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Apresentacao

A Revista Teoria e Evidéncia Economica (RTEE), vinculada a Faculdade de Ci-
éncias Econdmicas, Administrativas e Contébeis (Feac) da Universidade de Passo
Fundo (UPF), esta publicando no seu 25° ano o volume 1, nimero 52, referente ao
periodo janeiro/junho de 2019.

Disponibilizamos esta nova edi¢do com nove artigos, envolvendo 23 autores e
coautores em artigos construidos nos mais diversos temas de interesse. O primeiro
artigo objetiva implementar uma analise comparativa para o estado do Rio Grande
do Sul por intermédio do seu crescimento econémico e de sua relacdo com o comér-
cio exterior entre 2003 e 2015. O segundo artigo estuda as cadeias produtivas do
acai no litoral norte do Rio Grande do Sul. No terceiro, os pesquisadores se apro-
fundaram na questéo da gestdo ambiental na Associacdo dos Pequenos Pedristas
no municipio de Soledade, RS. Os artigos seguintes debatem sobre debéntures,
produtividade e financeiriza¢do no Reino Unido, sobre os impactos dos leildes cam-
biais e a sua relacfo na trajetéria da politica cambial brasileira, uma andlise dos
custos do Sistema autopropelido versus Sistema tratorizado para os dejetos suinos.
Por fim, fechando esta edicdo de 2019/1, um estudo mais reflexivo versa sobre a
demanda efetiva e a relacdo entre demanda efetiva, propenséo a consumir e efeito
multiplicador sob a 6tica (p6s) keynesiana.

Na expectativa de novas parcerias, esperamos que essas leituras possam con-
tribuir com a geragdo do conhecimento e criar estimulos e desafios aos leitores. Um
cordial abraco de agradecimento para todos os colaboradores da RTEE.

André da Silva Pereira

Editor

Revista Teoria e Evidéncia Econémica

Faculdade de Ciéncias Econémicas, Administrativas e Contabeis
Universidade de Passo Fundo
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Uma analise comparativa da relacao
entre o comércio exterior e o
crescimento econdomico do Rio Grande

do Sul e do Brasil (2003-2015)

Ciana Fontana Triches”
Divanildo Triches™

Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar a rela¢édo entre o comércio exterior e o crescimento
econdmico do Rio Grande do Sul e do Brasil ao longo do periodo de 2003 a 2015. A meto-
dologia empregada é a anélise das estatisticas descritivas de dados secundarios extraidos
de 6rgidos governamentais e institui¢oes internacionais. Os resultados mostram que o ta-
manho da economia do estado representa em torno de 7% do total do pais, desse, o setor
de servigcos participa com 60%, segmento industrial como, aproximadamente, um quarto.
A dindmica de crescimento econdmico foi bastante similar com uma taxa média anual de
2,2%. As exportagdes nacionais e gatichas cresceram, em média anual, cerca de 8% e as im-
portagdes nacionais se elevaram quatro pontos percentuais acima do RS. A correlagdo mais
alta foi verificada entre a taxa de crescimento do produto e o0 aumento das exportagoes,
com um coeficiente de 0,72 do Rio Grande do Sul e de 0,86 do Brasil. A taxa de cAmbio real
apresentou uma baixa correlacdo como com a exportagoes, além de exibir sinal contrario
do esperado. Assim, ao longo do periodo de 2003 a 2015, o que mais tendeu a influenciar o
comércio externo foram os precos internacionais dos produtos comercializados.

Palavras-chave: Comércio exterior. Crescimento econdmico. Economia brasileira. Estado
do Rio Grande do Sul.

Bacharela em Administracdo de Empresas em Comércio Exterior pela Universidade do Vale do Rio
dos Sinos (Unisinos). Affiliate Manager — AsianBge — Malta. E-mail: cianafontana@hotmail.com
Doutor em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Professor e Pesquisador no
Programa de Pés-Graduagio em Economia da Universidade do Vale do Rio dos Sinos, PPGE/Unisi-
nos e PQ/CNPq. E-mail: divanildo@pq.cnpgbr e divanildot@unisinos.br

http://doi.org/10.5335/rtee.v25i52.10381

Submissao: 11/12/2019. Aceite: 07/05/2020.
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Introducao

A partir da década de 1990, o Brasil passou por mudancas significativas na po-
litica de comércio exterior. A reformulacao dos incentivos as exportagoes, a reducéo
das barreiras tarifarias e néo tarifarias e a implementacdo de acordos comercias
foram fatores que impulsionaram ingresso externo da economia brasileira. Des-
sa forma, o Brasil tornou-se a sexta economia mundial em 2011, segundo 0 FEM
(2012). Entre os estados brasileiros com maior participacdo na renda nacional,
encontra-se o Rio Grande do Sul, que esteve na quarta posi¢cdo em 2011, com apro-
ximadamente 6,6% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Tais dados incidem
a elevada integracdo da economia gaicha ao mercado nacional, em termos tanto
em processo produtivo como em fluxo comercial e internacional. Contudo, em 2015,
mesmo o Brasil decaindo o seu posicionamento na economia mundial, o Rio Grande
do Sul manteve a sua participacédo relativa, conforme a FEE (2014).

O PIB do RS representa em torno de 6,5% do PIB nacional, ocupando a quar-
ta posicdo entre os maiores estados brasileiros. Salienta-se que os cinco estados
com maior participacdo no PIB detinham 64,9% da geracgédo de riqueza do pais em
2014. Sao Paulo é o estado com maior participacio no PIB brasileiro, com R$ 1.86
trilhdo, ou seja, 32,2% de participagdo, seguido por Rio de Janeiro, com 11,6%, e
Minas Gerais, com 8,9%; a quinta colocacéo é ocupada pelo Parand, com 6,0% de
participacéo, de acordo com o IBGE (2015).

Nesse sentido, o objetivo deste estudo é analisar a relacdo entre o comércio
exterior e o crescimento econémico do Rio Grande do Sul e do Brasil ao longo do
periodo de 2003 a 2015. Especificamente, busca-se avaliar a estrutura do comér-
cio exterior do Rio Grande do Sul em comparacéo ao pais como um todo. O tema
justifica-se em funcéo da relevincia do comércio internacional como um elemento
de desenvolvimento das nacdes. Assim, torna-se relevante entender a contribuicéo
do comércio exterior do estado para o seu crescimento!.

O periodo compreendido entre 2003 a 2015 foi escolhido com o intuito de anali-
sar possiveis contribui¢des, mudancas ou efeitos entre os paises externos para com
o Brasil e o Rio Grande do Sul em um novo cendrio politico conduzido pelo governo
Lula. Segundo Cavalcante e Lima (2013), o governo manteve estabilidade econo-
mica, preservando a gestdo macroecondémica como as metas de inflacio, a flutuacao
cambial e a responsabilidade fiscal. Nesse sentido, é possivel notar o elevado cres-
cimento de exportacdes e importacoes.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 7-28, jan./jun. 2019
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O artigo esta organizado, além desta introducéo, em trés capitulos. O segundo
aborda de forma sintética as correntes teéricas mais modernas do comércio inter-
nacional. Na terceira secéo, é destacada a andlise econémica do Brasil e do Rio
Grande do Sul. O comércio exterior comparativamente entre o estado gatcho e o
pais é avaliado na quarta secfo. A anadlise de correlacéo e as conclusodes sdo trata-
das nas duas segdes seguintes.

Correntes tedricas do comércio internacional

As teorias do comércio internacional procuram explicar as razées pelas quais
os paises comercializam bens e servicos entre si. Essas teorias mostram que o co-
mércio internacional é benéfico para o crescimento econémico dos paises. As abor-
dagens classicas e neoclassicas ddo énfase, para isso, nas vantagens comparativas
na eficiéncia na producio e em diferencas na dotacédo de recursos entre os paises,
respectivamente.

A nova teoria do comércio internacional, por sua vez, contempla as economias
de escala em industrias de concorréncia imperfeita. Com isso, passa a admitir o
comércio intraindustrial, que se baseia em produtos razoavelmente parecidos en-
tre paises. As economias de escalas reduzem os custos médios da producéo de cada
empresa a medida que a producéo da industria se expande, ou seja, a producio
sera mais eficiente quanto maior for a escala na qual ela se encontra, conforme
Krugman e Obstfeld (2005).

As economias de escala podem ser internas e externas da industria. As econo-
mias internas ocorrem quando o custo por unidade do produto depende do tamanho
de uma firma individual, mas nfo necessariamente de toda a industria. Portan-
to, a economia de escala interna leva a concorréncia imperfeita, porque elimina a
concorréncia entre os paises, pelo fato de que ha uma reducio de ntimero de fir-
mas nessa industria. J4 as economias de escala externas da industria referem-se a
quando o custo por unidade do produto depende do tamanho da industria, mas néo
da dimensido da empresa em si.

Outra explicacéo sobre a ocorréncia do comércio internacional esta associada
ao investimento externo, o qual se da a partir das decisdes das empresas. Segun-
do Knight, Cavusgil e Riesenberger (2010), as corporagdes instalam determinadas
unidades produtivas na busca de escala de producédo para produzir e exportar. Para
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isso, Dunning (2001) e Pessoa e Martins (2007) apontam quatro motivagdes ou
estratégias para as empresas tomarem a decisdo em instalar unidades produtivas
em outros paises: a) resource seeking (procura pela disponibilidade de recursos), o
que significa a busca por recursos naturais, com custos mais baixos, procura por
vantagens locais; b) market seeking (procura por mercado), o investimento direto
estrangeiro busca atender os mercados locais dos paises hospedeiros por meio das
exportacdes, principalmente os paises vizinhos; c¢) efficiency seeking (procura por
eficiéncia), as empresas multinacionais procuram explorar as economias de escala
e escopo, a fim de diversificar os riscos e encontrar maior eficiéncia no mercado;
e) asset [capability seeking (procura por ativos estratégicos), busca por ativos es-
tratégicos que possam se somar as vantagens competitivas ou diminuir o potencial
competitivo dos seus concorrentes. Nesse ultimo caso, a dispersio de atividades
inovadoras ainda ocorre preferencialmente entre os paises desenvolvidos. E é essa
a razdo principal para que os paises emergentes disputem a instalacdo de subsi-
diarias e oferecam componentes de localizagdo adicionais que possam atrair tais
atividades. Assim, é necessario atrair investimentos de empresas multinacionais,
especialmente em atividades de inovacéo, que contribuem para a capacitacéo tec-
nolégica com um esfor¢o concentrado de politicas publicas.

O crescimento e o desenvolvimento econémico podem também ser determi-
nados por fatores diretamente associados ao comércio internacional para o desen-
volvimento de uma nacéo. A liberacdo comercial entre as nagées, segundo Agénor
(2000), poderia se constituir como um determinante basico, o qual teria efeitos
benéficos sobre o a taxa de crescimento em longo prazo. Para Romer (1994), aber-
tura comercial eleva a produtividade da economia ao conceder acesso a bens inter-
mediarios de melhor qualidade ou de menor custo e também aumenta a variedade
de bens ofertados no mercado doméstico e, consequentemente, a elevacdo do bem-
-estar social.

O crescimento econdmico, na concepcdo de Krugman e Obstfeld (2005), implica
um deslocamento para fora da fronteira de possibilidades de produgéo de um pais
com efeito no uso mais eficiente dos recursos escassos dos paises, que, em ultima
insténcia, é o resultado da produtividade da economia. O comércio internacional
podera reduzir riscos nos mercados de capitais, podendo o pais melhorar a captacéo
de recursos e, por fim, gerar ganhos de economias de escala, devido ao ingresso no
mercado mundial.
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O desenvolvimento econdmico de uma nacéo, como afirmam Krugman e Obs-
tfeld (2005), esta sujeito a um processo técnico, geralmente classificado como neu-
tro, poupador de méo de obra e capital. Esse conduz a uma reducéo de quantidade
tanto de méao de obra como de capital necessario para produzir qualquer nivel de
producéo. Os processos técnicos geram deslocamento para fora da fronteira de pos-
sibilidades, quando ha crescimento dos fatores. E, como resultado, os efeitos do
crescimento econdmico sobre o comércio internacional decorrem em um crescimen-
to enviesado.

A direcéo dos efeitos sobre os termos de troca depende da natureza do cresci-
mento. Se o crescimento é enviesado para as exportagoes, significa que aumentara
a capacidade de uma economia de produzir bens que estava inicialmente exportan-
do mais do que importando; pioram-se os termos de troca. Entretanto, o crescimen-
to que é enviesado para as importagdes aumentard desproporcionalmente a capa-
cidade de produzir bens que concorrem com importacéo; melhoram-se os termos de
troca no pais. E possivel, também, que um crescimento enviesado para importacées
no estrangeiro prejudique um pais, como argumentam Krugman e Obstfeld (2005).

Analise da economia do estado do Rio Grande do
Sul e do Brasil

O comérecio exterior tanto do Brasil quanto do Rio Grande do Sul é tratado com
fins de avaliar a influéncia no seu respectivo crescimento econémico. Desse modo,
caracteriza-se, incialmente, o desempenho econémico comparativo das atividades
do comércio exterior estadual e nacional. O Rio Grande do Sul é considerado um
dos estados da federacdo com elevado grau de industrializacdo em relagéo a outras
regides do pais, principalmente Norte e Nordeste. De acordo com Feix e Leusin
Junior (2015) e Leitzke e Triches (2010), o estado gaicho possui sua estrutura
produtiva propicia a atividade agricola e, consequentemente, ao desenvolvimento
do agronegdcio, aliada a imigracéo alema3 e italiana, que trouxeram conhecimentos
preciosos para a execucéo de atividades manufatureiras que estimularam o desen-
volvimento industrial da regiéo.

Os indicadores macroecondémicos, tais como evolugdo do PIB brasileiro e gai-
cho, taxa de crescimento setorial e total do PIB e taxa de participacdo do Rio Gran-
de de Sul no PIB brasileiro, tém apresentado desempenho positivo entre 2003 e
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2015. Em termos de participacdo setorial, verifica-se, por meio da Tabela 1, que o
setor de servigos, que incorpora a ampliacdo nas atividades de comércio, transpor-
te, armazenagem, correio e outros servigos, registrou um aumento na participacio
do total do PIB brasileiro, passando de R$ 64,8 bilhdes, ou 64,8% do total em 2003,
para R$ 3,75 trilhdes, o equivalente a 72,7% do total em 2005.

Tabela 1 — Evolugao do PIB brasileiro por setor de 2003 a 2015 (em R$ bilhdes)

Ano/ PIB 2003 P(‘j’; 2007 'Tj’;‘ 2011 'Tj’;‘ 2015 '?a/’;
PIB 1470,6 | 100,0| 2.287,9| 100,0| 3.530,9| 100,0 | 5.154,3| 100,0
Agropecuéria 1086| 74| 1273| 56| 1926| 55| 2636 50
Inddstria 4095 | 27.8| 6363 278 9722| 275 11515| 223
Servigos 9525 64.8| 15243 66,6 2.3660| 670 3.7463| 727

Fonte: IBGE (2015).

O setor industrial, por sua vez, encolheu sua participacdo em 5,5 pontos per-
centuais, passando de 27,8% em 2003 para 22,3% do total do PIB brasileiro 12 anos
mais tarde. O recuo foi mais intenso em 2005, resultado de acordo com o Bacen
(2015), da retracédo da producido em todos os 25 segmentos, em particular os seg-
mentos de equipamentos de informatica, veiculos automotores, méveis, produtos
téxteis e de alimentos. O setor da agropecudria também seguiu a mesma trajetéria
do setor industrial, embora com uma contracdo um pouco menor, de 2,4 pontos per-
centuais no periodo de 2003 a 2015; a participacéo desse setor no PIB era de 7,4%
em 2003 e encerrou com 5% do total, 12 anos ap6és.

A evolucido do PIB e seus componentes no estado do Rio Grande do Sul, entre
2003 e 2014, passou de R$ 102,5 bilhoes para R$ 357,8 bilhges. O setor agropecua-
rio mostrou perda na participacédo do PIB gatcho, de 13,7% em 2003 para 8,3% em
2011; com um pequeno aumento, para 9,3%, em 2014. Porém, em valores absolutos,
manteve-se em crescimento, acompanhando o aumento do PIB total.

A participagdo do setor industrial também perdeu espago na composi¢do do
PIB gatcho. Em 2003, esse setor produzia em torno de R$ 27,4 bilhdes, que re-
presentava cerca de um quarto; ja em 2014, teve a participagdo reduzida para um
quinto, com uma producéo contabilizada em R$ 83,6 bilhdes em precos correntes. O
setor de servigos teve o maior indice de participacdo no PIB do Rio Grande do Sul,
59,5% em 2003, com um total de R$ 61,0 bilhdes, alcancando, em 2007, 65,7% na
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participacéo total do PIB gatcho. Apesar do aumento do setor de servicos, em 2011
sua participacdo no PIB total diminuiu cerca de um ponto percentual, contudo, em
2014, novamente elevou sua porcentagem de participacéo para 67,3%. Da mesma
forma, analisando o setor de servigos do Brasil, percebe-se que houve também au-
mento em participacéo.

Tabela 2 — Evolugao do PIB gaticho por setor de 2003 a 2014 (em R$ bilhdes)

Ano/ PIB 2003 '(3?')1 2007 '(D?’;‘ 2011 '(Dj’)" 2014 '(Di";
PIB 102,4| 100,0| 1435| 100,0| 2263| 100| 357,8| 100
Agropecuéria 141 137 130/ 91 189 83| 334 93
Industria o7.4| 268| 361 252| 614 272 836 234
Servicos 61,0| 595| 944 657 1460 645 2408 67,3

Fonte: IBGE (2015) e FEE (2014).

Salienta-se que a composicdo setorial do produto do Rio Grande do Sul se-
guiu a tendéncia similar observada para a economia do pais. Esse fato também é
constatado em economias em estagios de desenvolvimento mais avancado, ou seja,
quando as economias se desenvolvem, o setor de servicos aumenta sua participacdo
no PIB.

A dinamica taxa de crescimento da economia brasileira e seus principais com-
ponentes foram bastante instaveis ao longo de 2003 a 2015, como ilustra a Figura
1. As maiores elevagoes do ritmo das atividades economicas ocorreram em 2007,
com 6,10%, e em 2010, com 7,50%, justamente nos periodos pré e pés-crise inter-
nacional. Ja as piores taxas ocorreram em 2009, com um crescimento negativo
de 0,1%, e em 2015, com uma queda de 3,8%, a qual culminou na crise politica e
fiscal, com a perda do mandato da presidente Dilma, como aponta o Bacen (2015).
Salienta-se, contudo, que, no periodo de 2003 a 2015, a economia brasileira acu-
mulou um crescimento de 45,8%, o que representa uma taxa média anual de 2,9%.
Observa-se, ainda, que, ap6s 2010, a taxa de crescimento do PIB reduziu-se gra-
dativamente, alcancando uma queda no crescimento, que em 2010 era de 7,50%,
para 1,90% em 2012, devido ao auxilio da queda dos dois setores, o agropecuario
e o industrial. Em 2013, apesar do estimulo de crescimento, a taxa do PIB atingiu
3,0% de crescimento, o que foi sustentado pelo desempenho da agropecudria. Em
2015, o pais teve o pior resultado da série considerada.
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Figura 1 — Taxa de crescimento do PIB setorial e total do Brasil de 2003 a 2015 (em %)
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Fonte: IBGE (2015).

Em termos setoriais ou de oferta de bens e servicos, observa-se que eles man-
tiveram um comportamento bastante similar a evolugéo do produto total. O desta-
que ficou por conta do setor agropecuario, que acumulou 54,8%, ou uma taxa média
anual de 3,4% no periodo de 2003 a 2015, portanto meio ponto percentual acima do
crescimento médio do PIB. Ressalta-se que esse segmento experimentou condi¢bes
meteoroldgicas adversas, com quebras de safras em 2009, alcangando seu pior re-
sultado analisado. No entanto, segundo o Bacen (2013), essas adversidades foram
também compensadas pelas supersafras de graos, como soja, milho e trigo, e pela
producéo de cana de agticar, bem como pelo aumento nos abates de bovinos e aves,
entre outros fatores ja salientados. O setor de servigos apresentou um desempenho
idéntico ao produto, acumulando no periodo uma elevagéo de 46,3%. Ja o pior de-
sempenho ficou por conta do setor industrial, o qual apresentou uma dindmica de
crescimento médio anual de 2,0%, acumulando, no periodo 2003 a 2015, 30,2%, ou
seja, 15,6 pontos percentuais abaixo da evolucéo do PIB.

O desempenho da economia gatcha apresentou um comportamento menos os-
cilatério do que a economia nacional, com excecéo do setor agropecuério entre 2003
e 2015, como mostra a Figura 2, embora a dindmica de crescimento do PIB tenha
exibido um comportamento bastante similar, acumulando no periodo 32,24%, o que
representa também uma média anual de 2,2%. Contudo, o que mais se sobressai é
o notavel crescimento do setor agropecudrio, com uma taxa média superior a 5,4%
ao ano, acumulando no periodo 87,9%.
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Figura 2 — Taxa de crescimento do PIB setorial e total do Rio Grande do Sul de 2003 a 2014 (em %)

80

60

40 A A

20

077 N , m—— i I B - AT\ —_ L

20 2003 2004--2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-40

PIB Agropec. IndUstria Servigos

Fonte: IBGE (2015).

Em 2005 e 2012, o setor agropecudrio alcancou as maiores retracdes do perio-
do: -17,40% e -32,40%, respectivamente. A queda deu-se devido ao impacto das ad-
versidades climaticas sobre o produto da agropecudria gatucha. A redugdo da safra
de arroz, segundo o Bacen (2013), foi provocada pela escassez de chuvas na Regiéo
Sul, o que prejudicou a semeadura do cereal no estado. Entretanto, em 2013, a pro-
ducdo de trigo impulsionou o crescimento do setor, em virtude da atratividade das
cotacoes das commodities no periodo da semeadura do gréo, recuperando, assim,
o decrescimento em 2012, atingindo 56,96% de crescimento anual. Dessa forma, o
estado do Rio Grande do Sul tornou-se o principal produtor do grido em 2013, com
58,7% do total da safra nacional, ainda segundo o Bacen (2013).

No que tange ao setor de servigos gaicho, nota-se um pequeno crescimento aci-
ma do PIB no acumulado, no periodo de 2003 a 2015, de 35,2%, o que representou
uma taxa média anual de 1,02%. J4 o pior desempenho, a exemplo da indudstria nacio-
nal, ficou por conta do setor industrial gaticho, que acumulou no periodo apenas 2,0%,
com uma média anual muito baixa, ou seja, de 0,15%. Além disso, é possivel observar
que a economia gaucha, em 2014, perdeu dinamicidade e obteve um decrescimento.

As participacdes do PIB e dos seus respectivos componentes do Rio Grande do
Sul em relacdo ao do Brasil, ao longo do periodo de 2003 a 2014, estdo reportadas na
Figura 3. Nota-se que a participacdo do PIB gatcho tem sempre oscilado entre 7,0%
e 8,0% do total nacional, e em 2014 essa participacéo ficou em torno de 6%. Os seto-
res de industria e servicos mantiveram-se estaveis com a participacdo pouco abaixo
do produto total, isto €, oscilando entre 7% e 6% ao logo das séries analisadas.
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Figura 3 — Participagéo do PIB setorial e total do Rio Grande do Sul no Brasil de 2003 a 2014 (em %)
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Fonte: IBGE (2015) e FEE (2014).

Evidentemente, foram constatadas grandes oscilacées na taxa de participacdo do
setor agropecudrio, iniciando o periodo, em 2003, com a taxa elevada, em 13% de par-
ticipacdo no setor agropecudrio brasileiro. Entretanto, tal percentual recuou gradati-
vamente, até alcancar 8,0% em 2005, mantendo-se assim até 2012. Com a retomada
da atividade em 2013, o setor agropecudrio gaicho elevou-se, acompanhando o cresci-
mento do setor brasileiro, atingindo sua segunda maior taxa de participagdo, com 12%.

Avaliacao do comércio externo gatcho e brasileiro

A pauta exportadora brasileira é caraterizada como altamente concentrada e
especializada em recursos naturais e de bens de baixo contetdo tecnolégico, como
mostram Storti, Langoski e Florianovitch (2012). Essa regra também é similar
para o estado do Rio Grande do Sul, que é a terceira unidade da federagdo que
mais exporta, ficando atrdas somente de Sdo Paulo e Minas Gerais. Por outro lado,
0 Rio Grande do Sul é o quinto maior comprador de produtos externos, perfazendo
5,84% do total das importagdes brasileiras, perdendo apenas para Sédo Paulo, Rio

de Janeiro, Santa Catarina e Parana.
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A comparacio da evolucdo do comércio exterior do Brasil e do estado do Rio
Grande do Sul, bem como das respectivas taxas de crescimento, ao longo do periodo
de 2003 a 2015, é ilustrada na Tabela 3. Nota-se que o saldo da balanca comercial
brasileira apresentou superdvit em 2003 de US$ 28,35 bilhdes, contra US$ 3,84
bilhoes do estado. Em 2015, a balanca comercial registrou o menor superavit dos
12 anos anteriores. O resultado decorreu com exportacoes totalizando US$ 191,13
bilhdes e importacdes totalizando US$ 171,45 bilhdes, encerrando com um saldo
comercial de US$ 19,685 bilhoes. A reducédo das exportacdes e importacoes do Bra-
sil, em 2015, refletiu um cendrio econdémico envolvido na recesséo, segundo o Bacen
(2015), sendo que houve aumento de tarifas, retirada de subsidios e incentivos
fiscais. Além disso, com a normaliza¢éo da politica monetaria nos EUA e a deterio-
racdo das perspectivas de crescimento global brasileiro, ocorreram o declinio nos
precos de commodities e a desvalorizacdo na taxa de cambio, como cita o Bacen
(2015), sendo que a taxa de cAmbio nominal iniciou o ano em desvalorizagdo de
47,0% no ano, passando de R$ 2,65, ao final de 2014, para R$ 3,90 por délar norte-
-americano, ao final de 2015.

Tabela 3 — Balanga comercial — evolugdo do comércio exterior do Brasil e do Rio Grande do Sul
entre 2003 e 2015 (em US$ milhdes)

2008 | 2007 | 2011 2015 | Var(%)"
Conta/Ano .
Brasil
Exportacao 73.203, 160.649, 256.039, 191.134, 8,33
Importagcéo 44.848, 120.617, 226.246, 171.449, 11,82
Saldo 28.355, 40.032, 29.793, 19.685, -3,00
Rio Grande do Sul
Exportagao 8.027, 15.017, 19.427, 17.518, 6,72
Importacéo 4.190, 10.168, 15.662, 10.020, 7,54
Saldo 3.837, 4.849, 3.765, 7.498, 5,74
Exportacoes
RS‘;BR (9%) 10,97 9,35 7,59 9,17 -1,48
Importacoes
RSF;BR 2{%) 8,67 8,43 6,92 5,84 -3,23

Fonte: AliceWEB e SECEX/MDIC.

* Média geométrica de crescimento anual.
Em geral, observa-se que as exportacdes passaram de US$ 73,20 bilhdes em

2003 para US$ 191,134 bilhdes 12 anos mais tarde, o que representou um crescimento
médio anual de 8,33%. As importagdes mostram um aumento ainda mais acentuado

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 7-28, jan./jun. 2019

17



de 11,82%, ou seja, cresceram de US$ 44,85 bilhdes para US$ 171,45 bilhdes. Como
resultado, em 2015, o saldo comercial reduziu-se em aproximadamente 25% em ape-
nas quatro anos, mostrando que o saldo comercial se encolheu numa média anual de
3,0%, embora esse valor tenha quase duplicado no intervalo de 2003 a 2007.

No Rio Grande do Sul, os niveis de crescimento de exportacdes e importacoes
equipararam-se com os do Brasil, ou seja, de 2003 a 2011, houve um aumento de
aproximadamente 59% nas exportacdes, de US$ 8,03 bilhdes em 2003 para US$
19,43 bilhées em 2011. No ano de 2015, a queda das exportacdes e importacoes do
estado gatcho foi de 9,7% e 5,8% em relacéo a 2011, respectivamente. Porém, como
as importacgdes reduziram mais do que as exportagdes, o saldo da balanga, em 2015,
obteve o melhor resultado dos periodos analisados, registrando superavit de US$
7,50 bilhdes. Todavia, o resultado do saldo da balanca comercial diferiu do saldo do
Brasil, com um crescimento de 5,74% entre 2003 e 2015.

A participacéo do estado gaicho nas exportacoes e importagdes do Brasil, de
2003 a 2015, é visualizada por meio da Tabela 3 e da Figura 6. Observa-se que, de
2003 a 2004, a participacdo do estado esteve em torno de 10% nas exportacgoes, po-
rém, a partir de 2005, houve uma queda consideravel. A menor participacio apon-
tada no periodo analisado foi em 2012, com 7,17%. Nota-se que, entre 2003 a 2013,
as participagdes das exportacgdes do Rio Grande do Sul s6 decairam, com excegdo
do ano de 2013, que rapidamente alcancou a taxa de 2003, encerrando 2015 com
9,17% do total nacional. Quanto a participacdo das importacdes do estado gaticho
em relacdo ao total do pais, essa passou de 8,67% em 2003 para 5,84% doze anos
mais tarde, tendo uma reducéo de 3,23 pontos percentuais.

Figura 6 — Participacdo das exportacdes e importagdes gauchas no Brasil no periodo de 2003 a
2015 (%)
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Fonte: AliceWEB e SECEX/MDIC.
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Os principais paises a que se destinam as exportacdes brasileira e gaicha no
periodo de 2003 a 2015 sdo destacados nas Figuras 7 e 8. Em geral, os destinos da
exportacdo brasileira mantiveram-se para os mesmos paises, apenas houve uma
alteracéo das posicoes. Assim, em 2003, apareciam os Estados Unidos com 24% do
total, apés despontavam Argentina e China com 7% e 6%, respectivamente. Ja em
2015, a China passou para a primeira posi¢do, com 19%, Estados Unidos ficou em
segundo lugar, com 13%, e a Argentina em terceiro, mantendo os mesmos 7% do
total das vendas externas do pais. Os demais paises permaneceram com a mesma
proporgdo, ou seja, 53% do total. Segundo Pereira (2011), a crise mundial de 2008
impactou o Brasil em 2009, causando um declinio das exportacdes totais. Dessa
forma, os principais destinos do pais, como Estados Unidos e Europa, passaram a
se recuperar de forma mais lenta em comparacéo ao crescimento chinés.

Figura 7 — Participagdo dos principais paises de destino das exportagdes do Brasil em 2003 e

2015 (%)
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Fonte: Secex/Mdic.

Os destinos mais relevantes das exportagoes gatuchas encontram-se na Figura
8. Nota-se que, em 2003, os Estados Unidos tiveram participacdo de 22%, cerca de
US$ 1,780 bilhdo; em 2007, US$ 1,772 bilhio; ja em 2015, na posicdo de terceiro
maior destino exportador do Rio Grande do Sul, representava uma participacéo de
apenas 7,26%, cerca de US$ 1,189 bilhdo. Segundo Lamas (2007), os Estados Uni-
dos perderam participacdo por conta do aumento das compras chinesas. Assim, em
2003, a China detinha 9%, cerca de US$ 719,140 milhdes do total exportado; ja em
2007, respondeu por US$ 1,471 bilhio.

Em 2015, além de liderar a posicdo de maior destino das exportacoes brasilei-
ras, a China também continuou como a maior destinataria das exportacdes gau-
chas, respondendo por 28% das vendas externas totais. A principal demanda desse
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pais encontra-se por commodities agricolas, que contribuem para o aumento das
exportacdes gaichas de produtos primarios, os quais se caracterizam por apresen-
tarem baixo valor agregado, conforme mostram Feix e Leusin Junior (2015).

Figura 8 — Participacdo dos principais paises de destino das exportagées do Rio Grande do Sul em
2003 e 2015 (%)
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Fonte: Secex/Mdic (2015).

Observa-se, ainda, por meio da Figura 8, que as exportagoes que se destinaram
a Argentina passaram de US$ 606,98 milhdes, ou seja, 7% em 2003, para US$ 1,27
bilh&o, 12 anos mais tarde. Logo, houve crescimento das exportacoes destinadas aos
argentinos, que subiram uma posicdo, de terceira em 2003 para segunda em 2015.

No que concerne aos perfis comerciais do Brasil e do Rio Grande do Sul, ao
longo de 2003 a 2015, nas Tabelas 6 e 7, percebe-se que o complexo de soja lidera as
exportacdes. No caso nacional, ele passou de US$ 4,29 bilhoes, ou 5,9% do total, em
2003 para US$ 20,98 bilhoes, ou 15,57%, 12 anos mais tarde. Em seguida, apare-
cem os segmentos de minérios de ferro, que mais do que duplicaram a participacédo
no periodo. Na terceira posicéo, despontava automéveis de passageiros com 3,65%
da pauta, em 2003. Ja, em 2015, eles sairam da lista dos cinco principais produtos,
assumindo em seu lugar os produtos de 6leos brutos de petréleo, com 8,74% do to-
tal exportado, que em 2003 estava na quinta posi¢do. Outro segmento que perdeu
participacéo foi farelo e residuos de 6leo de soja, o qual se encontrava na quarta
colocacdo em 2003, com 3,56% da pauta, e passou para a sexta, com 4,32%, 12 anos
depois. A carne de frango e o agicar de cana somente passaram a compor a relacédo
em 2015, ficando em quarto e quinto lugares, com uma participacio de 4,62% e
4,36%, respectivamente, do montante vendido ao exterior.
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Tabela 6 — Principais produtos exportados pelo Brasil entre 2003 e 2015 (em US$ bilhdes FOB)

Posi¢ao* Produtos 2003 Valor (%) Produtos 2015 Valor | (%)
1¢ Complexo de soja 4,290 | 5,90 | Complexo de soja | 20,984 | 15,57
2¢ Minérios de ferro 3,454 | 4,73 | Minérios de ferro 14,076 | 10,45
32 Automoveis de passageiros 2,656 3,63 Oleqs brutos de 11,781 8,74
petréleo
40 Farelo e residuos de oleo 2602 | 3,56 Came de frango 6,230 | 4,62
de soja
5° Oleos brutos de petréleo 2,122 | 2,90 | Aclcar de cana 5,901 | 4,38

Farelo e residuos
de dleo de soja

Demais produtos 56,019 | 76,63 | Demais produtos 69,959 | 51,92

Fonte: Secex/Mdic.

6° Avibes 1,938 | 2,65 5821 | 4,32

* Posigdo com base no ano de 2015.

Tabela 7 — Principais produtos exportados pelo Rio Grande do Sul entre 2003 e 2015 (em US$

milhdes FOB)
Posi¢ao* Produtos 2003 Valor (%) Produtos 2015 Valor (%)
12 Complexo de soja 839,3 | 10,50 | Complexo de soja 4.094,4 | 26,20
2° Calgados de couro natural 797,3| 9,95 | Fumo 1.271,1| 8,13
3° Fumo 726,3| 9,06 | areloeresiduosdo | gs9 41 g g
6leo de soja
40 Farelo e residuos dooleo | 354 4| 4 41 | Cames de frango 719,8 | 4,60
de soja
50 Oleo de soja o55.8| 3,18 |Fedagosemiudezas |y, 0 565
de carne de frango
6° Carne de frango 247,5| 3,10 ]I:’Iataiormas de per- 3942 2,552
uracédo
Demais produtos 4.793,9 | 59,8 | Demais produtos 7.761,5 | 49,64

Fonte: Secex/Mdic (2015).

* Posigéo com base no ano de 2015

O complexo de soja aumentou consideravelmente sua participacdo da pauta
das exportacdes do Rio Grande do Sul, passando de 10,50% para 26,2%, ou seja,
uma elevacéo de 15,7 pontos percentuais. Na segunda e na terceira colocagoes, em
2003, apareciam cal¢ados de couro com 10% e fumo com 9% do total das vendas
externas do estado gatucho. A demanda desses produtos estd voltada especialmen-
te para China, Argentina e Estados Unidos. J4, em 2015, calcados de couro dei-
xou a relacdo dos principais produtos exportados pelo estado, e o fumo assumiu a
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segunda posicdo. Em seguida, encontra-se o setor farelo e residuos do éleo de soja,
com 6,26%. Salienta-se que o complexo de soja e derivados perfazem aproximada-
mente um terco do total das exportacdes em 2015, contra cerca de 15% de 12 anos
antes.

Por fim, em 2015, é possivel verificar a participacdo na quarta posicdo das car-
nes, com 4,6% de participacéo total. Com o aumento do fluxo comercial brasileiro,
percebem-se a influéncia no fluxo comercial do Rio Grande do Sul e a ampliacdo em
produtos oriundos do agronegécio.

Analise de correlacao

No sentido de avaliar a relacdo entre o crescimento do estado do Rio Grande
do Sul e o do pais e do comércio externo, usa-se a correlacdo dos principais compo-
nentes do PIB do Brasil e do estado gaticho no periodo de 2003 a 2015. Os resul-
tados estéo reportados na Tabela 102 Nota-se que o crescimento do PIB gatcho
apresenta uma alta correlacdo com o crescimento do PIB brasileiro, que é superior
a 0,70, embora a sua participacéo do total seja em torno de 7%. Isso demonstra que
o desempenho da economia gaucha possui um forte vinculo com a economia nacio-
nal. As varidveis de maior correlacdo estdo entre a importacdo do Rio Grande do
Sul e as importacgoes do Brasil, valor de 0,9835, e as exportacoes do Brasil, 0,9299.
Ha também uma alta correlagdo entre as importagdes gatichas e o PIB nacional,
que é superior a 0,91. As exportacdes brasileiras, por sua vez, apresentam uma
correlacdo de 0,50 de relagdo com o PIB do RS, e, da mesma forma, a relagédo das
exportacdes gaichas com o PIB brasileiro é de 0,54.

Tabela 10 — Coeficiente de correlagao das taxas de crescimento dos principais componentes do PIB
do Brasil e do Rio Grande do Sul no periodo de 2003 a 2015

RS/BR PIB-RS AGR-RS IND-RS SER-RS EXP-RS IMP-RS
PIB - BR 0,7152 0,0392 0,8697 0,6769 0,5402 0,9189
AGR -BR 0,6875 0,6442 0,6256 0,6185 0,6364 0,5172
IND - BR 0,694 0,0491 0,8887 0,651 0,5717 0,9205
SER -BR 0,6889 0,026 0,7842 0,659 0,495 0,8316
EXP -BR 0,5028 -0,0263 0,7355 0,4757 0,562 0,9299
IMP - BR 0,6377 0,0525 0,8028 0,5768 0,5977 0,9835

Fonte: IBGE/FEE (2015).
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As varidveis que menos se correlacionam sio principalmente a exportacéo do
Brasil e o setor de agropecuéaria do Rio Grande do Sul, com valor negativo de 0,0263.
Do ponto de vista setorial, nota-se que o crescimento da industria do RS esta for-
temente atrelado ao crescimento da industria e ao PIB nacional, com correlagéo de
0,888 e 0,8697, respectivamente. A industria gaicha tem também uma correlacéo
elevada com o crescimento do setor de servigos nacional, que é de 0,7842. Esse re-
sultado indica que boa parte da producéo industrial do estado do Rio Grande do Sul
é comercializada no restante do pais na forma de bens de capital e produtos finais.

A Tabela 11 reporta o coeficiente de correlacdo das taxas de crescimento do nivel
de atividades com o comércio exterior do Brasil no periodo de 2003 a 2015. Observa-se
que o desempenho da economia nacional, o PIB, esta altamente correlacionado com a
dindmica do comércio exterior, ou seja, a correlacdo com as importacdes é de 0,9350 e
com as exportacoes, de 0,8607. Contudo, contrariamente ao esperado, a correlacio en-
tre o crescimento do PIB nacional e a taxa de cAmbio real é baixa e negativa. Esse fato
também é observado para a industria e o setor de servigos, bem como para as préprias
exportagdes. Isso pode ser explicado pela elevacdo média dos pregos das importagdes e
exportacdes, que teve uma forte relagéo positiva com o crescimento da economia bra-
sileira, superior a 0,80; portanto, o crescimento desses precos foi mais relevante para
0 comércio externo e o incremento do PIB do que a taxa de cAmbio real.

Tabela 11 — Coeficiente de correlagdo das taxas de crescimento do nivel de atividades com o
comeércio exterior do Brasil no periodo de 2003 a 2015

BR/BR EXPO -BR | IMPO - BR | PREGO - EXP | PREGO - IMP | TX- CAMBIO REAL
PIB - BR 0,8607 0,9350 0,8627 0,8333 -0,4410
AGRO -BR 0,4863 0,5429 0,1580 0,2140 0,3763
IND - BR 0,9245 0,9347 0,8198 0,8280 -0,3669
SERV -BR 0,7453 0,8560 0,8741 0,8111 -0,5563
EXPO -BR 1,0000 0,9364 0,7601 0,8293 -0,1877
IMPO - BR 0,9364 1,0000 0,7587 0,7942 -0,1755

Fonte: IBGE/FEE (2015).

A correlagdo das taxas de crescimento do nivel de atividades com o comércio ex-
terior para o Rio Grande do Sul, no periodo de 2003 a 2015, é exibida na Tabela 12.
A anilise de correlagdo do estado mostrou claramente o elevado indice de correlagéo
entre o crescimento e o incremento das suas respectivas exportagoes, com um coefi-
ciente de 0,7238, e com a taxa de caAmbio real também ocorre uma influéncia inversa.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 7-28, jan./jun. 2019

23



Tabela 12 — Coeficiente de correlagdo das taxas de crescimento do nivel de atividades com o
comércio exterior do Rio Grande do Sul no periodo de 2003 a 2015

RS/RS EXPO-RS | IMPO-RS | PRECO - EXP | PRECO - IMP | TX — CAMBIO REAL
PIB - RS 0,7238 0,5778 0,5441 0,5311 -0,2462
AGRO -RS 0,5015 0,0107 0,0365 -0,0399 0,0329
IND — RS 0,6971 0,7745 0,622 0,6772 -0,2076
SERV -RS 0,7833 0,5447 0,575 0,5794 -0,3187
EXPO - RS 1 0,6059 0,3971 0,6159 0,0193
IMPO - RS 0,6059 1 0,7601 0,7847 -0,166

Fonte: IBGE/FEE (2015).

Salienta-se que o Rio Grande do Sul, em 2015, esteve em terceira posicio,
representando 9,17% das exportacoes brasileiras. Percebe-se, entdo, que a variavel
do comércio exterior se torna uma relevante estratégia de desenvolvimento do es-
tado. O crescimento do comércio exterior do RS mostrou-se bastante correlacionado
com o crescimento industrial, apresentando um coeficiente de correlaciao de 0,6971
para as exportacoes; 0,7741 para as importacoes; e acima de 0,60 para os precos
dos produtos vendidos e comprados no exterior. Novamente, o setor industrial do
estado e a taxa de cambio real revelaram uma baixa correlagéo, além de ser contra-
ria. Alids, os movimentos da taxa de cAmbio real apresentaram correlacoes baixas
em relacdo também as exportactes e as importacgoes.

Em 2015, a perda de participacdo do RS foi marcada pelo periodo de recessao
no pais, que provocou uma retracéo das compras externas do Brasil e do RS. Com
base nas correlacoes apresentadas, pode-se notar de maneira destacavel a correla-
céo entre as exportacdes e as importacoes do Brasil e o PIB do Rio Grande do Sul,
ao mesmo tempo, apresentam-se as exportacoes e as importacdes do Rio Grande do
Sul, que participam de modo elevado do comércio exterior brasileiro.

Conclusoes

Os desempenhos econémicos do estado do Rio Grande do Sul e do Brasil fo-
ram, em geral, bastante positivos ao longo do periodo de 2003 a 2015. Em termos
de participagdo setorial, os resultados mostram o setor de servigcos, em ambos os
casos, participando com cerca de 60% do total, apés aparece o setor industrial, com
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tendéncia de queda, com aproximadamente 25%. A parcela restante ficou por conta
do setor agropecuadrio.

O tamanho da economia do estado gatucho tem sempre oscilado entre 7,0% e
8,0% do total nacional. Em 2014, essa participagédo caiu para perto de 6%, mantendo,
ainda assim, a quarta posicdo entre os estados da federacédo. Quanto ao desempe-
nho, a economia gatcha apresentou tendéncia menos oscilatéria do que a economia
nacional. Contudo, em geral, os resultados revelaram que ambas as economias exi-
biram uma dindmica de crescimento do PIB bastante similar, acumulando 32,24%
no periodo de 2003 a 2014, o que representa também uma média anual de 2,2%.

No que se refere a dindmica do comércio internacional, os resultados apon-
tam que o crescimento das exportacdes nacionais e gauchas foi similar, com uma
taxa média anual de aproximadamente 8%. J4 as importacbes nacionais cresceram
mais rapidamente, com quatro pontos percentuais acima das compras externas do
RS. Com isso, refletiu-se na redugdo mais intensa no saldo comercial do pais em
relacfo ao estado. Além disso, a economia gaticha vem se mantendo em destaque
entre os maiores exportadores do Brasil, representando, em 2015, 9,17% das expor-
tacdes brasileiras, ocupando a terceira colocacdo entre as unidades da federacéo.

Dentre os produtos mais exportados pelo estado do Rio Grande do Sul, desta-
caram-se derivados de soja, fumo, carnes de frango e suina. Os principais mercados
de destino desses produtos, em ordem decrescente, foram China, Argentina, Esta-
dos Unidos, Coreia do Sul e Vietna. J4 no caso do pais como um todo, os produtos
do complexo de soja lideram as exportacgoes, seguidos dos segmentos de minérios
de ferro, 6leos brutos de petréleo, carne de frango, acicar de cana, concentrando
quase a metade da pauta. Os principais destinos foram novamente China, Estados
Unidos e Argentina.

A analise de correlacdo tem relevado uma elevada relacdo entre o crescimento
econdmico e o incremento de exportacoes, com um coeficiente de 0,72 do Rio Grande
do Sul e de 0,86 do Brasil. A taxa de cAmbio real apresentou uma baixa correlacéo
com a exportacées, além de exibir sinal contrario do esperado. Assim, ao longo do
periodo de 2003 a 2015, o que mais tendeu a influenciar o comércio externo foram
o0s precos internacionais dos produtos comercializados.

Por fim, aponta-se como tema de estudos futuros a medi¢do do impacto do co-
meércio exterior sobre o crescimento das economias brasileira e gatucha. Para isso,
podem ser empregados métodos econométricos que considerem a relevancia de di-
versos setores econémicos tanto do pais como do estado do Rio Grande do Sul.
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Un analisis comparativo de la relaciéon entre comercio
exterior y crecimiento econémico de Rio Grande do Sul y
Brasil (2003-2015)

Resumen

Este articulo tiene como objetivo analizar la relacién entre el n entre el comercio exterior y
el crecimiento econémico en Rio Grande do Sul y Brasil durante el periodo de 2003 a 2015.
La metodologia utilizada es el analisis de estadisticas descriptivas de datos secundarios
extraidos de agencias gubernamentales y instituciones internacionales Los resultados
muestran que el tamano de la economia del Estado representa alrededor del 7% del to-
tal del pais, de los cuales, el sector de servicios participa con el 60%, el segmento indus-
trial como aproximadamente una cuarta parte. La dindmica del crecimiento econémico
fue bastante similar con una tasa anual promedio de 2.2%. Las exportaciones nacionales
y gauchas crecieron, en promedio anual, alrededor del 8% y las importaciones nacionales
aumentaron cuatro puntos porcentuales por encima de RS. La mayor correlacién se en-
contré entre la tasa de crecimiento del producto y el aumento de las exportaciones, con un
coeficiente de 0,72 en Rio Grande do Sul y 0,86 en Brasil. El tipo de cambio real mostré
una baja correlacién como con las exportaciones, ademas de mostrar un signo contrario a
las expectativas. Asi, durante el periodo de 2003 a 2015, lo que maés influyé en el comercio
exterior fueron los precios internacionales de los productos vendidos.

Palabras claves: Comercio exterior. Crecimiento econémico. Economia brasilefia. Estado
de Rio Grande do Sul.

A comparative analysis of the relationship between foreign
trade and economic growth of Rio Grande do Sul and
Brazil (2003-2015)

Abstract

This paper aims to analyze the relationship between foreign trade and economic growth in
Rio Grande do Sul and Brazil from 2003 to 2015. The methodology is the analysis of descrip-
tive statistics of secondary data extracted from government agencies and related internation-
al institutions. The results point out the size of the state’s economy represents about 7% of
the total of the country, of which the service sector participates with 60%, industrial segment
as approximately one quarter. The dynamics of economic growth were quite similar with an
average annual rate of 2.2%. National and Gaucho exports grew at an annual average of
about 8% and national imports rose four percentage points higher than RS. The correlation
was higher between the growth rate of the product and the increase in exports, with a coef-
ficient of 0.72 for Rio Grande do Sul and 0.86 for Brazil. The real exchange rate showed a low
correlation with the exports and exhibited opposite sign than expected. Thus, from 2003 to
2015, what most tended to influence foreign trade was the international market prices.

Keywords: Foreign trade. Economic growth. Brazilian economy. State of Rio Grande do Sul.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 7-28, jan./jun. 2019

26




Classificacao JEL: E23, F10, F43.

Notas

1 Alguns estudos que investigam essa temética podem ser consultados em: Averbug (1999), Candido e Lima
(2010), Feder (1983), Feix e Leusin Junior (2015), Feler (2010), Frankel e Romer (1999), Rodriguez e Ro-
drik (2001), Sarquis (2011).

2 Detalhamento sobre analise de correlacéo pode ser encontrado em Fonseca, Martins e Toledo (1985).
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Cadeia produtiva do acai jucara

na regiao do litoral norte do
Rio Grande do Sul
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Resumo

As pesquisas que definem a estrutura da cadeia produtiva da palmeira jucara (Euterpe
edulis Mart.), nativa da Mata Atlantica, ainda sdo muito restritas. Os objetivos do pre-
sente trabalho foram mapear a cadeia do agai jucara, caracterizar cada elo do processo
produtivo e identificar potencialidades e dificuldades dessa cadeia. A pesquisa delimita-se
na regido do litoral norte do estado do Rio Grande do Sul e apresenta os resultados das
entrevistas sobre a producéo e a comercializacdo da jucara nessa regido. Nesta pesquisa,
foi possivel obter uma estimativa de dados sobre o nimero e a localiza¢do dos produtores e
a comercializacdo do acai jugcara nos diversos canais de distribuicdo. Os resultados gerais
da pesquisa indicam que, no caso do produtor, foram detectadas deficiéncias no manejo e
dificuldades com relag¢do ao extrativismo do palmito.
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Introducao

O cultivo da palmeira jugara (Euterpe edulis Mart.) visando a extragéo da pol-
pa dos frutos é uma das atividades de renda de muitos agricultores na Mata Atlan-
tica da regido litoranea do estado do Rio Grande do Sul (RS). Esta atividade ainda
estd em estagio de expansio na regido, onde sdo encontrados poucas agroindustrias
formais e alguns produtores informais que produzem a polpa de forma artesanal.

O consumo do acai jugara passou a ter um crescimento significativo, a partir
do final da década de 1990, tendo em vista a difuséo da cultura de vida mais sau-
davel e os inumeros beneficios do fruto para a saide de quem consome a polpa da
jucara. Dentre os beneficios, destaca-se o potencial antioxidante e a prevencéo de
doencas (Alzheimer, cincer, cardiovasculares, etc.) e do envelhecimento precoce
(ROCHA; OLIVEIRA; COSTA, 2015).

A palmeira jucara é uma planta de espécie nativa da Mata Atlantica e possui
potencial em termos econémicos e socioambientais. Ha algum tempo, estudos vém
apontando que a espécie apresenta risco de extingdo em fungdo do extrativismo do
palmito, e o manejo dos frutos para a producéo da polpa vem sendo considerado
uma boa estratégia para conservacéo da planta (COSTA et al., 2008). Em funcéo
disso, a polpa do fruto passou a ser largamente consumida, aumentando assim a
demanda dos produtores.

Fatores climaticos favoraveis ao cultivo da jugara, proporcionando qualidade
ao fruto, tornaram a regiéo litordnea do estado do RS uma regido rica em concen-
tracdo de palmeiras produtivas. Diante do crescimento do consumo, existe a neces-
sidade de caracterizar a cadeia produtiva do acai jucara. Para Batalha (1997), as
cadeias produtivas séo caracterizadas como a soma de todas as operagées de produ-
cdo e comercializacdo necessdrias para transformar uma ou mais matérias-primas
de base em um produto final, ou seja, é o processo de transformacéo do produto até
que este chegue ao usudrio.

Este trabalho tem por objetivo principal a descri¢cio dos atores que constituem
a cadeia produtiva da jucara do estado do Rio grande do Sul, especificamente da
regido do litoral norte, considerada a regido com os maiores produtores do fruto no
estado. Este estudo ainda objetiva mostrar a caracterizag¢io do acai jucara e da sua
regido quanto ao mapeamento da cadeia produtiva, com informacées referentes ao
fornecimento do fruto, & comercializacéo, as dificuldades encontradas no negécio e
a sazonalidade da oferta.
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Referencial teorico

A presente se¢do apresenta um conjunto teérico que ajuda a compreender a
importancia do objeto de estudo, o acai jucara, bem como as defini¢des e os concei-
tos para compreender a estrutura de uma cadeia produtiva.

Caracterizacao do acai jucara

Na Floresta Amazonica, existe uma diversidade grande de palmeiras que pro-
duzem palmito comestivel. Acaizeiro (Euterpe oleracea Martius), Pupunheira e Pal-
meira Jucara (Euterpe edulis Martius) estdo entre as que possuem maiores valores
econdmicos (OLIVEIRA; RIOS, 2014). A jucara, conhecida também como jicara, ica-
ra, ripa, palmito-doce, palmito-branco ou palmiteiro, é uma planta que se desenvol-
ve muito bem em regides com grande quantidade de chuvas e sem periodo de seca
pronunciado. Por essa razio, é encontrada naturalmente na Floresta Amazonica e
na Mata Atlantica, onde ocorre desde o sul da Bahia até o Rio Grande do Sul, tendo
ocorréncias também nos estados de Pernambuco, Alagoas, Goias e Mato Grosso do
Sul. A jucara (Figura 1) floresce a partir do sexto ano de idade e pode atingir até
20 metros de altura e 30 centimetros de didmetro a altura do peito (NETO, 2015).

Figura 1 — Registro de coleta da juc_;ara

$iat

Fonte: Permacultura do Saracura (2010).
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Devido ao extrativismo do palmito, a jucara passa a ser colocada na lista de
espécies ameacadas de extingdo (NETO, 2015). Isso pode ocorrer pela retirada do
palmito do estipe da palmeira (extremidade superior do tronco). Como essa espé-
cie possui estipe tnico, com a retirada do palmito, é provocada a morte da planta.
Além disso, por ser uma planta que possui grande valor ecolégico e dependéncia
entre as espécies vegetais e animais, se a palmeira desaparecer, tantas outras es-
pécies também podem, como animais que se alimentam com seus frutos e suas mu-
das, como macaco bugio, tucano, serelepe e sabia (AGUIAR et al., 2002). Ha algum
tempo, vem sendo dada maior atencéo a producdo de polpa a partir dos frutos da
jucara. O manejo dos frutos é considerado uma importante estratégia de conserva-
cdo da espécie (COSTA et al., 2008).

O acai é o fruto comestivel que a palmeira produz. Seus frutos sdo drupas
globosas de coloragio verde, quando jovens, e preto-violdcea, quando maduras. O
acaf jucara possui uma Unica semente marrom clara arredondada, que possui em
média 1,53 cm de didmetro, representando aproximadamente 90% do didmetro
do fruto e até 90% do seu peso (CARDOSO et al., 2018). O acai é um fruto rico em
compostos antioxidantes e em antocianinas. Segundo Siqueira et al. (2018), o acai
jucara (Euterpe edulis Mart.) apresenta maiores capacidade antioxidante e teor de
antocianinas se comparado a polpa do acai do norte (Euterpe oleracea Mart.). Como
a jucara apresenta esses compostos com poder antioxidante, que atua no organis-
mo inibindo os efeitos desencadeados pelos radicais livres, o consumo desse acai
reduz o risco de doengas cronicas, tais como inflamacgoes, tumores malignos, mal
de Alzheimer e doencas cardiovasculares, além de prevenir o processo de envelhe-
cimento precoce (ROCHA; OLIVEIRA; COSTA, 2015). Os beneficios do fruto da ju-
cara tém despertado o interesse pelo consumo da polpa e destaca-se a importancia
do acai jucara para a saude e para a economia.

O acai jucara é um produto altamente perecivel, de modo que sua comercia-
lizacdo deve ser rapida para que nio haja perdas expressivas e o fruto chegue ao
seu destino em boas condi¢es. Esse é o motivo de haver perdas e desperdicio por
ma conservacdo. A sua referida conservacio vem sendo feita através do processo
de congelamento, o que eleva os custos do produto. Empresas buscam alternativas
para reducgéo de possiveis perdas do produto, destacando-se a fabricacéo de polpas
congeladas e derivados do fruto, para que assim seja possivel fornecer o acai jucara
e seus derivados o ano inteiro aos consumidores, melhorando a qualidade de vida
das familias produtoras (SILVA, 2013). A exploracéo dos frutos da jucara é uma
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importante fonte para a economia local, pois é através desta pratica que muitas
familias garantem sua renda e seu sustento.

Caracterizacao do processo

O processo de industrializacio da polpa € inicialmente voltado a coleta dos ca-
chos maduros para selecéo dos frutos. No processo de beneficiamento, debulham-se
os frutos e estes vdo para a triagem. Na triagem, os frutos sdo selecionados, reti-
rando-se os frutos verdes, que estragam a polpa, removendo pedacos dos cachos, e
entdo passam pelo processo de lavagem, sanitizacdo, despolpa, em que ha adicéo
de agua, e envase nas embalagens.

Apés a triagem, os frutos maduros sdo depositados em recipiente com dgua
limpa para a etapa de lavagem. Ap6s alguns minutos, com o auxilio de uma peneira,
retira-se a maior parte da sujeira que estara boiando na dgua. Apés esta primeira
etapa, o fruto passa para o processo de sanitizacdo, onde é depositado, por alguns
minutos, em outro recipiente com uma mistura de d4gua e uma concentracio espe-
cifica de cloro. Na sequéncia, retira-se a 4gua com cloro dos frutos e acrescenta-se
4dgua morna (com temperatura entre 40°C e 60°C), deixando os frutos descansar por
aproximadamente 30 minutos, para que estes inchem para o processo posterior.

No processo de despolpa, os frutos da palmeira jucara sdo depositados na des-
polpadeira e, com adigcdo de dgua, a polpa vai sendo formada. Uma vez que a jucara
processada oxida rapidamente, para nfo perder suas propriedades e ndo comprome-
ter sua qualidade, a polpa deve ser envasada nas embalagens e armazenada em céa-
maras frias. As sementes que sobram da despolpa servem para novas semeaduras.

E importante destacar que o processo parece simples, porém, quando se pro-
duz a polpa da jucara, nio se pode envolver outro produto no processo, e a méo de
obra é bastante utilizada, pois néo ha recursos tecnolégicos avancados para otimi-
zar a producéo.

Caracterizacao da regiao em estudo
O litoral do Rio Grande do Sul é formado por uma extensa faixa arenosa de

622 km, composta por praias, lagoas e lagunas, sendo as principais a Lagoa dos Pa-
tos e a Lagoa Mirim, com a presenca de corddes de dunas. Nesse contexto, o litoral
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norte do Rio Grande do Sul destaca-se no desenvolvimento do turismo, pelas belas
paisagens compostas de balnedrios, cordoes de dunas e de lagoas por habitaces
voltadas a segunda residéncia (MORAES, 1999 apud LOPES; RUIZ; ANJOS, 2018).
“Apesar da barreira representada pelo corddo de lagoas, que cruza todo o norte do
Estado, a regido possui uma malha vidria bastante conectada, oferecendo muitas al-
ternativas para os usuarios de diversas regides” (LOPES; RUIZ; ANJOS, 2018, p. 3).
Segundo dados da Fepam (2018), o litoral norte do Rio Grande do Sul, confor-
me localizagdo indicada na Figura 2, possui superficie de 3.700 km? e extensédo de
120 km de costa. A regido é integrada por 19 municipios, conforme se observa na
Figura 3, a saber: Torres; Morrinhos do Sul; Trés Cachoeiras; Arroio do Sal; Trés
Forquilhas; Itati; Terra de Areia; Maquine; Capao da Canoa; Xangri-L4; Osério;
Imbé; Tramandai; Cidreira; Santo Antoénio da Patrulha; Balneario Pinhal; Dom
Pedro de Alcintara; Mampituba e Sdo Francisco de Paula. Os municipios de Santo
Antonio da Patrulha e Sdo Francisco de Paula encontram-se parcialmente dentro
da area do Gerenciamento Costeiro (GERCO), com sede municipal fora da 4rea.

Figura 2 — Localizag&o da area de estudo

BRASIL

Fonte: Base do Google Earth (2013 apud LOPES; RUIZ; ANJOS, 2018).
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Figura 3 — Municipios do litoral norte do Rio Grande do Sul
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Fonte: Lopes, Ruiz e Anjos (2018).

Definicoes e conceitos no estudo das cadeias produtivas

Para que se possa caracterizar a cadeia produtiva, primeiramente se torna
necessario descrever alguns conceitos. Goldberg (1968 apud MIELE; WAQUIL;
SCHULTZ, 2011, p. 23) considera que o agronegicio:

[...] considera todos os participantes envolvidos na produgéo, processamento e distribuicdo
de um dado produto agropecudrio. Sistemas assim incluem insumos agropecuarios, produ-
tores rurais, operagdes de estocagem, processadores, atacadistas e varejistas envolvidos
no fluxo de uma mercadoria, da producéo inicial de insumos ao consumidor final. Também
incluem todas as institui¢des que afetam e coordenam os estdgios sucessivos desse fluxo de
mercadorias, tais com o governo, os mercados futuros e as associagdes de interesse.
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Aliteratura apresenta o Sistema Agroindustrial (SAG), que estd fundamenta-
do em dois principais conceitos, Commodity System Approach (CSA) e analyse de
filiere. Esses dois sistemas, apesar de suas diferencas metodoldgicas, apresentam
muitos pontos em comum. Ambos discutem sobre a utilizacdo de novas ferramen-
tas conceituais e de gestdo aplicadas ao funcionamento e a eficiéncia das cadeias
(BATALHA, 2009).

O termo Commodity System Approach (CSA) ou nocdo de commodities, origi-
nado a partir de 1968, foi proposto por Davis e Goldberg, pesquisadores de Har-
vard, e surgiu com o objetivo de estudar os sistemas de producio de laranja, trigo
e soja nos Estados Unidos. Esse estudo foi um sucesso devido a simplicidade e a
coeréncia do método de andlise e ao indice de acertos nas previsdes. O método pro-
pos que as atividades agricolas fizessem parte de uma grande rede de operacdes
de producéo e distribui¢édo de suprimentos agricolas, desde a produgéo de insumos,
industrializacédo, até a distribuicdo de produtos agricolas e itens produzidos a par-
tir deles (BATALHA, 2009).

Ja o conceito de cadeia produtiva teve seu surgimento na Franca, na década
de 1960, por meio da nocéo de analyse de filiere. Traduzido para o portugués, o ter-
mo filiére acabou considerado como cadeia de producéo; no setor agroindustrial, foi
considerado como cadeia produtiva agroindustrial (CPA) (BATALHA, 2009).

De acordo com Silva (2005, p. 1), cadeia produtiva também pode ser definida
como “um conjunto de elementos (“empresas” ou “sistemas”) que interagem em
um processo produtivo para oferta de produtos ou servigcos ao mercado consumi-
dor”. Direcionando o foco em matérias-primas agroindustriais e derivados, cadeia
produtiva pode ser considerada como uma sucessio de operacoes de dissocidveis
encadeadas tecnicamente, tendo relagdes comerciais e financeiras entre fornecedo-
res de insumos (montante) e clientes (jusante), de forma que esses disponibilizem
produtos e servigcos que satisfagcam os consumidores (MORVAN, 1988 apud BATA-
LHA, 2009).

Os principais componentes da cadeia produtiva, segundo Zylbersztajn, Neves
e Caleman (2015, p. 48), estdo apresentados na Figura 4.
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Figura 4 — Modelo geral da cadeia produtiva
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Fonte: Zylbersztajn, Neves e Caleman (2015, p. 48).

O modelo geral da cadeia produtiva apresenta os componentes mais comuns
relacionados a um ambiente institucional e a um ambiente organizacional, e ambos
exercem influéncia sobre os componentes da cadeia e sobre o seu desempenho como
um todo: 0 mercado consumidor, a rede de atacadistas e varejistas, a indudstria de
processamento, as propriedades agricolas, com seus diversos sistemas produtivos
agropecudrios ou agroflorestais, e os fornecedores de insumos (FARAO; OLIVEI-
RA; ABREU, 2018).

Nesse contexto, de acordo a metodologia proposta por Batalha (2009), as ca-
deias produtivas do agronegécio (CPAs) sdo caracterizadas por possuirem trés ma-
crossegmentos, a saber:

a) producido de matérias-primas: representa as firmas que fornecem as ma-
térias-primas iniciais, para que outras partes interessadas avancem no
processo de producdo do produto final. Exemplos: agricultura, pecuéria,
piscicultura, etc.;

b) industrializacdo: trata das firmas responsaveis pela transformacéo das
matérias-primas em produtos finais destinados ao consumidor. Exemplos:
agroindustrias;

¢) comercializacio: refere-se as empresas que viabilizam o consumo e o comér-
cio de produtos finais, distribuindo-os e estando em contato com o cliente
final da cadeia de producdo. Exemplos: supermercados, restaurantes, etc.

De acordo com Pedrozo, Estivalete e Begnis (2004), enquanto o método CSA
analisa a sequéncia das transformacoes dos produtos até chegarem ao consumidor
final, o CPA foca sua analise no itinerario de um produto e no conjunto de agentes
envolvidos desde a producio até o consumo (MIELE; WAQUIL; SCHULTZ, 2011).
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Além dos dois conceitos supracitados, a literatura também apresenta a gestéo
da cadeia de suprimentos, ou Supply Chain Management (SCM) (BATALHA, 2009).
Esse conceito possui um método mais gerencial e é voltado para as varias funcdes e
processos dentro de uma firma e entre as firmas que compdem determinada cadeia.
Essa orientacéo foi introduzida nos anos 1980 e tem sua origem associada a logis-
tica e ao marketing (LAMBERT, 1998 apud MIELE; WAQUIL; SCHULTZ, 2011).
A cadeia de suprimentos pode ser entendida como uma rede de organizacdes que
estéo ligadas tanto & montante como a jusante, em seus diferentes processos que,
de alguma forma, produzem valor aos clientes, seja no fornecimento de produtos
seja no fornecimento de servicos (CHRISTOPHER, 2005 apud VEIT et al., 2012;
NARAHARI; VISWANADHAM; BHATTACHARYA, 2000 apud VEIT et al., 2012).

Partindo dessas premissas, destaca-se a importincia do estudo das cadeias
produtivas. Ainda que a exploragdo do agai jucara néo seja um assunto muito di-
fundido, é de suma importincia que os agentes que constituem as cadeias, de uma
forma geral, interajam em seus processos, visando ofertar produtos ou servigcos de
maneira que satisfacam seus clientes. Para as empresas, é fundamental reconhe-
cer que o cliente desenvolvera a fidelidade que eles tanto buscam através da sua
satisfacfio, ja que manter a fidelidade do cliente é de grande importancia para a
sobrevivéncia da organizacdo (OLIVEIRA; SANTOS, 2014).

Método

Para a realizacdo deste trabalho, inicialmente foram coletadas informacées
junto a pesquisadores que trabalham com a polpa do acai jucara, sobre o mercado,
a producédo e a comercializa¢édo do produto.

A escolha da regido do litoral norte e arredores como local de pesquisa se deu
por esta ser uma regido de grande concentracdo de palmeiras e de familias que
cultivam o fruto em questéo, além de ndo haver nenhum estudo semelhante sobre
a cadeira produtiva da palmeira jucara nessa regido.

A pesquisa com os coletores da jucara e os empresarios das agroindustrias que
processam a polpa foi realizada de abril a setembro de 2018, no seu local de origem.

A medida que as modalidades de pesquisa foram classificadas, tornou-se mais
facil decidir sua aplicagdo na solucdo dos problemas propostos nesta investigacio.
No caso da pesquisa descrita, inicialmente foi necessario buscar conhecimentos
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sobre a producéo do acai jucara, bem como a definicdo da cadeia produtiva do fru-
to, sendo que, até entdo, ndo se tinha registro de como estava constituida. Essa
pesquisa é classificada como exploratéria, pois objetiva uma familiarizacdo com o
problema com vistas a construir hipéteses ou tornar o problema mais compreensi-
vel (GIL, 2012).

A selecéo dos entrevistados se deu a partir de uma rede de contatos de pesqui-
sadores que trabalham com acai jucara na regido e, posteriormente, com indica-
¢oes dos entrevistados. Tais entrevistados foram: coletores do fruto, empresarios ou
pessoas membros de agroindustrias e donos de propriedade produtora de jucara. O
questionario utilizado para as entrevistas era composto por dezessete questoes, em
que o entrevistado respondia de acordo com sua experiéncia no ramo (Apéndice).

No que se refere ao método de pesquisa, para o levantamento das informacées
foi aplicado o0 método que compreende entrevistas semiestruturadas para estimu-
lar o dialogo, contendo diversas questdes sobre o fruto e seu manejo. Esse levanta-
mento de dados esta apresentado em forma de texto, ja que a pesquisa é conside-
rada qualitativa, e, dentro deste, sdo apresentados os componentes fundamentais
para o funcionamento da cadeia produtiva. As informacoes contidas neste trabalho
apresentam-se como uma importante contribui¢do para promover o entendimento
da cadeia produtiva do acai jucara, uma vez que a literatura apresenta poucos
estudos qualificando os mercados para o fruto na regido do litoral norte do Rio
Grande do Sul.

As entrevistas, gravadas em video, foram realizadas com coletores e produto-
res de polpa (agroindustria) nas cidades de Maquiné, Caraa e Trés Cachoeiras. No
municipio de Maquiné, a entrevista foi realizada com um dos membros da Associa-
cdo Acao Nascente Maquiné (Anama). A Anama é composta pelo seu quadro de asso-
ciados e por profissionais técnicos, pesquisadores e estudantes de diferentes areas,
como Geologia, Biologia, Ecologia, Sociologia, Agronomia, Engenharia Florestal,
Nutricéo, Direito, Pedagogia, Geografia, Jornalismo, Arquitetura, Artes Cénicas e
Artes Plasticas, além de educadores populares, artesdos, agricultores e outros mem-
bros da comunidade local. No municipio de Caraad, a entrevista foi realizada com a
proprietaria da Agroindustria Acai do Sinos; em Trés Cachoeiras, a entrevista foi
realizada com os proprietarios da Agroindustria Izaias B. Becker, mais conhecida
como Agroindustria Morro Azul, participante da Associacido dos Colonos Ecolégicos
da Regido de Torres (Acert), que compreende mais de 300 familias de coletores do
fruto da palmeira jucara certificadas pela Rede Ecovida de Agroecologia.
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As perguntas contidas no questionario tiveram como objetivo colher as seguin-

tes informacdes:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

g)
h)

i)
)
k)
1))
m)
n)

0)
p)
Q)

descricdo e localidade do produtor;

descrigcdo da atividade do entrevistado;

o periodo do ano em que ocorre a coleta da jucara;

a época em que ocorre com maior intensidade;

a produtividade, no caso de possibilidade de medida (kg/arvore);

o volume comercializado do agai jucgara;

o preco do produto final;

a comercializagdo: para quem vende, se é em feiras livres, industrias de
polpas, supermercados ou outros; para fazer o qué;

o niumero de outros potenciais vendedores e compradores;

as principais dificuldades encontradas no negécio/comercializagéo;

a renovacdo e a manutencéo (poda) das palmeiras;

o percentual de produgio/coleta na area do produtor;

a quantidade de fruto necessaria para gerar 1 kg de polpa;

a composicdo do custo de producéo (recursos necessarios para coleta, in-
dustrializagdo, transporte, etc.);

a sazonalidade;

a principal fonte de renda do produtor;

a existéncia ou ndo da etapa de pasteurizacio no processo de industrializa-
cdo da polpa da jucara.

Acredita-se que a escolha do método proposto para realizacéo da pesquisa pro-

duza um resultado consistente. Durante a aplicacdo do questionario, o entrevista-

dor conduz o dialogo, estimulando a conversa para obter os resultados da analise

dos dados. As questdes contidas no questiondrio apresentam-se como fatores que

contribuem para o entendimento da cadeia produtiva do acai jucara.

Analise dos dados

Apés assistir aos videos das entrevistas, as respostas dos questionarios foram

transcritas para texto. As respostas coletadas passaram pelo processo de conferén-

cia dos videos para garantir que as informacées obtidas estavam corretas. As res-

postas levantadas foram agrupadas num tnico texto, em que foi possivel discutir e

interpretar as diferentes opinides dos entrevistados.
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Resultados e discussoes

As entrevistas com os envolvidos na cadeia da jugara elucidaram questoes
relativas ao cultivo das palmeiras e a comercializacdo da producdo do fruto e/ou
da polpa. Observou-se que as respostas dos entrevistados seguiram uma mesma
linha, o que sugere maior confiabilidade nos relatos.

Deve-se destacar as dificuldades encontradas para as realizacées das entre-
vistas. Um exemplo foi com a Secretaria do Ambiente e Desenvolvimento Susten-
tavel (Sema), visto que, apesar de inameros contatos por e-mail e ligacdes, niao
tivemos nenhum retorno. E importante destacar também a presteza de todos os en-
trevistados, que gentilmente receberam as questdes e permitiram o acesso as suas
propriedades, possibilitando diversas explicacdes fundamentais para a pesquisa.

Sazonalidade

A Tabela 1 apresenta os periodos de coleta do agai jucara de acordo com cada
localidade.

Tabela 1 — Periodo de coleta do agai jugara

Municipio Periodo de coleta (meses)
Maquiné — RS Agosto a margo
Carad — RS Outubro a margo
Trés Cachoeiras — RS Marco a junho

Fonte: dados compilados pelos autores.

Conforme mostra a Tabela 1, a maioria das coletas ocorrem em periodo de
maior temperatura, porém, algumas variagdes ocorrem, como no caso do municipio
de Trés Cachoeiras, onde o periodo de coleta é de marco a junho, podendo se esten-
der até outubro, conforme ocorrido em 2017. Os entrevistados relataram que essa
variacdo no periodo de coleta pode ser influenciada pelas temperaturas, fazendo
com que a safra aumente ou diminua. Exemplo disso ocorreu no ano de 2018, em
Trés Cachoeiras, onde ndo havia mais frutos no més de junho, por ter sido uma
estacdo mais quente que o normal. Segundo os entrevistados, a época do ano em
que ocorre a coleta da jugara com maior intensidade, geralmente, enquadra-se em
dois ou trés meses do meio da safra, variando assim de acordo com cada municipio.
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Barroso, Reis e Hanazaki (2010) afirmam que o periodo reprodutivo da jucara
depende de algumas caracteristicas locais de clima, como chuva e temperatura. Es-
sas informacoes vao ao encontro das respostas dos entrevistados, que informam que
os fatores citados influenciam no crescimento da planta e na maturacéo dos frutos.

Produtividade e comercializacao do fruto e da polpa

O rendimento do acgai jucara por arvore teve um resultado mais uniforme en-
tre os entrevistados. De maneira geral, cada arvore, normalmente, produz até qua-
tro cachos de frutos, no entanto, como o estudo se refere a uma média, considera-se
dois cachos, com média de 6 kg cada.

Com base nos relatos dos respondentes da pesquisa e por existir adicdo de
agua no processo de despolpamento dos frutos, verificou-se que o rendimento do
fruto para industrializacdo da polpa esta em torno de 50%, ou seja, é necessario
2 kg de fruto para produzir 1 kg de polpa.

Conforme pode ser observado na Tabela 2, o volume comercializado de polpa
do acai jucara varia de acordo com cada municipio e com a capacidade produtiva
de cada agroindtstria.

Tabela 2 — Volume comercializado de polpa de agai jugara em 2017

L Numero de palmeiras Estimativa de
o Volume comercializado . : .
Municipio totais estimadas pelos | palmeiras exploradas
(toneladas/ano) . ;
entrevistados (unidades)

Maquiné — RS 3,5 ~11.300 583 (5,1%)
Caraa — RS 5,0 ~ 10.000 833 (8,3%)
Trés Cachoeiras — RS |20,0 -- 3.333

Fonte: dados compilados pelo autor.

A Tabela 2 também apresenta os dados com relagdo 4 quantidade de palmeira
jucara na regifo. No municipio de Maquiné, por exemplo, estima-se ter aproxima-
damente 11.300 palmeiras. Considerando que 583 arvores sdo exploradas, estima-
-se uma exploracdo de apenas 5,1% das palmeiras. Utilizando cdlculo semelhante
para o municipio de Carad, como foi estimado um nimero de 10.000 palmeiras,
considera-se que apenas 8,3% das palmeiras sio exploradas. J4 em Trés Cachoei-
ras, os entrevistados alegam que ndo ha como estimar um ntmero total de arvores,
uma vez que se trata de uma planta nativa e que estéo localizadas em patios, e
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a grande maioria em meio aos bananais e a Mata Atlantica. Diante do exposto,
observa-se que em todos os municipios citados ha um potencial a explorar.

O fato de que a agroindustria de Trés Cachoeiras possui um volume comer-
cializado de polpa superior aos demais municipios pesquisados justifica-se pela
razdo de que esta agroindustria participa de uma cooperativa, ampliando seu
acesso a coletores e distribuidores de frutos. Cooperativas e associagées sédo for-
mas de estruturar a cadeia de coleta dos frutos, permitindo a ampliacéo de coleta,
qualificacédo dos coletores e, consequentemente, organizacio da cadeia produtiva.
Segundo o Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (BRASIL, 2016),
0 associativismo se constitui em alternativa de viabilizacdo das atividades econo-
micas, possibilitando aos trabalhadores uma forma para participar do mercado em
melhores condi¢oes de concorréncia. A participagdo grupal se apresenta como um
mecanismo que acrescenta capacidade produtiva e comercial a todos os associados,
colocando-os em melhor situacdo para viabilizar suas atividades (BRASIL, 2016).
As cooperativas sdo formadas por produtores rurais e tém como finalidade orga-
nizar a producéo de seus associados em maior escala, garantindo melhor preco na
comercializacdo dos produtos (OLIVEIRA; SILVA; SILVA, 2014).

Vale destacar que, do nimero total de palmeiras, nem todas sido produtivas,
ou seja, algumas podem ser mudas e outras adultas que ja deixaram de produzir.
No municipio de Maquiné, por exemplo, em uma unica propriedade de 4,5 hectares,
ha aproximadamente 2.000 palmeiras, sendo que somente 20% delas produzem.
No municipio de Carad, um dos coletores que fornece para a agroindustria local
foi entrevistado e relatou que, na sua propriedade, ha 300 palmeiras, sendo que
utiliza quase 100% delas para coletar o fruto. Ja no municipio de Trés Cachoeiras,
coletou-se, na safra do ano de 2017, 40.000 kg de fruto, sendo possivel afirmar que
ha aproximadamente 3.300 palmeiras produtivas, em cerca de 80 propriedades.

Os recursos necessdrios para a coleta da jucara sdo simples, uma vez que a
coleta é realizada manualmente, podendo ser individual ou em duplas. Para a cole-
ta, sdo necessdrias uma escada, para auxiliar a subida nas palmeiras, e a peconha,
gancho ou serra para corte do cacho. E uma tarefa que exige bastante tempo e ha-
bilidade do coletor, pois o fruto é sensivel no cacho e deve-se ter muito cuidado para
minimizar a queda dos frutos.

Os custos de producgédo da industrializagdo da polpa estdo voltados basicamen-
te a mao de obra necessdria para o processo, 4gua, energia elétrica, frete e depre-
ciacdo das maquinas. O frete da jucara é considerado um custo relativamente baixo
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dentro do processo, porque pode ser realizado por conta da agroindustria ou pode
estar incluso na compra do fruto, a ser combinado entre coletor e agroindustria. Os
entrevistados consideram a depreciacido das maquinas operacionais como um custo
relevante e a energia elétrica como um custo potencial, uma vez que a caAmara fria
para armazenamento das polpas é bastante utilizada. A m&o de obra ganha desta-
que mais uma vez no processo de disposi¢cdo das embalagens na cimara fria. E uma
atividade que envolve bastante tempo, pois precisa ser devidamente disposta para
que a polpa néo congele com a embalagem amassada, e ndo prejudique a identifi-
cacdo da descrig¢do do rétulo.

Referente a comercializacédo do fruto, nota-se que as agroindustrias pagam um
valor relativamente uniforme, ndo havendo grande oscilagdo entre os municipios.
Cada agroindustria pode optar pela forma que deseja obter o fruto, seja por recebé-
-lo diretamente na propriedade, incluindo o frete no valor final, ou por assumir o
frete e recolher o fruto na propriedade do coletor, pagando um valor menor pela
jucara. Considerando o valor do frete, estima-se que o valor final nédo oscila e se
mantém numa faixa de R$ 2,00/kg de fruto. Referente & comercializacdo da polpa,
esse quesito também tem sua particularidade. Ha no mercado polpas finas, médias
e grossas, que se diferenciam pela quantidade de matéria seca na composicdo da
polpa. De acordo com a pesquisa, por razdo de possuir recursos de producdo mais
simples, um dos entrevistados produz polpas finas e os demais, polpas médias.

Ha agricultores que fabricam polpa para consumo préprio e que demandam
uma parte relativamente pequena da safra no municipio de Maquiné. A partir do
seu processamento, a polpa passa a ser comercializada para outras agroindustrias,
como fabricantes de sorvetes e iogurtes, industrias de doces, balas e barrinhas,
restaurantes que utilizam a polpa no preparo de sobremesas, lojas de produtos
naturais e feiras livres. Alguns produtores também comercializam a polpa para a
merenda escolar de Capao da Canoa.

A Tabela 3 apresenta o preco médio indicado para comercializacio na regifo,
diferenciando entre a polpa de jugara convencional, que é obtida do fruto prove-
niente de propriedades néo certificadas, e a polpa orgénica, obtida de propriedades
certificadas. Esta dltima agrega um valor potencialmente maior na comercializa-
cdo; entre as agroindustrias pesquisadas, pode ser encontrada somente na agroin-
dustria localizada no municipio de Trés Cachoeiras, que recebe os frutos de mais de
trezentas familias certificadas.
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Tabela 3 — Valor de comercializagédo da polpa de acai jucara

Comercializacao da polpa Valor (R$/kg) Numero de agroindustrias
Convencional R$ 10,00 a R$ 15,00 02
Organica R$ 25,00 01

Fonte: dados compilados pelo autor.

A cadeia produtiva do acai jucara

Os primeiros dados obtidos nas entrevistas permitiram o mapeamento da ca-

deia produtiva da jucara (Figura 5), em que se observa que a maior parte do fruto

comercializado é destinada para agroindustrias processadoras de polpa, localiza-
das nos municipios de Trés Cachoeiras e Caraa.

Figura 5 — Fluxograma da cadeia produtiva do acai jucara
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Fonte: dados compilados pelo autor.
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Ao analisar a cadeia produtiva da jugara, observa-se que neste trabalho foi
utilizado o conceito CPA, em que parte de um ponto final tnico e especifico no final
da cadeia, ou seja, estuda-se sobre a cadeia do acai jugara.

Na Figura 5, é possivel definir os potenciais vendedores e compradores de fru-
to, seja in natura, seja na forma de polpa. No municipio de Trés Cachoeiras, h4 a
Agroinddustria Izaias B. Becker, mais conhecida como Agroindustria do Morro Azul,
onde a maior parte da safra é fornecida (coletada e distribuida) diretamente pelas
familias inscritas na Cooperativa Econativa.

No municipio de Cara4d, h4 a Agroinduastria Acai dos Sinos, que recebe o fruto
de basicamente trés coletores e que coleta em quatro localidades do municipio: Vi-
linha, Passo Osvaldo Cruz, Fraga e Sanga Funda. Os frutos coletados no municipio
de Maquiné sao destinados a Cooperativa Econativa, que, por sua vez, distribui
para a Agroindustria Morro Azul, e parte dela é destinada para fabricacio artesa-
nal de polpa para alguns agricultores da regido, para consumo préprio.

Com base nas entrevistas realizadas, observa-se que as principais dificuldades
encontradas no negécio/comercializacédo da jucara sio gerais, seja do ponto de vista
do coletor do fruto ou do empresario de agroindustria. A dificuldade apontada como
a mais relevante é o comércio ilegal do palmito. Ha resisténcia por parte dos agri-
cultores para plantar a palmeira temendo o corte. Apesar de ser considerada uma
palmeira de facil manejo, muitos agricultores resistem em ter uma palmeira jucara
sequer em sua propriedade por medo de que esta possa atrair ladrées, que apare-
cem para roubar o palmito e, consequentemente, acabam furtando a propriedade. O
comércio clandestino do palmito acaba estimulando a pratica ilegal de corte. Os cor-
tes sdo executados dentro das propriedades e depois acabam sendo processados sem
condicdes de higiene adequadas, sendo, entdo, vendidos para bares e restaurantes.
Em funcéo de algumas ocorréncias de roubo do palmito na propriedade de um dos
entrevistados, iniciou-se um trabalho juntamente com a Sema para registrar a ex-
tracdo do acai jucara e, entéo, incentivar as familias a coletarem o fruto.

Outro ponto considerado como uma dificuldade no negécio por parte dos entre-
vistados é a manutencdo necessaria para as palmeiras dentro do bananal. Durante
a rocada das bananeiras, seria muito mais facil limpar se ndo houvesse mudas de
palmeiras. E necessario ter cuidado ao realizar essa limpeza, e convencer os agri-
cultores a deixar as palmeiras crescerem acaba sendo um grande desafio.

Nas entrevistas, observou-se como é importante a renovacdo das palmeiras. A
renovacdo e amanutencdo das palmeiras sdo bastante simples, primeiro, é necessario
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que seja realizada uma limpeza no momento inicial, quando a planta ainda estd na
fase de muda, fazendo retirada de cipés e folhas velhas ao redor. Ao atingir o tama-
nho adulto, é realizada uma selecéo, retirando algumas palmeiras para palmito e
outras para matrizes (para producéo de frutas). A palmeira é endémica, e por isso
nasce com facilidade. A maioria dos plantios é realizada a lancgo, ou seja, ha eventos
como voo livre de asa delta, por exemplo, em que se realiza o arremesso de sementes
na mata. Estima-se que aproximadamente 30% dessas sementes nascem e brotam
novas mudas, e os agricultores devem realizar o seu devido manejo. Sempre que séo
descobertos cortes nas palmeiras, semeiam-se novas sementes.

Segundo um dos entrevistados, a agroindustria devolve as sementes processadas
para os coletores realizarem a renovacéo das mudas, e muitos agricultores e clientes
também se interessam e pedem sementes para o plantio. Arvores muito grandes po-
dem ser cortadas, desde que sejam certificadas, porque, como elas podem chegar a
até 15 metros de altura, em média, acabario fazendo sombreamento por serem muito
altas e prejudicando o bananal, além de tornar a coleta cada vez mais dificil.

A falta de experiéncia para coleta do fruto, que é realizada manualmente,
é um ponto critico e considerado muito dificil pelos entrevistados. Pessoas mais
idosas, por exemplo, as vezes possuem palmeiras em suas propriedades, mas tém
dificuldades de realizar a coleta do fruto por ndo terem condicoes de subir nas ar-
vores. E unanime entre os entrevistados que as dificuldades durante a colheita séo
maiores se comparadas as do processo de industrializacdo da polpa.

A sazonalidade é considerada um fator que impacta e pode comprometer o de-
sempenho dos negécios em geral. Os entrevistados afirmaram que, para lidar com
esse fator, acabam buscando outras alternativas, seja produzindo polpa suficiente
para sustentar-se o ano inteiro, armazenando-a em camaras frias, seja trabalhan-
do com outras frutas e fabricando outros tipos de polpas. Apés o término da safra
do agai, a agroindustria trabalha com outras frentes. O carro chefe de uma das em-
presas é o acai jucara, que representa em torno de 45% do faturamento, os outros
55% totalizam os demais produtos da agroindustria, entre os quais estd o doce de
banana, oriundo da fruta mais comercializada depois da jucara. Também fazem
parte da producdo agroindustrial produtos a base de abébora, goiaba, figo, além de
outros produzidos paralelamente.

De uma forma geral, entre os produtores entrevistados, a principal fonte de
renda é a comercializacédo de polpas do acgai jucara, sendo complementada, em al-
guns casos, com a de outras frutas, como banana, abébora, goiaba e figo.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 29-53, jan./jun. 2019

47



A legislacdo vigente, por meio da Instrucdo Normativa N° 01/2000 (BRASIL,
2000), permite a comercializagdo da polpa sem a etapa de pasteurizagdo, que acaba
sendo opcional. Diante dos relatos coletados, foi possivel constatar que as agroindus-
trias utilizam outros processos para higienizag¢do, como o branqueamento, por exemplo,
que consiste em submeter a polpa a altas temperaturas e posterior resfriamento brus-
co. Além de utilizar agua de boa qualidade, esse processo garante a polpa um prazo de
preservacao prolongado, e é extremamente importante que este seja devidamente con-
trolado, pois pode provocar proliferacdo de bactérias se for executado fora dos padrdes.

Consideracoes finais

Nesta pesquisa, foram entrevistados os principais atores envolvidos no con-
texto analisado nos municipios de Maquiné, Caraa e Trés Cachoeiras, entre eles
os membros que atuam diretamente na cadeia da jucara, envolvendo o cultivo das
palmeiras, a colheita dos frutos, a industrializacdo, a comercializacdo e a distri-
buicdo do produto final. As entrevistas realizadas permitiram elaborar um mapea-
mento e construir uma sistematizacdo da cadeia produtiva do acai jucara na regido
do litoral norte do estado do Rio Grande do Sul, principal objetivo deste trabalho.

As principais dificuldades encontradas no negdcio foram: o comércio ilegal do
palmito; a exigéncia de manutencio das palmeiras dentro do bananal; a falta de expe-
riéncia para coleta do fruto; e a sazonalidade. Constata-se a necessidade de intensifi-
cacdo da fiscalizacdo por parte dos 6rgéos responsaveis pela extracdo do palmito clan-
destino, para que, assim, mais familias ganhem incentivo para explorar os frutos das
palmeiras, tornando essa pratica uma fonte de renda e desenvolvimento econémico.

Registra-se a importancia da organizacéo da cadeia produtiva em forma de as-
sociacdes ou cooperativas, permitindo processar um maior volume de frutos. Assim
como faz a agroindistria do municipio de Trés Cachoeiras, que amplia seu acesso
a coletores e distribuidores de frutos, produzindo, consequentemente, um volume
de polpa superior a seus concorrentes. Tanto as associa¢des quanto as cooperativas
viabilizam as atividades econémicas e possibilitam organizar a produ¢do em maior
escala, garantindo também melhor preco na comercializa¢éo dos produtos.

Como sugestdo para trabalhos futuros, sugere-se que outros estudos sejam rea-
lizados em cada um dos elos da cadeia do acai jucara, promovendo o desenvolvimento
de producéo dos frutos da palmeira jucara na regido em estudo, bem como desenvol-
vendo potenciais produtos fabricados a partir desse acai, como sucos e panificados.
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Cadena productiva del acai jucara em la regién del litoral
norte de Rio Grande do Sul

Resumen

Las pesquisas que definen la estructura de la cadena productiva de la palmera jucara
(Euterpe edulis Mart.), nativa de la Mata Atlantica, todavia son muy restrictas. El objetivo
de este trabajo fue mapear la cadena del acai jucara, caracterizar cada eslab6n del pro-
cesso productivo e identificar potencialidades y dificultades de esta cadena. La pesquisa
se delimita en la regién del Litoral Norte del Estado do Rio Grande de Sul y presenta
los resultados de las entrevistas bajo la producciéon y comercializacion de jucara en esta
region. En esta pesquisa fue posible obtener una estimativa de datos acerca del namero y
localizacién de produtores y de la comercializacion del acai jucara en los diversos canales
de distribucién. Los resultados generales de la pesquisa indican que, en el caso del produc-
tor, fueron detectadas deficiencias en el manejo y dificultades com relacién a la recoleccién
silvestre del palmito.

Palabras clave: Agai jugara. Agronegocio. Cadena Productiva. Comercializacién. Pulpa.

Acai jucara productive chain in the north coast region of
Rio Grande do Sul

Abstract

The researches that define the structure of the productive chain of the jucara palm (Eu-
terpe edulis Mart.), native plant to the Atlantic Forest, are still very limited. The aim of
the present work was to map the chain of acai jugara, to characterize each link of the
productive process and to identify potentialities and difficulties of this chain. The research
is delineated in the region of the Northern Coast of the State of Rio Grande do Sul and pre-
sents the results of the interviews on the production and commercialization of the jucara
in this region. In the present research, it was possible to estimate of data on the number
and location of producers, and commercialization of acai jugara in the various distribution
channels. The general results of the research indicate that, in the case of the producer,
deficiencies were detected in the management and difficulties related to the extractivism
of the palm heart.

Keywords: Agai jugara. Supply chain. Commercialization. Pulp.
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Qual & a produtividade, no caso de possibilidade de medida (Kg/arvore)?

6

Qual é o volume comercialzado do Agai Jugara?
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7

Qual é o prego do produto final?
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8

Comercializagao: Pra quem vende?
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Existem quantos outros potenciais:
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10) Quais 520 as principais dificuldades encontradas no negéciﬂfcornercial-izagéo?
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11) Como & realizada a renovagdo e manutengio (poda) das palmeiras?
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13) Qual é a quantidade de fruta necessaria para gerar 1 Kg de polpa?
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14)0 que compde o custo de produgdo (recursos necessarios para a
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15) Como o produtor lida com a sazonalidade?
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16) Qual & a principal fonte de renda do produtor?
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Resumo

O objetivo geral desta investigacdo foi a andlise das praticas de gestdo sustentdvel nas
atividades de producéo nas empresas pertencentes a Associacdo dos Pequenos Pedristas de
Soledade (Appesol), no estado do Rio Grande do Sul. Para tanto, foram utilizadas as trés
dimensoées da sustentabilidade de acordo com o modelo do ¢riple botton line (TBL) e com a
construcdo de um conjunto de indicadores investigados em cada dimensé&o da sustentabili-
dade. A pesquisa foi realizada por meio de entrevistas semiestruturadas e observacgéo ndo
participante com atores ligados ao APL Gemas e Joias e com 39 empresarios associados a
Appesol. Como resultado principal, ndo foram verificadas significativas praticas de gestao
sustentavel de acordo com a teoria e o modelo apurado.

Palavras-chave: Appesol. Praticas de gestdo sustentavel. TBL.

Introducao

O debate sobre sustentabilidade, iniciado ha poucas décadas, leva a reflexéo
da necessidade de acomodacéo dos recursos escassos e da producio de bens e ser-
vicos em acordo com uma relacéo de equilibrio entre homem, natureza e sociedade.
Os avancos do tema perpassam desde o relatério do Brundtland até o tempo pre-
sente, com destaque para os 17 objetivos do desenvolvimento sustentavel (ODS),
derivados das discussées no ano de 2012 na cidade do Rio de Janeiro e durante
a Cupula de Desenvolvimento Sustentavel em setembro de 2015, na Assembleia
Geral da Organizacéo das Nagoes Unidas (ONU), em que os Estados-membros e a
sociedade civil geraram importantes contribui¢ées com enfoque direcionado para
um plano de agéo para as pessoas, o planeta e a prosperidade.

Na dtica da producdo de bens e servigos sustentaveis, merecem destaque o
oitavo objetivo (ODS 8), que aborda a promocgéo do crescimento econémico susten-
tado, inclusivo e sustentavel, do emprego pleno e produtivo e do trabalho decente
para todos, o nono objetivo (ODS 9), que visa construir infraestruturas resilientes,
promover a industrializacéo inclusiva e sustentdavel e fomentar a inovacgéo, e dé-
cimo segundo objetivo (ODS 12), que assegura padrodes de producéo e de consumo
sustentaveis (ONU, 2015). Os referidos objetivos tratam de temas ligados & neces-
sidade de abordar a sustentabilidade nos processos de producio de bens e servicos
e os desdobramentos laborais dela derivados nas organizagées.

Nesse contexto de responsabilidade ambiental, econémica e social, faz-se mis-
ter avaliar de que forma as organizacoes estdo (ou néo) inseridas e, sobretudo, os
motivadores externos e internos que podem acelerar esta insercio.
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Entre as demandas imputadas as organizacoes, a aderéncia a praticas susten-
taveis passa a ser compreendida como inerente e necessaria ao processo de produ-
cdo. Busca-se a mudancga da economia tradicional para um modelo que respeite o
desenvolvimento sustentavel, necessitando alinhar suas estratégias sobre o concei-
to da sustentabilidade (CARTER; KALE; GRIMM, 2000).

Ha uma tendéncia de as grandes empresas inserirem em sua gestdo praticas
sustentdveis. Essas praticas, tais como gestdo ambiental, gestdo econémica e ges-
téo social, acabam por atrair vantagens competitivas para as empresas (CARTER;
KALE; GRIMM, 2000; CHRISTMANN, 2000; CHEN; LAI; WEN, 2006; LOPEZ-
-GAMERO; CLAVER-CORTES; MOLINA-AZORIN, 2009; CHIOU et al., 2011;
YANG; HONG; MODI, 2011).

A ideia de desenvolvimento — em que se considerem a responsabilidade e a
participacdo das empresas nesse processo — tem abarcado muitas dimensdes que
ultrapassam a econémica. Aspectos como qualidade de vida, longevidade, educa-
céo, boa governanca e paz estdo na pauta global com a busca de equilibrio entre os
trés elementos principais em que repousam o desenvolvimento sustentavel: desen-
volvimento econdmico, desenvolvimento social e protecdo ambiental (ONU, 2011).

A sustentabilidade na perspectiva das organizagdes carece, muitas vezes, de fer-
ramentas de mensuracio adequadas de seu efetivo envolvimento. Nesses termos, tor-
na-se imprescindivel que sejam desenvolvidos indicadores que mensurem a ocorrén-
cia ou a néo ocorréncia de ac¢des e/ou praticas sustentaveis (EVANGELISTA, 2014).

A literatura apresenta modelos de mensuracédo da sustentabilidade nas em-
presas e no ambiente em que essas estdo inseridas. A ideia de empresas “susten-
taveis” pode ser trabalhada por todos os tipos de empresas, independentemente do
modelo de governanca. No Brasil, os modelos de governanca territorial tém ganha-
do espacgo na economia e na sociedade, sobretudo nas dltimas décadas. Isso se da
pelo fato de suprirem a lacuna deixada pelo modelo ja ultrapassado de planejamen-
to regional imposto por estados e federacgéo.

Para Pires et al. (2011, p. 26):

A ideia de governancga como a concepg¢do de governo (autoridade, controle, administracio,
planejamento e poder) aplicada ao territério e suas escalas de regulacio e andlise, sendo
construida de convengoes, acordos e normas situadas entre o publico e o privado; que tem
como sentido conduzir os processos territoriais de desenvolvimento socioecondmico local e
regional, mesmo que parcialmente e provisoriamente. No Brasil a discusséo da governanca
torna-se mais densa nos anos 1990 com o avango de iniciativas que apareciam como res-
postas a descentralizacgéo politico administrativa e aos quadros de decadéncia econémica
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e degeneracéo das condic¢oes sociais de municipios e estados, exigindo uma postura mais
ativa. Assim fez-se surgir, nos tltimos anos, iniciativas variadas em diversos segmentos e
setores que apontam para uma dita sobreposicdo de escalas e modalidades territoriais de
governanca: aos Arranjos Produtivos Locais, os Circuitos turisticos, os Comités de Bacias
Hidrograficas (CBH), as Camaras setoriais, os Conselhos Regionais de Desenvolvimento
(COREDES), entre outros.

Nessas novas formas de governanca, destacam-se formas de aglomeracoes
como Clusters e Arranjos produtivos locais, entre outros. Michel Porter (1990), no
livro em que apresenta o resultado de uma pesquisa com dez paises, idealizou o
termo Cluster, definindo-o como uma vantagem competitiva em um aglomerado de
empresas.

As questoes ligadas a sustentabilidade estdo, naturalmente, presentes e sdo
inerentes a formacéo e a estrutura dos Arranjos Produtivos Locais (APLs). O Se-
brae realizou um estudo, no inicio dos anos 2000, que apontou a preservacio do
meio ambiente na formulacéo, na implementacéo e na avaliacdo de todas as acées
desenvolvidas nos APLs como ponto forte a ser observado (AGDI, 2014).

Neste estudo, o foco esta na investigacdo da presenca de agdes sustentaveis
nas pequenas empresas de pedristas que fazem parte do APL Gemais e Joias no
municipio de Soledade, RS. Mozzato (2012) menciona a necessidade de se pesqui-
sar no APL de Soledade temas como questdes ambientais, envolvendo a sustentabi-
lidade e o desenvolvimento regional e, também, as consequéncias sobre a qualidade
de vida no APL, além dos ganhos econémicos inerentes.

Diante do exposto, este estudo tem como objetivo geral analisar se as em-
presas pertencentes a Associacdo dos Pequenos Pedristas de Soledade (Appesol)
apresentam praticas de gestdo sustentavel em suas atividades de producéo. Espe-
cificamente, pretende-se: a) identificar o perfil das empresas e dos gestores perten-
centes a Appesol; b) avaliar como o tema sustentabilidade organizacional é perce-
bido pelos empresarios associados a Appesol; ¢) analisar as praticas sustentaveis
ambientais, econdmicas e sociais adotadas pelas empresas associadas a Appesol.

Os motivadores que justificaram a investiga¢do foram a necessidade de as
organizagbes exercerem praticas sustentaveis em acordo com os objetivos do de-
senvolvimento sustentavel definidos pela ONU, especialmente, nos eixos tematicos
que reportam as organizacdes um papel sustentavel nos seus modelos de produgéo.
Igualmente importantes foram os diagnésticos que avaliaram ac¢ées sustentaveis,
efetivamente praticadas nas organizacgoes, derivando em agdes internas de redu-
cdo de custos operacionais ou geracdo de novas receitas de processos de gestdo e
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producdo mais “limpos”. Adicionalmente, a investigacdo, ao levantar situacdes de
um grupo de organizacgdes consideradas centrais no APL Gemas e Joias, avalia
como isso impacta neste territério em sua populacio.

Para cumprir sua proposta, o artigo estd dividido em quatro partes, além
da introducéo: abordagem tedrica da sustentabilidade e do modelo triple bottom
line (TBL), metodologia e procedimentos operacionais, resultados e consideracées
finais.

Sustentabilidade e abordagem TBL

Um olhar para além da abordagem tradicional de
desenvolvimento

A sustentabilidade comegou a ser debatida de forma mais intensa ha poucas
décadas. O tema passou a ocupar a agenda da sociedade como um novo paradig-
ma do desenvolvimento. Intensificou-se a discussio entre as décadas 1960 e 1970,
mais especificamente a partir da crise do petréleo e do primeiro Relatério do Clube
de Roma: Os limites do crescimento, publicado em 1969 (MEADOWS et al., 1972).

Um divisor de aguas foi a conferéncia capitaneada pela ONU, em Estocolmo,
da qual derivou o relatério Brundtland, intitulado Nosso futuro comum, da World
Commission on Environment and Development (WCED). De acordo com a WCED
(1987), o desenvolvimento sustentavel é aquele que satisfaz as necessidades pre-
sentes, sem comprometer a capacidade das geracoes futuras de suprir suas proé-
prias necessidades.

Nos anos seguintes, foi realizada uma série de conferéncias internacionais,
com o intuito de estabelecer novas metas e objetivos para o desenvolvimento
sustentavel. Merecem destaque a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento (RIO-92), na qual foram mobilizados varios paises,
comunidade cientifica e ambientalista de todo o mundo, trazendo a luz questoes
sobre o desenvolvimento sustentavel; no ano de 1997, a Cdpula da Terra; no ano
de 2002, a Rio+103; e, em 2012, a conferéncia Rio+20. Em 2015, em Nova Iorque,
foi realizado um encontro da cipula das Nac¢des Unidas, no qual se desenvolveu o
processo de negociacdo entre os representantes de distintos paises para subscrever
e acolher os acordos propostos na Rio+20 para o desenvolvimento sustentavel, com
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o qual se algou e ratificou a Agenda 2030, que entrou em vigor em janeiro de 2016,
composta por 17 objetivos do desenvolvimento sustentavel (ONU, 2015).

O tema do desenvolvimento sustentdvel pode ser alcancado por meio da in-
tensificacdo do uso dos recursos potenciais. Segundo a ONU (2015), para que isso
ocorra, é necessario limitar o consumo de combustiveis fésseis e de outros recursos
esgotaveis ou ambientalmente prejudicais. Para Sachs (2000), o desenvolvimento
sustentdvel assume uma nova perspectiva de desenvolvimento, baseando-se em
pressupostos éticos que demandam duas solidariedades interligadas: solidarieda-
de sincrénica, com a geracdo a qual pertencemos, e solidariedade diacrénica, com
as geracgoes futuras.

Quando se menciona a rota de colisdo entre o homem e a natureza, néo se esta
preconizando a ideia de catastrofe, mas, ao contrario, refere-se a ideia de uma eco-
nomia sustentavel, em que as concepgdes do ecossistema sdo pardmetros que ndo
se conseguem alterar impunemente, precisando de um equilibrio sobre os impactos
causados pelas agoes humanas (BRANCO, 1989). Portanto, a economia ndo pode
ser enquadrada em um sistema dissociado das questdoes da natureza, pois ndo ha
vida sem agua, fotossintese ou a¢do microbiana no solo (GEORGESCU-ROEGEN,
1974).

Seguindo essa linha, Sachs (2000) afirma que o desenvolvimento como cresci-
mento econdmico necessita ser revisto de uma forma adequada, para que se possa
diminuir os impactos ambientais negativos e, também, para que se iniciem ob-
jetivos sociais necessarios, com o proposito de igualar a qualidade de vida entre
as pessoas. A partir desse contexto, de acordo com o autor, quando se menciona
a necessidade de equilibrio entre os objetivos ambientais, sociais e econémicos,
abordam-se, igualmente, os temas modernos do desenvolvimento.

A economia da sustentabilidade acarreta o ideal de que os métodos e concei-
tos do desenvolvimento econdmico devem considerar as limitacées que a dimenséo
ambiental impde a sociedade. Nessa perspectiva, a sociedade tem de estar organi-
zada de tal maneira que a troca de energia e matéria com a natureza néo acarrete
a violacdo de certos postulados. Na concepcdo desenvolvimentista tradicional, a
natureza é uma fornecedora inesgotavel de recursos, no que implica a concepgéo de
crescimento ilimitado (LUTZEMBERGER, 1984). Nao ha sustentabilidade dessa
forma, visto que um modelo sustentavel tem que se fundamentar em eixos que se
encontram fechados na sociedade ou reformulados aos ambientes e ciclos naturais
(ERIKSSON, 1991).
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A discusséo acerca da evolucdo do desenvolvimento sustentavel e de questoes
sustentaveis em diferentes niveis e praticas foi muito intensa nas tultimas décadas.
As ideias de producgéo, processos de producéo e produto sustentaveis tornaram-se
partes determinantes desse debate. O Brasil ndo pode furtar-se de uma participa-
cao efetiva na agenda global, pois o pais possui forte concentracdo de atividades em
organizacoes de pequeno e médio porte.

Modelo de mensuracao das dimensoes de gestao sustentavel aplicado as

organizacoes — TBL

O TBL data de meados dos anos 1990, quando um grupo de especialistas da
area contabil comeca a utilizar em seus trabalhos formas de mensurar trés dimen-
s6es da sustentabilidade. A partir da publicacdo da obra de John Elkington, Can-
nibals with forks: Triple Bottom Line of 21st Century Business, em 1998, o conceito
comeca a tomar forca (GRAY; MILNE, 2004; HALL, 2011).

John Elkington (1998) projetou um novo sistema para avaliar a sustentabili-
dade, estabelecendo uma nova estrutura para medir o desempenho. Esse quadro
contabil, denominado TBL, ultrapassou as tradicionais medidas de beneficios, o
retorno do investimento e o valor para o acionista, incluindo dimensées ambientais
e sociais. O interesse no TBL tem crescido ao longo do tempo e atualmente é um
sistema usado por empresas com ou sem fins lucrativos do setor privado ou publico
(GRAY; MILNE, 2004; SAVITZ; WEBER, 2006; HALL, 2011).

No sentido mais amplo, TBL é um termo usado para tentar identificar uma
série de valores como um todo, investimentos e processos que a empresa deve re-
alizar, a fim de minimizar qualquer resultado indesejado decorrente do desenvol-
vimento de sua atividade e criar valor econémico, social e ambiental. Portanto, o
termo resultado triplo refere-se a base de medi¢do que deve ser utilizada pelas
empresas com o objetivo de fornecer informacdes sobre suas agdes econdmicas, so-
ciais e ambientais de acordo com certos parametros (ELKINGTON, 1998; GRAY;
MILNE, 2004; SAVITZ; WEBER, 2006; HALL 2011).

Na concepg¢édo do TBL, existem trés linhas, que representam a sociedade, a
economia e o meio ambiente. A sociedade depende da economia e, por sua vez,
do ecossistema global, cuja saude é representada na ultima linha do TBL. Sob
essa abordagem, a sociedade deve ser considerada a partir da sua relagdo com a
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economia e o meio ambiente. Uma das principais consideracgoes incluidas no TBL
é a possibilidade de medir quantitativa ou qualitativamente o impacto de certas
correntes da empresa, tanto do ponto de vista econémico como do social e/ou do am-
biental. Além disso, a concepg¢édo do TBL estabelece o paradigma de que suas prin-
cipais linhas (econ6micas, sociais e ambientais) ndo sdo estaveis ou fixas, mas séo
consideradas em movimento constante, devido a pressdes de natureza social, po-
litica e econdmica, mudancas no ciclo econémico e influéncia de certos fatos, como
conflitos de natureza bélica (CARTER; KALE; GRIMM, 2000; CHIOU et al., 2011).
Embora o conceito de TBL tenha surgido na metade da década de 1990, isso néo
pode ser considerado uma concepg¢édo totalmente inovadora, ja que, em muito do
seu uso, identifica-se com a responsabilidade social corporativa. No entanto, isso
néo é nada novo, ja que, para a crenga geral de que uma empresa pode melhorar
seu lucro em longo prazo, leva-se em consideracéo o seu ambiente social, o que foi
considerado como parte basica da estratégia de negécios, desde 1984, quando Free-
man publicou seu livro Strategic management: a stakeholders approach (CARTER;
KALE; GRIMM, 2000).

A funcéo mais importante desses padrdes reside na identificacdo de indicado-
res de impacto social e ambiental, bem como no estabelecimento de metodologias
para medida e audibilidade do beneficio fornecido pelos referidos indicadores. Ha
também outros aspectos incluidos como novidades dentro do conceito de TBL.

Com a tendéncia recente para o conceito de responsabilidade social corporativa,
as empresas cuidam de certos aspectos em relacéo as suas agdes sociais e ambientais.
Portanto, talvez o primeiro problema que se enfrenta esteja na defini¢do do préprio
TBL, uma vez que, embora a maioria das publica¢des destinem-se a apresentar o lei-
tor ao conceito de TBL, néo €é facil encontrar uma definicdo desse no sentido estrito e,
muito menos, uma férmula que determina como se deve proceder para calcular isso
como existente para a determinacdo em termos quantitativos, por exemplo, da renda
total ou do lucro liquido de uma empresa. Em vez de defini¢ées exatas sobre como
proceder, o que se encontra sdo afirmacoes generalistas (HALL, 2011).

Os defensores do TBL insistem na necessidade de medir os atuais aspectos so-
cial e ambiental da empresa da mesma forma que seu desempenho econémico. Em
resumo, o TBL defende que os beneficios social e ambiental possam ser medidos
de forma objetiva, para que as empresas possam usar esses resultados para tentar
melhorar seus beneficios. Além disso, usar e informar sobre esses outros beneficios
também irda melhorar o resultado financeiro em longo prazo (HALL, 2011).
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Kearney (2009) realizou uma andlise, no periodo de seis meses, em 99 em-
presas, das quais 18 eram ligadas aos setores de tecnologia, automotivo, quimico,
alimentacéo, midia, varejo e turismo. Com foco na sustentabilidade, a investigacéo
examinou o impacto das atividades ambientais no desempenho dessas empresas.
Para alcancar os objetivos, a andlise buscou esclarecer se as empresas com praticas
sustentaveis sdo mais propensas a resistir ao desenvolvimento econémico. A amos-
tra do estudo incluiu a sustentabilidade focada nas empresas que fizeram parte do
indice Dow Jones. A andlise foi feita em duas fases: uma fase de trés meses e uma
fase de seis meses. A apreciacéo realizada revelou que, durante a recessio econémi-
ca, as empresas com praticas que estdo orientadas para proteger o ambiente e me-
lhorar o bem-estar social das partes interessadas, ao adicionar valor aos acionistas,
superaram seus concorrentes da indudstria financeira. A vantagem financeira resul-
tou da reducéo dos custos operacionais (de uso de energia, agua, etc.) e, também, do
surgimento de receitas a partir do desenvolvimento de produtos verdes inovadores.

Impulsionado pela sustentabilidade, o TBL fornece uma estrutura para medir
o desempenho do negécio e do sucesso da empresa por meio de trés linhas: econ6-
mica, social e ambiental (GOEL, 2010). Em esséncia, o TBL expressa a expansio
da agenda ambiental de forma a integrar as linhas economicas e sociais (ELKING-
TON, 1998). Em sua defini¢cdo de TBL, Elkington utiliza os termos people, profite e
planet como as trés linhas (Figura 1).

Figura 1 — Definigao de TBL
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Fonte: Elkington (1998, p. 33).
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Voltado para as empresas, o modelo TBL permite que se tenha um foco con-
sistente e equilibrado nos valores econémico, social e ambiental fornecidos pelas
empresas.

Dimensoes do modelo TBL

O conceito de desenvolvimento sustentavel vem se aprimorando num processo
continuo de reavaliacdo da relacdo existente entre o crescimento econdémico, a so-
ciedade civil e 0 meio ambiente. A concepc¢do de sustentabilidade tem se mostrado
ainda mais complexa quando incorporada a visdo corporativa. A analogia do TBL
das dimensodes econémica, ambiental e social da sustentabilidade tem emergido
como um modelo de interpretacéo pelas empresas, embora cada uma dessas dimen-
soes represente um grande desafio (GOEL, 2010).

a) Dimensao economica

Alinha econémica no Ambito TBL refere-se ao impacto das praticas de negécio
da empresa sobre o sistema econémico (ELKINGTON, 1998). Essa variavel refere-
-se a capacidade da economia como um dos subsistemas de sustentabilidade para
sobreviver e evoluir para o futuro, a fim de apoiar as futuras gerac¢ées (SPANGEN-
BERG, 2005). A linha econémica amarra o crescimento da empresa para o cres-
cimento da economia e como ele contribui para apoia-lo. Em outras palavras, ele
se concentra no valor econdmico fornecido pela empresa para o sistema em torno
de uma forma de fazé-lo prosperar e de promover a sua capacidade de suportar as
geracoes futuras.

De acordo com Sachs (2000), a dimensédo econémica é a base para que as coisas
acontecam. Para satisfazer as necessidades basicas de grande parte da populacéo
que vive em condi¢des de pobreza, o crescimento econdmico é necessario, desde
que seu conteudo reflita os principios da sustentabilidade e ndo da exploracdo. O
crescimento por si s6 ndo é suficiente, tendo em vista que altos niveis de atividade
produtiva e pobreza generalizada podem coexistir e por em risco o meio ambiente
(WCED, 1987).

Para que se tenha desenvolvimento, é necessario que ocorra crescimento econé-
mico, todavia, ambos néo sdo sindnimos. De acordo com Pereira (2003), até o inicio
dos anos 1960, ndo havia necessidade de distin¢do entre desenvolvimento e cres-
cimento econémico, pois, em geral, as nacdes desenvolvidas eram as mesmas que
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obtinham um intenso crescimento econémico. Nesse sentido, o autor define o de-
senvolvimento como uma mudanga qualitativamente significativa, que geralmente
acontece de maneira cumulativa. Sendo assim, em um modelo de desenvolvimento
sustentavel, o aspecto econdmico esta estritamente ligado ao aspecto social.

b) Dimensao social

A linha social do TBL refere-se a realizac¢éo de praticas organizacionais bené-
ficas e justas para o trabalho, o capital humano e a comunidade (ELKINGTON,
1998). A ideia é que essas praticas constituam valor para a sociedade e que retor-
nem a comunidade.

O desempenho social se concentra na interagdo entre a comunidade e as ques-
toes de empresa e enderecos relacionados com o envolvimento da comunidade, re-
lacoes trabalhistas e salarios justos (GOEL, 2010).

A dimensao social corresponde aos objetivos ligados a satisfacdo das necessi-
dades humanas, a melhoria da qualidade de vida da populagéo e a justica social. O
objetivo da dimenséo social é a equidade na distribuicdo da renda de modo a me-
Ihorar substancialmente os direitos e as condi¢coes de grande parte da populacéo e
reduzir a distincia entre os padrées de vida de ricos e pobres. O desenvolvimento
deve ser considerado em sua multidimensionalidade, abrangendo toda a gama de
necessidades materiais e ndo materiais, tais como satude, educacgdo, habitacdo e
seguranca (WCED, 1987; SACHS, 2000).

¢) Dimensao ambiental

Alinha ambiental do TBL refere-se ao engajamento das praticas que néo com-
prometam os recursos ambientais para as geracgées futuras. Essas se referem a
utilizacdo eficiente dos recursos interpostos de energia, a reducdo das emissées
de gases de efeito estufa e do desmatamento, ete. (GOEL, 2010). Semelhante ao
aspecto social do TBL, iniciativas ambientais afetam a sustentabilidade do negécio
das empresas.

Esta dimensédo do desenvolvimento sustentavel refere-se ao uso dos recursos
naturais e a degradacdo ambiental, e esta relacionada aos objetivos de preservacio
e conservacdo do meio ambiente (GOEL, 2010). Para Sachs (2000), uma estratégia
de desenvolvimento sustentavel, além de minimizar as retiradas sobre os estoques
de recursos nido renovaveis, deve procurar nido prejudicar o equilibrio térmico do
planeta pelo uso excessivo de energia féssil e nuclear.
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Conforme Sachs (1993), uma parte fundamental para a protecdo ambiental é
a definicéo de regras, assim como a escolha de um conjunto de instrumentos econé-
micos, legais e administrativos necessarios para assegurar o cumprimento das leis,
pois, se o ambiente for comprometido, recursos fundamentais e necessarios para a
vida humana, tais como ar, 4gua e alimentos, também serao.

No que se refere as praticas empresariais, os problemas ambientais, geralmen-
te, envolvem o uso dos recursos naturais como uma forma de estoque inesgotavel de
matérias-primas; o despejo de residuos sélidos e gasosos que poluem o ar, a 4gua ou
o solo; e a destruicéo de florestas naturais (CAPPELLIN; GIULIANI, 2007).

Metodologia

Esta secédo detalha o percurso metodolégico percorrido para o alcance do obje-
tivo central do estudo. Para tanto, apresenta o delineamento da pesquisa, o campo
e a amostra do estudo, o plano de coleta de dados, as bases tedricas de construcéo
do modelo, as dimensdes e varidveis do modelo proposto e a forma de andlise e in-
terpretacéo dos resultados.

Classificacao e delineamento da pesquisa

Esta pesquisa, de carater exploratério e descritivo, buscou analisar as praticas
sustentaveis nas empresas por meio de indicadores levantados nas dimensoes am-
bientais, econdmicas e sociais. Quanto ao procedimento técnico, classifica-se como
um estudo de caso, pela possibilidade de apreender a totalidade de uma situacdo,
identificar e analisar a multiplicidade de dimensées que envolvem o caso mediante
um mergulho profundo e exaustivo em um objeto delimitado em determinada rea-
lidade social (YIN, 2015).

Campo da pesquisa e selecao da amostra

Os empresarios associados da Appesol no municipio de Soledade, RS, consti-
tuem o campo da pesquisa. A escolha pelas empresas se deu mediante ao fato de
estarem vinculadas ao APL de Pedras, Gemas e Joias, na cidade polo — Soleda-
de, situada na area central do estado do Rio Grande do Sul, na regido do Corede
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Alto da Serra do Botucarai (Figura 2). A populacio do municipio, em 2015, era de
104.609 habitantes, e a area de abrangéncia de 5.762 km2, com uma densidade
habitacional de 18,1 km? (FEE, 2015). A estimativa é a de que existam mais de 180
empresas de diferentes portes instaladas no municipio de Soledade, atuando no
setor de gemas e joias.

Figura 2 — Mapa de localizagédo dos principais municipios do APL de gemas e joias do RS
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Fonte: Arranjo Produtivo Local Pedras, Gemas e Joias (2017).

Os atores que compdem a Governanca do APL Gemas e Joias sdo: Centro Tec-
nolégico de Pedras, Gemas e Joias do Rio Grande do Sul (CTPGJRS), Universidade
de Passo Fundo (UPF) — Campus Soledade, Universidade Federal do Rio Grande
do Sul (Ufrgs), Sindipedras, Appesol, Prefeitura Municipal de Soledade, Secreta-
ria Municipal de Indudstria, Comércio e Turismo (Semict), Associagdo Comercial,
Industrial e Servigos de Soledade (Acis), Associacdo Préo-desenvolvimento do Mu-
nicipio de Soledade (Aprosol), CAmara de Dirigentes Lojistas de Soledade (CDL),
Servico Nacional de Aprendizagem Industrial — RS (AEP-Senai de Soledade), Ser-
vigco Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) — Regional Vale
do Taquari Corede e Associacdo dos Pequenos Pedristas de Soledade (ARRANJO
PRODUTIVO LOCAL PEDRAS, GEMAS E JOIAS, 2017).
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O APL de Gemas e Joias é considerado um dos cinco principais aglomerados do
setor no pais, envolvendo toda a cadeia produtiva desse, desde as atividades da extra-
cdo do mineral, nas jazidas que se encontram no estado do Rio Grande do Sul, até a
producéo e a comercializag¢do do produto final (gemas lapidadas, artesanatos de pedras,
pedras brutas, joias, folheados e bijuterias); também é referéncia nas regides em que
esta localizada pelo seu potencial exportador e pela fonte de emprego (AGDI, 2014).

A Appesol é um dos atores principais do APL de Gemas e Joias do Rio Grande
do Sul e, atualmente, estd na coordenacdo do APL. Atua como cooperativa para
os pequenos pedristas do municipio de Soledade em questdes de seus processos de
producédo e em questdes regulamentares e legislativas.

Amostra da pesquisa

Os participantes da pesquisa foram 39 empresarios que possuem pequenas
empresas com atividade empresarial no setor de mineracédo vinculadas a Appesol.
Segundo dados de algumas representacoes do APL Soledade, atualmente estdo em
funcionamento cerca de 60 a 70 empresas associadas a Appesol.

Os 39 participantes da pesquisa foram identificados com letras seguidas de
numeros, visando ao anonimato, assim ficando: E1, E2, E3... E37, E38 e E39. O nu-
mero de participantes da pesquisa foi determinado por saturacdo (FLICK, 2009),
como afirma Yin (2016), com base no entendimento do pesquisador sobre a repeti-
cdo das respostas por diferentes participantes. Nessa l6gica, a partir de determina-
da empresa, as caracteristicas e respostas se apresentavam reincidentes, ocorren-
do ainda dificuldades na localizacdo de empresas adicionais de pequenos pedristas
para a realizacdo de outras entrevistas.

Além dos empresarios pertencentes a Appesol, para viabilizar a pesquisa, fo-
ram entrevistados outros atores ligados ao APL Gemas e Joias, sendo eles: Pre-
sidente da Appesol; b) Presidente do Corede; ¢) Diretor do Campus Soledade da
Universidade de Passo Fundo; d) Gestor Ambiental da Appesol.

Plano de coleta de dados

A pesquisa empirica foi realizada em duas etapas. Na primeira, para valida-
cdo das categorias de analise, foram feitas entrevistas exploratérias com seis espe-
cialistas do setor mineral vinculados ao APL Gemas e Joias e a Appesol (Quadro
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1). Na segunda etapa, foram pesquisadas 39 empresas associadas a Appesol. A
operacionalizacéo das etapas foi possivel por meio das seguintes técnicas:

a) Entrevistas estruturadas com os empresarios vinculados a Appe-
sol: foi utilizado como base o instrumento de coleta de dados, elaborado
a partir do referencial tedrico e das entrevistas com os especialistas, da
primeira etapa desta pesquisa.

b) Observacao nao participante junto as empresas estudadas: técnica
desenvolvida no momento em que foram feitas as entrevistas com os pro-
prios empresarios. A coleta de dados junto aos empresarios se deu durante
o més de novembro de 2017. Cada entrevista teve em média uma duracgéo
de 30 minutos. O pesquisador utilizou-se da entrevista semiestruturada
como roteiro para os aspectos a serem observados, com base nas categorias
estabelecidas, realizando-se, assim, anotacdes de campo.

Quadro 1 — Etapas da pesquisa

Etapas Técnicas de coleta de dados Sujeitos da pesquisa

a) Presidente da Appesol;
b) Presidente do Corede do Alto Jacui;

Entrevista semiestruturada; c) Diretor do Campus Soledade da Universidade
Etapa 1 < . .
Observagdo néo participante. de Passo Fundo;
d) Gestor Ambiental da Appesol;
e) 2 empresarios associados a Appesol.
Etapa 2 Entrevista estruturada, 39 Empresarios da Appesol.

Observagao nao participante.

Fonte: dados da pesquisa, 2017.

A escolha pelos entrevistados foi por conveniéncia, em que se buscou selecio-
nar uma participacdo da populacdo acessivel. Partindo da escolha por convenién-
cia, também se trabalhou com a técnica “bola de neve”, a qual se deu da seguinte
maneira: foram localizadas algumas pessoas com o perfil necessario para a pesqui-
sa, dentro da populagdo geral. Partindo dessas, solicitou-se a indicacdo de outros
contatos com as caracteristicas desejadas, com base na proépria rede pessoal do
pesquisado, e, assim, sucessivamente se procedeu.

As duas etapas da pesquisa de campo levaram ao nimero de 45 participantes,
sendo 39 empresarios entrevistados nas empresas e 6 atores participantes do APL. O
Quadro 1 apresenta uma sintese demonstrativa sobre a utilizagédo das diferentes téc-
nicas de coleta de dados junto aos participantes, nos diferentes momentos da pesquisa.
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Foi possivel, sobretudo, a verificagdo in loco da ocorréncia ou néo das praticas
ligadas as diferentes dimensodes da sustentabilidade nas empresas pesquisadas. A
entrevista teve um roteiro estruturado construido com base nos elementos ineren-
tes a cada dimenséo investigada neste estudo (categorias de andlise).

Bases tedricas para a construcao do modelo

Para que a gestdo sustentavel possa ser analisada no A&mbito empresarial,
faz-se necessaria sua mensuracéo. Para tanto, é imprescindivel que sejam desen-
volvidos indicadores ou indices agregados que informem a situacio atual da sus-
tentabilidade. Por meio de pesquisas de estudos, conforme Quadro 2, e trabalhando
suas abordagens que tratam da andlise de gestdo sustentavel em organizacoes, foi
possivel a construcdo do modelo e suas dimensdes e variaveis para aplicacéo de sua
operacionalizacdo e andlise posterior dos resultados pertinentes a investigacdo de

praticas sustentaveis pelas empresas investigadas.

Quadro 2 — Estudos e modelos sobre o TBL

Autores

Dimensoes da sustentabilidade

Spangenberg e Bonniot (1998)

Ambiental; Social; Econdmica

Azapagic e Perdan (2000)

Ambiental; Social; Econdmica

Oliveira (2005)

Ambiental; Social; Econdmica

Azapagic (2003)

Ambiental; Social; Econémica

Claro e Claro (2004)

Ambiental; Social; Econémica

Searcy, McCartney, Karapetrovic (2006)

Ambiental; Social; Econémica

Krajnc e Glavic (2005a)

Ambiental; Social; Econdmica

Krajnc e Glavic (2005b)

Ambiental; Social; Econdmica

GRI (2006)

Ambiental; Social; Econémica

Sydorovych e Wossink (2008)

Ambiental; Social; Econdmica

Delai e Takahashi (2008)
*Modelo de referéncia para mensuragéo de sustentabilidade

Ambiental; Social; Econdmica

Callado e Feinsterseifer (2010)
Grid de Sustentabilidade Empresarial (GSE)

Ambiental; Social; Econémica

GRI (2013)
Diretrizes G4 para Relatérios de Sustentabilidade

Ambiental; Social; Econémica

DJSI (2014)
Dow Jones Sustainability Index

Ambiental; Social; Econdmica

Fonte: elaborado pelos autores, 2018.
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Dimensoes e categorias de analise

As dimensées do roteiro de entrevistas foram compostas pelos itens: caracte-
risticas entre varidveis e categorias de desempenho. A entrevista continha ques-
toes fechadas, com escolha de respostas multiplas, e questdes abertas, visando a
uma abordagem mais ampla a respeito das praticas sustentaveis nas empresas
pesquisadas. Os roteiros foram organizados com base nas dimensdes e nas respec-
tivas variaveis expostas no Quadro 3.

Quadro 3 — Dimensdes pesquisadas e respectivas variaveis

Dimensao Ambiental Dimenséo Econdémica Dimenséo Social
1) Quantidade de agua utilizada em | 1) Volume de vendas; 1) Capacitacdo dos tra-
suas praticas de produgéo; 2) Faturamento; balhadores;
2) Reciclagem e reutilizagao de 4gua; | 3) Remuneracéo dos traba- | 2) Padréo de seguranca
3) Economia de energia; lhadores; de trabalho;
4) Quantidade de combustivel utiliza- | 4) Nivel de endividamento; | 3) Interagao;
da por ano; 5) Concorréncia; 4) Projetos sociais;
5) Redugéo de residuos; 6) Determinagéo do prego; | ©) Estresse no trabalho.
6) Destinacao/forma de descarte dos | 7) Njvel de investimento;
residuos; 8) Gastos em protecao de
7) Produgéo de residuos toxicos; acidentes com trabalha-
8) Acidentes ambientais; dores.
9) Infragdes ambientais;
10) Treinamento, educacgéo e capaci-
tacdo em aspectos ambientais.

Fonte: elaborado pelos autores, 2018.

Os entrevistados foram arguidos por meio da escolha entre trés categorias de
desempenho — pratica, ndo pratica, pratica parcialmente determinada pratica —
em relacdo a cada pardmetro e a cada pratica, para, em seguida, apds sua escolha,
qualificarem a resposta efetivada.

Na sequéncia, foi solicitada a qualificacdo da escolha por parte dos investiga-
dos. Foram tabulados os dados numéricos em tabelas com formato de barras, que,
quando necessdrio, sdo expostas no corpo dos resultados do estudo.
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Analise e interpretacao dos dados

Em relacdo a andlise e a interpretacdo dos dados, utilizou-se a analise de
contetdo, seguindo as orientacdes de Bardin (2009). Para a adequada aplicacédo da
técnica, consideraram-se as trés fases propostas: 1) pré-analise; 2) exploracido do
material; 3) tratamento dos resultados.

Na primeira fase da analise de contetudo, na pré-analise, os dados coletados
foram organizados e transcritos. Na segunda fase da analise de contetddo, na explo-
racdo do material, ocorreu a codificacdo dos resultados das dimensdes ambiental,
econdmica e social, bem como as categorias e praticas delineadas de acordo com o
referencial tedrico e a pesquisa exploratéria inicial.

Resultados

Inicialmente, identificam-se os perfis das empresas e dos gestores pertencen-
tes & Appesol e, também, como o tema sustentabilidade organizacional é percebido
pelos empresarios investigados. Em seguida, analisa-se em que medida ocorrem
praticas de gestdo sustentavel nas dimensdes ambientais, econdmicas e sociais nas
empresas associadas a Appesol.

Perfil das organizacoes e percepcao dos gestores da
Appesol acerca da sustentabilidade organizacional

A maioria dos gestores das empresas possuem escolaridade prevalente de en-
sino fundamental incompleto (14 gestores), ensino médio incompleto (11 gestores)
e ensino médio completo (10 gestores). Merece destaque o fato de que 14 entrevis-
tados tém o ensino fundamental incompleto, de um total de 39 investigados. Isso
foi atribuido, entre outros fatores, a situacées relatadas como as seguintes: “T'inha
duas opgdes, trabalhar ou néo ter comida, por isso tive que trabalhar cedo e néo
conseguia ir a escola” (E01); “Viemos de uma familia humilde e tivemos que traba-
Ihar cedo para ajudar a familia” (E23).

No quesito tempo de atividade ou “experiéncia na area de pedras”, os empre-
sarios apresentam, em média, 17 anos de experiéncia no ramo de atividade mine-
ral. Os entrevistados afirmam que a atividade é favorecida pelo fato de a regido
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possuir concentracdo na atividade mineral, o que, somado ao inicio da atividade da
Appesol, resultou em um nimero maior de empresas ativas na cidade.

As principais atividades, na maior parte das empresas investigadas, séo a la-
pidacdo e o beneficiamento de gemas e sua transformacdo em artefatos. De acordo
com os dados da pesquisa de campo, a principal matéria-prima dessa atividade
refere-se aos tipos de gemas de maior incidéncia no Rio Grande do Sul: agata, ame-
tista e cristais da familia quartzo.

O grupo investigado dos pequenos pedristas é formado por microempresas, a
maioria familiares, especializadas em uma ou mais das etapas de beneficiamento
industrial, normalmente associado ao trabalho com 4gatas. O processo industrial
compreende basicamente as operagoes de corte e/ou britagem, lavagem, lixamento,
tingimento e polimento, conforme demonstrado na Figura 3.

Figura 3 — Processo industrial

| Pedra Bruta |

J

Lavagem

Qi&

I Corte Bnitagem

*Po de
Pedra
*Aguas de
h\'agem
comdleoe
detezgme
*Sobrade
padra

*Aguas de
lavagem
com ferzo,
aomo,
clmeto e
corantes
orginicos

*P6 de
pedra com
abrasivos

Fonte: adaptado de Silva, Petter e Schneider (2007).
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O mercado para essas empresas consiste tanto em vendas no atacado e no
varejo quanto na subcontratacdo para atender a demanda das grandes empresas.
E interessante destacar os diferentes papéis exercidos pelos dois grupos: as peque-
nas empresas vendem as grandes, e essas sdo as que vendem ao mercado externo.
Trata-se de uma estrutura de mercado do tipo oligopsonio, em que a pequena em-
presa fica dependente do grande na relagéo de mercado.

Um ponto preocupante é o regime de trabalho que prevalece nas empresas
investigadas, do tipo informal com pagamentos semanais ou por empreitada sem
vinculo de qualquer espécie.

Quanto a participacdo da associacdio nas empresas, a maior parte dos empre-
sarios acredita que a Appesol traz beneficios para a empresa, principalmente nos
aspectos ambientais. Foi recorrente a percepc¢io de que a associagéo ensina e acom-
panha o empresario para adequacgéo desses aspectos, notadamente, em relagéo ao
recolhimento dos residuos.

Quando os entrevistados foram questionados sobre como percebem aspectos
relacionados a sustentabilidade, ap6s uma rapida apresentacio das dimensdes eco-
ndmicas, ambientais e sociais, quase a totalidade dos entrevistados mencionou que
esse tema esta vinculado a questdes econdmico-financeiras. Esse resultado traz
um importante indicativo da falta de coeréncia das dimensdes ambientais e sociais
referentes ao termo sustentabilidade, como pode ser verificado em alguns relatos
a seguir:

Sustentabilidade é uma empresa trabalhar, e com isto produzir para ter dinheiro e
conseguir pagar tudo, sem ter divida (EO1).

Sustentabilidade é ter dinheiro, sem dinheiro ndo tem como manter a firma, como
gue vou pagar os meus funcionarios e os fornecedores, negécio é ter dinheiro (E07).

Senao tiver dinheiro nio ira ter sustentabilidade, preciso gerar dinheiro para o negé-
cio andar (EQ8).

A sustentabilidade é lucro, gerar dinheiro para que pagar as contas (E19).

Sustentabilidade é pagar as contas em dia, por isso penso que € questédo do pilar
econdmica, com dinheiro o resto alinhamos (E24).

Sustentabilidade é ter dinheiro sem dinheiro ndo tem como alinhar as outras ques-
toes (E28).
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Sustentabilidade é ter dinheiro sem venda nao tem empresa, ainda mais como somos
uma empresa pequena o que vem em primeiro lugar é o lucro (E36).

Sustentabilidade é sustentar a firma em questdes de dinheiro (E38).

Dinheiro para gue pagar as contas (E19).

E latente uma forte correlacdo do tema sustentabilidade com a abordagem
monetaria e econémica entre os entrevistados.

Praticas sustentaveis nas dimensoes ambiental,
econdmica e social

Dimensao ambiental

A dimensido ambiental foi composta pela avaliacdo de dez praticas de gestao.
Na questdo de quantidade de agua consumida, a quase totalidade das empresas
analisadas aponta que o consumo de agua utilizado se manteve inalterado. Ne-
nhum entrevistado referenciou aumento da quantidade consumida de dgua nos
ultimos trés anos. Os empresarios justificam a néo altera¢do no consumo de agua,
afirmando que a maioria deles assume a pratica de reutilizacéo e, também, porque
a producédo manteve-se igual nos ultimos trés anos. A empresa E13 possui um pogo
artesiano que abastece tanto a empresa como a residéncia, e na empresa E22 é
realizada coleta da d4gua da chuva para reuso no processo fabril, conforme pode ser
visto no Quadro 4.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 54-87, jan./jun. 2019

74



Quadro 4 - Praticas de gestéo ligadas a dimens&o ambiental

Observacio nido participante

Pritica

Observacio

Figuras

Quantidade de A gua uflizada
em praticas de produgio

Apenas as duas empresas apresentaram

algum tipo de reutilizagio ou reciclagem

de dgua o gue ficou claro em observagio
no campo de pesquisa.

Figura 2- Captacdo da dguada | Figura3 - Aquecimento da

Ay

Quantidade de combustivel
utilizada por ano

Observaciio nas empresas, essas nio
realizam nenhuma agio para efetiva
redugéo de residuas

Redugio de residuos

Observagéio nas empresas, essas nio
realizam nenhuma aglo para efetiva
redugio de residuos.

Produgio de residuos toxicos

T OTIIOTTE OO eTvAHD TIAT SMPTEsas,;
essas nio possuem uma aglo efetiva
para residuo toxico, ao ingressar nas

empresas que em sua produgéio

produzem o pd, é perceptivel no
ambiente de trabalho o residuoe, logo os

funcionarios o estarfo inalando,

conforme pode ser verificado na Figura
14

Fonte: dados da pesquisa, 2017.

Na questéo de praticas de reciclagem e reutilizacdo de agua, poucas empresas

apresentaram alguma acéo efetiva. Entretanto, os empresarios, em sua maioria,

responderam que a empresa possui mecanismos de reciclagem de agua.

Em relacido a economia de energia, a potencial reducéo relatada pela maioria

dos entrevistados é derivada da diminui¢édo na fabricacdo ou da compra de maqui-

ndrios novos, o que reduz o consumo de energia. Mesmo nesses termos, os empre-

sdrios relataram o alto valor gasto com energia, conforme pode ser verificado nos

relatos a seguir:

Olha a conta de luz s6 aumenta e o nosso valor da produgdo continua 0 mesmo,
tinhamos que ter um projeto para pagarmos uma tarifa menor (E19).

Pagava pouco, porque usava a luz como residencial, mas sempre trabalhei aqui, s6
que antes era ilegal, agora com a legalizacdo, botaram uma rede trifasica, a conta
aumentou bastante (E22).
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Ao serem questionados sobre o consumo de combustivel, a maioria dos entre-
vistados responderam que esse item se manteve inalterado. Quatorze empresas
utilizam 6leo diesel em sua producio. Essas empresas acabam reutilizando o éleo
no processo fabril por meio de decantagdo, em um processo muito artesanal, con-
forme ilustracido no Quadro 4.

Os residuos derivados dos processos de producéo sédo originados pelo corte,
pelo tingimento da pedra, pela serragem da pedra e também pela sobra das pe-
dras (Quadro 4), sendo que esses procedimentos sdo realizados pela totalidade dos
entrevistados. Durante as visitas realizadas, constatou-se a presenca de residuos
gerados pelas empresas em suas atividades produtivas.

O 6leo diesel usado no processo fabril acaba por formar, junto com o pé da ser-
ra, um lodo que se deposita ao fundo do equipamento e que, quando n&o pode mais
ser reutilizado, acaba se tornando um passivo ambiental para a empresa, por ser
classificado como um residuo classe I — perigoso (VIEIRA et al., 2012). J4 o tingi-
mento é o processo que causa mais danos ao meio ambiente, visto que a coloracéo
da agata, sendo ela orgénica ou inorgénica, gera um efluente que em sua composi-
cdo possui metais e 6leos (CARISSIMI; SCHNEIDER, 2010).

Em relacdo a atividade mineral, o processo produtivo gera até cinco tipos de
residuos: pedra sem qualidade para o beneficiamento convencional; lama de corte
(lodo contendo p6 da pedra e 6leo); efluente contendo 6leo e detergente e p6 de pe-
dra; efluente contaminado por ions (ferro, cromo e cianeto) e corantes orgénicos e
po de pedra.

Todos os empresarios pesquisados, que fazem uso de residuos téxicos na fabri-
cacdo, afirmam que apresentam praticas de monitoramento e controle. Isso se jus-
tifica também pelo controle e monitoramento da Appesol e do Ministério Publico.
Os entrevistados, em suas falas, afirmam:

Temos controle desses residuos, e damos EPIs para todos os funcionarios, mas mui-
tas vezes eles ndo usam, ai ndo temos o que fazer (E01).

Temos as caixas para segurar os residuos e também as mascaras para que todos os
funcionarios que participam da produgao a usem (E05).

Referente as questdes de acidentes ambientais e infracdes ambientais, ne-
nhuma empresa apresentou registros. Os relatos apontaram para a rigidez e for-
te atuacdo do Ministério Publico na regido sobre esse aspecto, portanto, em caso
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de qualquer irregularidade, nesse quesito, a empresa acabara sendo autuada com
multa ou até tendo a necessidade de fechamento.

Os gestores, quando questionados sobre se ha registro de um ou mais aciden-
tes ambientais nos dltimos trés anos, revelam preocupacées com as medidas de se-
guranca a serem tomadas na producéo, ja que um acidente ambiental pode levar ao
encerramento das atividades da empresa, portanto, ha uma grande preocupacéo
dos gestores nesse item. Os relatos que seguem ilustram tal constatacio:

Aprendemos todo o processo e gragas a Deus ndo tivemos nenhum problema com
isso (EQ7).

Nem passa na minha cabega um acidente ambiental, sigo a risca o que o ministério
publico exigiu e também o que o Edivaldo nos ensinou (E13).

Observou-se que a maioria das empresas néo possui nenhum treinamento,
educacéo e/ou capacitacdo em aspectos ambientais. Mesmo aquelas empresas em
que os responsaveis mencionaram algum treinamento, referem-se a um treina-
mento ofertado pela Brigada de Incéndio, vinculada a Appesol.

Dimensao economica

A dimenséao econémica foi composta pela avaliacéo de sete praticas. Os entre-
vistados foram arguidos com trés alternativas de resposta para cada pratica (situ-
acdo de aumento, reducdo ou manutencdo em relacdio a cada pratica investigada)
e, em seguida, foi solicitada a qualificacdo da escolha por parte dos investigados
com questdes abertas.

No quesito volume de vendas, pode-se observar que 20 empresas se mantive-
ram com niveis inalterados nos dltimos trés anos, enquanto 10 empresas aumen-
taram o volume (Quadro 5). Nesse aspecto, as empresas citam o aumento da con-
corréncia, principalmente pelas empresas ilegais, que conseguem operar com um
custo menor, prejudicando as empresas legalizadas vinculadas a Appesol. Houve
diminuic¢éo no volume de vendas pela prisdo dos responsaveis pelo mercado chinés,
para os entrevistados E06, E20, E22 e E39; e houve reducéo por que o mercado da
atividade mineral estd em baixa, para E01, E06, E16 e E21.
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Quadro 5 — Praticas de gestdo ligadas a dimensdo econémica

Pritica Grifico
Grifico 1
t1s} 8
m Houve um aumento do
faturamento da empresa em
20 comparaciio acs ditimos trés anos
T T - Houve uma reduciio do
Volume de Vendas -
1f faturamento da Smpresa om
comparacio acs Gltimos trds anos
10 = O volume de faturamento da
7 empresa se mantove inalterado em
a - comparaciio aos ditimos trés anos
o -
Grafico 2
30 2u
-
o Houve uim aumento do
faturaimd CIMPresa &m
20 compara s dltimos trés anos
Faturamento = Houve uma reduclic do
L faturama Nprasa eom
comparaciio
10 , - O ol
empre mantd
4 - comparaciic aos
o -
Grifien 3
25
21 - Houve urr into do nilvael
0 de endivic o da
- S 3 niparagio
aon ultirmaon trds aroen
. 15 | Houve uma reduciio da nivel
Nivel de Endividamento 12 de endividamento
10
[ m O nivel de endividamento da
SMPresa se mantewve
- inaitarade
o

Fonte: dados da pesquisa, 2017.

No quesito faturamento, a maioria dos entrevistados (28 empreséarios) relata-
ram uma reducéo quando observados os dados dos dltimos trés anos. O principal
fator mencionado, que justifica a reducéo, é a situacéo de oligopsonio enfrentada
pelos empresarios: a diminui¢do do valor pago pelas empresas de grande porte;
todas essas empresas sdo apenas a chamada méo de obra para a grande empresa,
portanto, o grande empresario é detentor do poder de barganha referente a adocéo
de preco (E01, E03, E04, E05, E10, E15, E20, E21, E22, E35 e E39); a existéncia
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de empresas ilegais que atuam na regido e acabam fornecendo uma méo de obra
barateada, ja que néo ha encargos trabalhistas e governamentais a serem pagos
(E02, E14, E25, E27, E29, E31 e E33).

Na andlise da remuneracéo dos trabalhadores, quase a totalidade dos entre-
vistados (32 empresarios) afirmam que o saldrio pago é estabelecido pelo mercado
da regifio. Apesar disso, constata-se que a maior parte do regime de contratacéo é
via producdo sem qualquer contrato ou registro trabalhista. Os valores estabeleci-
dos sdo, em média, R$ 500,00 semanais por contratacéo.

Na questdo de endividamento, percebe-se que os empresarios adotam uma
postura conservadora e prevenida, tendendo a ndo realizar financiamentos ou em-
préstimos. Como se observa no seguinte relato: “Penso que se ndo tem dinheiro
nio se pode investir, por isso estamos com os mesmos equipamentos e estrutura
ha muitos anos” (E03). Alguns empresarios relatam que, pela baixa produtividade,
houve a necessidade de diminuir o quadro de funcionarios, mesmo no regime de
contratos por producio (E01, E06, E11, E17, E22, E33 e E37).

Ao analisar a concorréncia, os entrevistados, em sua maioria (27), acreditam
que houve um aumento da concorréncia, se comparados aos tltimos trés anos. Os
relatos que seguem auxiliam na compreensédo dessa situacdo na regido:

Sabemos que ha muitas empresas ilegais na nossa cidade e isso prejudica e muito
0 nosso mercado, trabalhamos por produgao e ja ganhamos pouco, conseguiriamos
diminuir algo se nao tivéssemos que pagar os impostos (E05).

Existe muitas empresas ilegais, nés legalizados questionamos como as grandes em-
presas conseguem comprar os produtos sem nota fiscal (E14).

Para 18 dos entrevistados, o preco é determinado pelo comprador do produto
ou do servico prestado. As empresas que ndo dependem exclusivamente das gran-
des empresas conseguem fazer o seu proprio preco de venda.

Faco mao de obra para empresa. E ele vem aqui e estipula o prego e se ndo aceitar
fico sem fazer nada, como sou pequeno tenho que aceitar o valor estipulado pela
empresa grande (E12).

Quem define é o meu preco é a grande empresa, ela traz todo o material e diz que no
final ira pagar X por quilo produzido (E21).
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Para a maioria dos entrevistados, houve um aumento do capital investido.
Apesar da crise e do aumento da concorréncia, muitos empresarios estdo inves-
tindo no setor. Esse investimento se concentra, em sua maioria, na aquisicdo de
maquindrio para aumento da producéo. Os investimentos séo referentes a compra
de maquinas para realizar o lixamento e o corte das pedras, o que aumenta a pro-
ducdo do pequeno empresario. Apenas um entrevistado esta realizando um au-
mento estrutural da empresa, que é a ampliacéo do galpdo. Os relatos que seguem
revelam tal constatacdo conforme entrevistas:

Ja tentamos junto a associacdo que algum banco conseguisse investimentos com ju-
ros baixos, mas a gente nao sabe o por que é tao dificil, as vezes temos que trabalhar
com os agiotas, eu acho o juro muito caro (E10).

As maquinas que temos sao velhas, mas para o que precisamos nao precisamos de
outras (E17).

As empresas, em quase sua totalidade, ndo possuem dividas, mas, a0 mesmo
tempo, por serem apenas prestadoras de servigos, ndo possuem capital necessa-
rio para realizarem investimentos. A maioria delas sdo empresas que néo tém o
retorno esperado, conforme afirmam os entrevistados, apresentando um retorno
maior para funciondrios em comparac¢édo com os valores retirados pelos proprieta-
rios. Eles asseveram, ainda, que h4a necessidade de uma educacédo financeira nas
empresas estudadas, ja4 que nenhuma delas apresenta um sistema e muito menos
um fluxo de caixa.

Dimensao social

A dimensao social avaliou cinco praticas ligadas a gestdo sustentavel. Os en-
trevistados foram arguidos com trés categorias de desempenho em relacdo a cada
pratica, em seguida, foi solicitada a qualificacdo da escolha por parte dos investi-
gados com questdes abertas.

A totalidade das empresas investigadas (39 empresas) ndo apresenta projeto
de capacitacio de seus funcionarios. Os entrevistados mencionam que os funcioné-
rios ja possuem experiéncia pratica na area.

Relatos dos empresarios referem as dificuldades das empresas de pequeno
porte por falta de estrutura, capacidade financeira e auxilio governamental para
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capacitacio dos trabalhadores. Até o ano de 2016, havia, na cidade, a estrutura do
Senai, o qual ofertava treinamento para os funciondrios e gestores das empresas
da Appesol. Foi observado que todas as empresas investigadas obtiveram resulta-
dos similares para o indicador de padréo de segurancga de trabalho. E importante
destacar que os gestores entendem a necessidade de uso de equipamentos de prote-
céo individual (EPIs) por parte dos funcionarios, especialmente, considerando que
0 néo uso desses pode acarretar multas. Todas as empresas analisadas possuem
todos os EPIs necessarios na producéo da atividade mineral. Entretanto, foi cons-
tatado pelo investigador que, muitas vezes, os equipamentos ndo séo utilizados nas
praticas produtivas.

No quesito interagdo com a sociedade, nenhuma empresa apresenta agoes ou
programas continuos voltados a promocdo de sua integracdo com a comunidade.
Fatores como pequeno porte das empresas, pouca instrucio, limitagdo financeira,
entre outros, acabam dificultando a realizacédo de ag¢des dessa natureza.

A Appesol anualmente realiza a¢des como rifas visando beneficiar alguma
instituicdo da cidade. Na época natalina, é realizada uma acdo festiva para toda a
comunidade carente do municipio.

Quanto ao fator estresse no trabalho, nenhuma empresa desenvolve acdes,
programas ou projetos de prevencéo e reducdo dos males causados por essa enfer-
midade no ambiente de trabalho.

Quanto ao desempenho das empresas em relacdo aos cinco indicadores refe-
rentes a dimensio social, a partir dos resultados, pode-se afirmar que as empre-
sas apresentaram, nessa dimenséo, o pior resultado, comparando-se com as outras
dimensoes.

Consideracoes finais

Os debates relativos as praticas da gestao sustentavel, apesar de estarem pre-
sentes em intumeros féruns, ainda estédo distantes da pratica efetiva no ambiente
organizacional. Ao inserir o termo da sustentabilidade no cendrio das empresas
brasileiras e mais especificamente nas pequenas empresas de atividade mineral,
foi observado que as questdes ligadas a dimensdo ambiental sdo prevalentes as
dimensdes econdmicas e sociais.
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Mesmo nesses termos, a dimensdo ambiental ainda carece muito de a¢es que
possam contribuir para a melhoria da regido. As melhorias que obtiveram sucesso,
conforme a pesquisa, foram por imposicdo de uma medida legal, o termo de ajus-
te de conduta (TAC), que derivou de uma série de medidas de cunho ambiental,
notadamente, processos de tratamento e descartes de dejetos sélidos e liquidos de
forma adequada pela Appesol e pelos empresarios. Logo, merece destaque a impor-
tancia da participacdo do poder publico estadual e, de forma mais abrangente, do
Estado, nas dimensoes da sustentabilidade.

Na dimenséo econémica, a pesquisa evidenciou restri¢des quanto a competivi-
dade das empresas e, sobretudo, a possibilidade de maior aproveitamento sobre o
beneficiamento das pedras, gerando uma receita e um lucro aos pequenos empre-
sarios. Foi constatado que o baixo nivel de escolaridade dos empresarios contribui
para as dificuldades gerencias e produtivas. Em geral, as empresas apresentaram
defasagem em suas praticas gerenciais, assim como a auséncia de planejamen-
to estratégico, ndo possuindo uma cultura para renovacéo de seus produtos, pos-
suindo maquinas e equipamentos tecnologicamente defasados. Somam-se a isso a
concorréncia sobre o preco e a assimetria de poder de mercado do grande para o
pequeno empresario.

As praticas ligadas a dimenséo social sdo as menos desenvolvidas nas organi-
zagdes e, por vezes, passam totalmente despercebidas.

Ao retomar-se a questio central do estudo, a resposta é negativa, ou seja, os
empresarios pertencentes a Appesol ndo desenvolvem praticas de gestdo susten-
tavel. Conforme Farias e Teixeira (2002), ha limitacdo dos recursos financeiros e,
principalmente, caréncia de tempo, em funcdo de o empresario geralmente ser o
unico responsavel pela gestéo de todos os aspectos do negécio, impedindo que esse
se dedique a todas as dimensdes da sustentabilidade.

Diante do exposto, fica evidente a necessidade de que os agentes produtivos
e institucionais se unam para qualificar, apoiar e financiar o aumento do nivel
de sustentabilidade das empresas vinculadas a Appesol. Nesse sentido, algumas
acoes e alguns direcionamentos as politicas publicas, visando tanto a competitivi-
dade quanto a sustentabilidade das empresas, sdo propostos:

a) promover uma mudanc¢a gradual na vantagem competitiva de custo por

diferenciacéo de produto, visando maior valor agregado;

b) fortalecer e desenvolver maiores lacos de cooperacédo como base para gera-

cdo de inovacoes;
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¢) aumentar parcerias técnicas e de conhecimento com as instituicées de
apoio e demais stakeholders, com o objetivo de capacitar e especializar a
maéo de obra e, ao mesmo tempo, buscar o aperfeicoamento da gestéo e do
corpo gerencial;

d) incentivar e contribuir para a educacdo e o treinamento fundamentados
sobre os pardmetros do desenvolvimento sustentavel,

e) promover o desenvolvimento para as praticas de cunho ambiental, como
captacdo da agua da chuva, decantacdo do combustivel, energia solar e
reutilizacdo dos restos das pedras;

f) capacitar diretamente os funcionarios para o uso constante dos EPIs obri-
gatorios, principalmente pelas questdes do residuo téxico;

g) promover projetos de ligacdo das acdes sustentaveis com a participacéo da
comunidade regional e local.

Assim, se faz necessdria a conscientizacdo dos empresarios da importancia
do desenvolvimento sustentdavel como uma pratica de producdo e valorizacdo do
seu produto, visto que a gestdo sustentavel agrega valor as organizagoes. Assim,
a conscientizacdo da importancia das praticas sustentaveis, aliada a percepcéo de
que tais acdes podem impactar a valoracdo da empresa e de seus ativos intangiveis,
pode estimular administradores a adotar uma gestédo sustentavel e, consequente-
mente, contemplar o desenvolvimento econémico, ambiental e social na regido de
abrangéncia dessas organizacdes.
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Sustainable management: a study with the entrepreneurs
of the Association of Small Pedristas of Soledade

Abstract

The debate associated with sustainable management has brought new aspects that must be
monitored and measured by companies. These aspects include issues that may be beyond
the company’s direct control and therefore difficult to characterize. In this context, this
dissertation answers the following central question: Do the entrepreneurs belonging to the
Soledade Small Pedristas Association present sustainable management practices? The ge-
neral objective of this investigation is to analyze if the companies belonging to the small
pedristas association of Soledade present sustainable management practices in their pro-
duction activities. For this study, the methodological structure consisted of stages of lite-
rature review, selection of dimensions of the triple botton line (TBL) in the sustainable
management of companies and the development of interviews. The research was carried
out through semi-structured interviews with actors related to APL Gems and Jewels and
39 entrepreneurs associated with the mentioned association. The selected approach was
qualitative, presenting a descriptive and exploratory character and the technical procedure
adopted was the case study. As a main result, no sustainable practices were verified accor-
ding to established theory and models. It should be noted that there is a dependence on the
economic dimension to the detriment of the other dimensions that make up sustainability.

Keywords: Appesol. Pratices of sustainable management. TBL.

Gestion sostenible: un estudio con empresarios de la
Asociacién de Pequenos Pedristas de Soledade

Resumen

El debate asociado con la gestién sostenible trajo nuevos aspectos que deben ser moni-
toreados y medidos por las empresas. Dichos aspectos incluyen cuestiones que pueden
estar fuera del control directo de la empresa y, por lo tanto, son dificiles de caracterizar. En
este contexto, esta disertacion responde a la siguiente pregunta central: élos empresarios
que pertenecen a la asociacién de pequerios peatones de Soledade presentan practicas de
gestion sostenible? El objetivo general de esta investigacién es analizar si las empresas que
pertenecen a la asociacién de pequerios peatones en Soledade tienen practicas de gestion
sostenible en sus actividades de produccién. Para llevar a cabo este estudio, la estructura
metodolégica consistié en etapas de revisién de la literatura, seleccién de las dimensiones
de la linea triple botton en la gestion sostenible de las empresas, construccion de modelos
y desarrollo de las entrevistas. La investigacion se realiz6 a través de entrevistas semies-
tructuradas con actores vinculados a APL Gemas e Joias, ademds de 39 empresarios aso-
ciados con la asociacién mencionada. El enfoque seleccionado fue cualitativo, presentando
un caracter descriptivo y exploratorio y el procedimiento técnico adoptado fue el estudio
de caso. Como resultado principal, no se verificaron practicas sostenibles de acuerdo con
la teoria y los modelos encontrados. Cabe sefialar que existe una dependencia de la dimen-
sién econémica en detrimento de las otras dimensiones que conforman la sostenibilidad.

Palabras clave: Appesol. Practicas de gestion sostenible. TBL.

Classificacdo JEL: R11, R58, Q55.
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Debéntures: um instrumento de
captacao de recursos no mercado de
capitais brasileiro

Kleber Avila Ribeiro®
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Resumo

Este artigo teve por objetivo mostrar como as debéntures podem cooperar para o finan-
ciamento de médio e longo prazos no momento de recessido econdmica no Brasil, expondo
a evolucgéo e o alcance desse ativo dentro do mercado de crédito brasileiro. Em seguida,
foram externados os impactos e a contribuicdo da Instrucédo 476/09 da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (ICVM 476/09). O trabalho procurou trazer uma alusio a Lei Federal
12.431/11, que trata das “Debéntures Incentivadas”, e as medidas que o governo, junto
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), tem implementado
para o desenvolvimento de infraestrutura do pais, por meio da participa¢éo privada, e o
quanto isso tem repercutido positivamente no mercado de capitais. Por fim, a partir da
apreciacdo dos dados, foi visto que o mercado estd em crescimento gradativo com relagéo
a outras op¢des de investimento e vem se tornando uma alternativa promissora no 4&mbito
da captacgédo de recursos e no financiamento do capital de giro.

Palavras-chave: Debéntures. Mercado de capitais. BNDES. ICVM 476/09.
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Introducao

Embora haja divergéncias quanto a forma, a velocidade e a intensidade, o
discurso que se difunde é que o caminho para o crescimento da economia estd na
ampliacdo do comércio e da atividade econdmica em si, tendo como consequéncia
o alcance dos objetivos macroeconémicos: distribuicdo de emprego e renda, cresci-
mento econdmico, inflacdo, balanco de pagamentos, etc. No Brasil, embora o pais
apresente uma organizacéo no seu aspecto institucional, o mercado de capitais na-
cional ainda se encontra em evolucio, ora pela caréncia de op¢oes que atendam ao
interesse do investidor, ora pela cultura dos brasileiros de ndo investirem, como se
pode evidenciar na Tabela 1, opcéo esta justificada por uma questio cultural, falta
de informacéo ou até mesmo pela falta de recursos ou habito. Do mesmo modo, ha
captacdo de fundos no exterior por entidades que ainda veem no endividamento
externo um mecanismo de financiamento das suas atividades.

Tabela 1 — Distribuicdo da participagdo de homens e mulheres no total de investidores de pessoa
fisica (2002 — 2017)

Ano Homens Mulheres Total PF
Quantidade % Quantidade % Quantidade
2002 70.219 82,37 15.030 17,63 85.249
2003 69.753 81,60 15.725 18,40 85.478
2004 94.434 80,77 22.480 19,23 116.914
2005 122.220 78,76 32.963 21,24 155.183
2006 171.717 78,18 47.917 21,82 219.634
2007 344171 75,38 112.386 24,62 456.557
2008 411.098 76,63 125.385 23,37 536.483
2009 416.302 75,37 136.062 24,63 552.364
2010 459.644 75,24 151.271 24,76 610.915
2011 437.287 74,98 145.915 25,02 583.202
2012 438.601 74,70 148.564 25,30 587.165
2013 440.727 74,79 148.549 25,21 589.276
2014 426.322 75,57 137.794 24,43 564.116
2015 424.682 76,23 132.427 23,77 557.109
2016 433.759 76,90 130.265 23,10 564.024
2017 463.091 77,21 136.659 22,79 599.750

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Empiricus (2017).
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Dentre essas opcgoes, a debénture faz parte desse universo e, apesar de ter
caracteristicas parecidas com as aplicacoes de renda variavel, é um titulo de renda
fixa, um titulo de valor mobilidrio emitido por sociedades por acdes decorrentes de
seu endividamento, que assegura aos seus detentores o direito de crédito contra a
companhia emissora.

Nesse contexto, o presente artigo direcionou-se a elucidacdo da seguinte ques-
tdo: de que modo a emissao de debéntures pode contribuir para o financiamento de
médio e longo prazos das empresas emissoras no momento de recessdo econémica
no Brasil? Vale destacar a importancia de compreender como a emisséo das debén-
tures contribui para o crescimento da economia brasileira.

A grande vantagem das debéntures é a sua flexibilidade, haja vista que se
adequam as conveniéncias da empresa, sejam elas a quitacdo de uma obrigacdo ou
até a remuneracgdo do capital investido. O fato é que as entidades enxergam nas
debéntures um meio de se tornarem mais competitivas dentro do mercado em que
atuam, como em expansio da capacidade produtiva, analise de mercado, oferecen-
do servigos e produtos de qualidade, marketing, aberturas de filiais, etc., resultan-
do na geracdo de mais emprego, mais renda e maior arrecadacéo.

O objetivo geral deste trabalho foi a andlise das contribui¢oes da emissdo de
debéntures no tocante a captacéo de recursos e ao aumento do investimento priva-
do no setor de infraestrutura no Brasil. Para nortear esse objetivo, foram tracados
os seguintes objetivos especificos: destacar alguns aspectos potenciais e os desafios
enfrentados pelo mercado de debéntures no Brasil; levantar os aspectos da ins-
trucdo da Comisséo de Valores Mobilidrios (ICVM 476/09) e o estudo das caracte-
risticas e dos efeitos dessas; tracar o perfil dos investidores; verificar quais séo as
garantias e os riscos desse mercado.

O investimento em debéntures envolve riscos, o maior deles é o risco de crédi-
to, ou seja, é quando a empresa nio consegue pagar o valor investido ao debentu-
rista. Por isso, é necessario o auxilio de especialistas, pois esse tipo de investimento
ndo tem protecdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Além do risco de crédito,
outros tipos de risco poderdo vir a comprometer a rentabilidade do ativo, como: a)
risco financeiro — quando a empresa perde sua capacidade de pagamento e néo con-
segue arcar com seus compromissos; b) risco de juros — quando ocorre alteracio da
taxa de juros e o investimento deixa de ser interessante; e c¢) risco cambial — quando
a empresa apresenta grande correlacdo com o cAmbio, isso pode vir a comprometer
a empresa em honrar seus compromissos.
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Mercado financeiro e de capitais: aspectos
conceituais e estruturais

Perspectivas do mercado financeiro: o Brasil e a nova
agenda do governo

O que se pode afirmar hoje é que ndo se pode prever com exatiddo que rumos
tomara o mercado financeiro no Brasil, haja vista que uma gama de variaveis ex-
ternas e internas podem impactar profundamente nos rumos a serem tomados.
Sabe-se que o pais vem passando por momento conturbado, tanto do ponto de vista
econémico quanto do politico-institucional, e, com as reformas propostas na agen-
da do atual governo, é provavel que o mercado financeiro sofra ainda mais, com
desempenho negativo da bolsa e alta na taxa de juros da economia, o que traria
consequéncias desastrosas no &mbito macroecondémico.

Conhecendo o Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por institui¢des financeiras
publicas e privadas e instrumentos financeiros, com o objetivo de transferir re-
cursos dos agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para
os deficitarios, evidenciando sua funcéo econémica e social. Em 1964, o SFN foi
estruturado e regulamentado, a partir da Lei de Reforma Bancaria, e, logo depois,
em 1965, ocorreu a reforma do mercado de capitais, com a implementacdo da Lei
do Mercado de Capitais. Esse referido mercado ainda continua passando por pro-
fundas mudancas, para acompanhar as exigéncias impostas pelo capital financeiro
internacional, sobretudo com o avango do processo de globaliza¢do nos idos do ini-
cio da década de 1990.

O mercado de capitais no Brasil pode ser entendido como um sistema de en-
tidades, regras, leis, procedimentos e tecnologias para negociacdo de documentos
que sdo investimentos em dinheiro ou bens que podem ser avaliados monetaria-
mente, por meio de uma aquisicdo publica que visa a geracdo de recursos para fi-
nanciar projetos, sendo este um instrumento fundamental para o desenvolvimento
do pais. Destarte, é indispensavel em duas concepgoes.
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Contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando como um propulsor de capitais para
os investimentos, estimulando a formacgdo da poupanca privada: e permitir e orientar a
estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de mercado, permitindo a
participacéo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia (PINHEIRO,
2001, p. 87).

A partir da criagdo da Lei do Mercado de Capitais, o Banco Central passou
a ser dotado de funcgoes disciplinadoras e fiscalizadoras do mercado, atribuicées
essas delegadas a Geréncia de Mercado de Capitais (GMEC). Em 21 de setembro
de 1988, criou-se a Resolucdo de n® 1.524, a fim de organizar de forma simples a
administracdo das instituicdes financeiras, estas passaram a ter autorizacdo de
bancos multiplos, uma grande mudanca no mercado financeiro. Os bancos comer-
ciais, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario e sociedades
de crédito, financiamento e investimento passaram a ter personalidade juridica,
organizando-se em uma unica instituicédo, além de oferecer diferentes servicos fi-
nanceiros. O governo passou a criar agoes que estimulassem o crescimento do setor
financeiro (regulacéo, organizacdo das atividades e dos servigos ofertados pelos
bancos, reducéo das barreiras a entrada de novas instituicdes financeiras), e isso
foi motivo de comemoracédo por parte dos banqueiros, ja que essas agdes contribu-
iram para o crescimento dos lucros. Hoje, o mercado continua buscando formas de
incentivar ascensio econdmica, seja nas empresas e nos investidores, seja na cria-
cdo de beneficios relacionados a carga tributaria (isencéo fiscal) e outros.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento
econdmico. E o grande municiado de recursos permanentes para a economia, em virtude
da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca, ou seja, os investidores, e
aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimen-
to (ASSAF NETO, 2003, p. 102).

De fato, existem varias opgdes para uma empresa captar recursos em médio e
longo prazos, destinados a investimentos, projetos, ou até mesmo apenas como um
alongamento de divida no mercado financeiro, uma delas é pela abertura do capi-
tal, que acontece quando ha a transformacéo do capital social em ac¢ées. Podendo
ser agoes fechadas, em que seus titulos sdo negociados apenas pelos acionistas,
ou abertas, no momento em que ha o registro na Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), e a oferta destas publicamente no mercado de capital. Mas, ao fazé-lo, a
empresa tem que levar em consideragdo os prés e os contras, necessitando de um
planejamento forte, além de toda a burocracia (solicitar o pedido de autorizacéo
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para negociar suas agoes no mercado, solicitar a distribui¢do de novos valores mo-
biliarios através da subscri¢do publica, etc.) por parte da CVM. Outra alternativa
seria a emissdo de debéntures, uma obrigacio que a empresa levanta com o inves-
tidor e paga um percentual de rentabilidade por esse investimento. “Toda decisédo
de investimento que promove um retorno maior que seu custo de capital cria valor
(riqueza) aos seus proprietarios” (ASSAF NETO, 2003, p. 221). Ao emitir debéntu-
res, a empresa tem acesso ao capital mais barato, pois, ao contrario dos emprésti-
mos que tém taxas absurdas, ela determina quando pagar, como pagar e as taxas
de juros que serdo usadas na remuneracdo dos investidores. Isso geraria um au-
mento no volume de debéntures emitidas e, consequentemente, um investimento
por parte das empresas em suas atividades, pois, ao pagar menos juros a entidade,
podera investir capital na contratacéo de colaboradores, aumentar a producéo, pro-
piciando seu crescimento e desenvolvimento econémico, refletindo diretamente no
mercado de capitais. O crescimento e o desenvolvimento da economia resultam em
beneficio para um todo, gerando mais empregos, renda e arrecadacéo. Esse aumen-
to s6 pode ser concretizado se existir investimentos em prol disso.

Estrutura do mercado financeiro

No Brasil, o mercado financeiro possui uma estrutura fragmentada em quatro
grandes segmentos voltados para intermediagdo financeira, conforme disposto na
Figura 1, sdo eles: o mercado monetdrio, o mercado de crédito, o mercado de capi-
tais e 0o mercado cambial.

Figura 1 — Estrutura do mercado financeiro

Mercado

financeiro
' V\ /Tf;J\\
;-;.-z«.l Mercado  Mercado de Mercadode [ 0w, Mercado
(g monetario crédito capitais Q";“:}' cambial

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Assaf Neto e Lima (2014).
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O mercado monetario é um segmento do mercado financeiro no qual séo
realizadas as operacgdes de curto e curtissimo prazos, o que possibilita o controle da
liquidez monet4ria da economia. Todas as operacoes realizadas nesse segmento do
mercado financeiro sdo lastreadas pelos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Na-
cional, destinam-se a execucdo da politica monetaria do governo, bem como aqueles
emitidos com objetivo de financiar as necessidades orcamentarias da Unido, bem
como outros titulos emitidos pelos estados e municipios.

O mercado de crédito, em sua esséncia, é composto por bancos multiplos e
comerciais, tendo por finalidade atender as demandas dos diversos agentes econo-
micos atuantes no mercado. As operacoes realizadas nesse segmento séo de curto e
médio prazos, por meio da concesséo de crédito as pessoas fisicas e por modalidades
de financiamentos e empréstimos para organizacdes.

O mercado de capitais tem papel importante na geracio de riqueza e no de-
senvolvimento econémico do pais, pois é a grande fonte de recursos de longo prazo
para investimentos da economia. Tem atuacido forte na intermediacdo financeira,
com vistas a captacdo de recursos dos agentes superavitarios e os deficitarios de-
mandantes de recursos de longo prazo. As operacées realizadas nesse segmento do
mercado financeiro sdo realizadas por diversas modalidades de financiamento de
longo prazo, seja para capital de giro ou investimento em bens de capital. As ope-
ragdes sdo realizadas por prazo indeterminado.

O mercado cambial é considerado o segmento responsavel pelas operacoes
de compra e venda de moedas estrangeiras conversiveis. Esse segmento do mer-
cado financeiro envolve todos os agentes econdmicos com motivos para realizar
operagdes com o exterior, sdo eles: importadores, exportadores, investidores e ins-
tituicdes financeiras.

Ambiente financeiro brasileiro

Diante da complexidade com que se desenvolve o ambiente macroecondémico do
mercado financeiro, o administrador financeiro passou a preocupar-se com as ques-
toes atinentes as finangas corporativas, buscando oportunidades de investimentos
capazes de proteger os ativos de suas corporacdes, com vistas a mitigar os riscos
para auxiliar na tomada de decisdes financeiras. Para isso, tornou-se condi¢éo sine
qua non entender como se da o funcionamento dos mercados, a sua composi¢do
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e os rendimentos dos instrumentos financeiros e o comportamento esperado das
politicas econémicas.

As instituicdes financeiras realizam dentro do mercado operacdes de inter-
mediacéo financeira, que tem por finalidade canalizar recursos dos agentes finan-
ceiros superavitarios para os deficitarios. As instituicbes financeiras promovem a
interagdo entre os agentes econémicos (unidades familiares, empresas, governo, or-
ganizacoes, etc.) que possuam disponibilidade de caixa para formacéo de poupanca
e aqueles que necessitam de crédito, conforme demonstrado na Figura 2. O objetivo
da intermediac¢do financeira é conciliar os interesses desses agentes econdmicos
superavitarios em aplicar seus excedentes (poupanca) e dos agentes deficitarios
demandantes de recursos.

Figura 2 — Intermediacgéo financeira

Agente superavitario Instituigéo financeira $ Agente deficitario
Poupadores depositam Coleta — Intermediagdo Tomadores — tomam
ou aplicagéo de recursos dinheiro para suprir suas

caréncias de recursos

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Assaf Neto e Lima (2014).

Uma instituicdo financeira pode atuar na intermediacéo de forma direta, atuando por con-
ta prépria, realizada geralmente por bancos comerciais; ou de forma auxiliar (indireta),
quando age em nome de terceiros. A institui¢do capta recursos no mercado pagando uma
remuneracdo (juros) aos investidores. Com os recursos levantados, efetua operacgoes de
empréstimos, cobrando uma taxa de juros. A diferenca entre a taxa de juros cobrada dos
tomadores de crédito e a paga aos aplicadores é denominada spread. O spread deve cobrir
todas as despesas e risco dos negdcios realizados e remunerar a atividade de intermediacéo
financeira (ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 19).

Outra forma de intermediacéo financeira utilizada pelas institui¢des financei-
ras é a direta. Nesse caso, as institui¢cdes auxiliam tanto tomadores quanto aplica-
dores de recursos na realizacdo de operacgoes financeiras, negécios e investimentos,
néo atuando como parte direta da operacgdo, ndo captam e nem aplicam diretamen-
te recursos. Para a consecugédo desse tipo de servigo, é cobrada uma comisséo pelos
servigos prestados. Geralmente, esse tipo de transacéo ocorre no &mbito das bolsas
de valores, as operacgoes sédo de longo prazo, como emisséo de titulos de divida (de-
béntures, por exemplo), e prazo indeterminado, como as agoes.
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Debéntures: caracteristicas, formas, espécie,
garantias e rendimentos

Segundo a BM&FBOVESPA (B3, 2018, ndo paginado), debéntures podem ser
definidas como:

E um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja, 0 mesmo terd
direito a receber uma remunerac¢do do emissor (geralmente juros) e periodicamente ou
quando do vencimento do titulo recebera de volta o valor investido (principal). No Brasil,
as debéntures constituem uma das formas mais antigas de captacdo de recursos por meio
de titulos.

Em seu artigo 52, a Lei n® 6.404/76, conhecida como Lei das Sociedades Ano-
nimas, dispde sobre debéntures, afirma que elas podem ser emitidas exclusiva-
mente pelas “companhias” e institui que é obrigatéria a expedicdo da Escritura
de Emissdo, em que ficam estabelecidos direitos e deveres da empresa emissora e
dos debenturistas. Versando sobre os riscos, o maior seria o de crédito, ou seja, da
entidade emissora nédo honrar com o compromisso, logo, é essencial a intervencéo
de um agente fiducidrio, este é uma pessoa autorizada e responsavel por represen-
tar os direitos dos debenturistas perante a empresa e, no caso de inexecugdo, tem
autonomia para solicitar a solvéncia da empresa.

Caracteristicas

As debéntures podem ser negociadas por meio da oferta publica, regidas pela
instrucdo CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003, ou pela instrucdo CVM n® 476,
de 16 de janeiro de 2009, sendo esta privada, ou seja, sdo oferecidas diretamente
aos investidores pelas entidades financeiras no mercado de bolsa e de balcio orga-
nizado. A CVM esteve diretamente ligada a instrucéo n® 476, seu objetivo princi-
pal é possibilitar o acesso ao mercado de capitais a todos, fornecendo informacio
segura e transparente aos investidores e, assim, alavancando a economia do pais.
No ano de 2010, foi registrado, pela Associacido Brasileira das Entidades do
Mercado Financeiro e de Capitais (Anbima), um crescimento nas emis-
soes de debéntures, esses ativos representaram a captacio de 7,7 bilhdes,
58,9% dos titulos de renda fixa. No mesmo ano, a Anbima formulou uma proposta
para estabelecer um padréo nas escrituras de debéntures quanto a:
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a)

b)

c)

d)

Forma: as debéntures podem ser classificadas em dois tipos, as nomina-
tivas, em que sdo emitidos certificados em nome do titular e o registro e
controle das transferéncias séo realizados pela empresa emissora em livro
proprio; e a escritural, que nédo possui certificados representativos, ou seja,
a escrituracio é feita por uma instituicéo financeira autorizada pela CVM
para prestar tais servigos e designada pela emissora.

Espécie ou tipo: a classificacdo estd ligada diretamente a condi¢do em
que serdo pagos os juros das debéntures, sendo eles:

* simples: é efetuado o pagamento como qualquer outro investimento de
renda fixa, sendo os juros em forma de dinheiro;

* conversiveis: ddo o direito de receber os juros em forma de acdo daquela
empresa emissora;

* permutaveis: podem ser transformadas em outros bens da empresa ou
até mesmo em acdes de outra empresa que ndo a emissora dos titulos;

Garantias: as debéntures ndo possuem protecdo pelo FGC, porém, exis-
tem alguns mecanismos de prote¢do, podendo ser emitidas com ou sem
garantia ao investidor:

* garantia real — a mais segura, envolvendo o comprometimento de
bens ou direitos que ndo poderédo ser negociados sem a aprovacio dos
debenturistas, para que a garantia ndo fique comprometida;

* garantia flutuante —assegura privilégio geral sobre o ativo da emissora,
mas néo impede a negociac¢do dos bens que compdem esse ativo;

* quirografarias ou sem preferéncia: a mais arriscada (debénture sem
privilégio), em que o investidor concorre em igualdade com os outros
credores da empresa;

* subordinadas: na liquidacdo da companhia, no pagamento de suas
obrigacdes com os credores, o investidor recebe o dinheiro antes dos
acionistas da empresa;

* fidejussdria: espécie de fianca; nesse caso, se a empresa vier a falir, os
acionistas podem ser cobrados pelo prejuizo, além da preferéncia em
relacdo a lista de credores acima inclusive da subordinada;

Rendimentos: as debéntures sédo produtos de renda fixa e se assemelham
com o tesouro direto, podendo ser:

¢ prefixados: em que a rentabilidade do titulo é determinada no ato da
emissdo, ou seja, vocé sabera exatamente o valor que recebera no final
do investimento;
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* pos-fixados: a rentabilidade do titulo esta vinculada a um indexador,
como o CDI ou a Taxa Selic, nesses casos vocé s6 conhecera o rendimento
no vencimento das debéntures;

* hibridos: a modalidade hibrida é uma juncdo entre o pré e o pés,
existe a taxa de juros combinada mais o percentual do indexador.

Evolucao histérica no mercado brasileiro

A emisséo das debéntures no Brasil pode ser dividida em dois grandes perio-
dos, antes e depois da criagdo da CVM. Até meados da década de 1970, nédo existia
uma entidade que presidisse e controlasse as atividades do mercado financeiro. O
que havia era um endividamento das empresas junto aos bancos, os titulos supera-
vam os valores fixados, os investidores ndo conheciam os riscos e o governo sofria
com a dificuldade da captacédo de recursos. Com a Proclamacéo da Republica, em
1889, o governo viu a necessidade de adogéo de politicas mais duras, a fim de limi-
tar a emissdo desses titulos, tornando mais flexivel apenas para empresas atadas
a implantacéo de projetos sociais e de infraestrutura.

Em 7 de dezembro de 1976, pelas Leis n® 6.385/76 e n® 6.404/76 (mais tarde
alterada pela Lei n® 9.457/97, em vigor), criou-se a CVM, com os objetivos de dis-
ciplinar, estimular, regulamentar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores
mobilidrios no Brasil, facilitando o acesso ao mercado e tornando-o mais atrativo.

Nos anos que se encaminham, o mercado de debéntures foi marcado por mui-
tos fatores que limitavam e estimulavam seu crescimento. Em 1986, foi criado
o Sistema de Liquidacao e Custédia (Cetip), que funcionava como um 6rgdo me-
diador, que assegurava veracidade no cumprimento dos procedimentos adotados,
além de apurar as infracoes da norma. Mais tarde, em 1988, foi criado o Sistema
Nacional de Debéntures (SND), que, por sua vez, oferecia um vasto portfélio de de-
béntures, desde a emissdo até a escritura. Ambos tiveram influéncia muito signifi-
cativa nos mercados primarios e secundarios. A partir de 1994, o Brasil conquistou
a tdo sonhada estabilidade econémica e politica, oriunda da criacdo do Plano Real.
O pais entrou no periodo chamado de o “milagre brasileiro”, justificado com a volta
do capital estrangeiro no pais, o PIB cresceu 10% ao ano, havia empréstimos aces-
siveis e juros baixos, o mercado de debéntures tornou-se a op¢do mais vantajosa e
fundamental para a captacéo de recursos.
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Em meados do ano 2000, o mundo passava por diversos eventos (Crise do Mé-
xico — 1995; Crise da Asia — 1997; Crise da Russia — 1998; Ataque de 11 de setem-
bro — 2001; e Crise da Argentina — 2001), ecoando retracdo no mercado. Passado
esse ciclo, houve uma retomada de crescimento no mercado de capitais em 2009,
sendo que as emissdes de debéntures representaram 9% do PIB. As debéntures ti-
nham um propésito de captacéio de recursos por meio das operacgoes de leasing (alu-
guel de bens da empresa para terceiros), em que os bancos, mediante empresas de
arrendamento mercantil, usavam-nas como “lastro de operag¢ées comprometidas”
e, assim, inibiam as emissées de Certificado de Depésito Bancario (CDB). Com o
objetivo de conter a emissdo das debéntures de operacdes de leasing, o Banco Cen-
tral, em 2008, criou o recolhimento de depésito compulsério sobre essas operagoes,
posteriormente, em 2012, a contribui¢édo ao FGC e, em 2016, a cobranca do Imposto
sobre Operacgodes de Crédito (IOF), refletindo uma reducéo nas emissoes.

Mercado de debéntures na contemporaneidade

O mercado de debéntures brasileiro estd em crescimento gradativo em rela-
cdo a outras opcoes de investimento. H4 diversos fatores que contribuem com esse
cenario, desde falta de padronizacdo dos contratos, transparéncia de informacées,
garantias e riscos, até definicdo das taxas de rendimento. Qutro ponto é a carén-
cia de investidores do ativo, que hoje ainda é formada por aqueles chamados de
“investidores institucionais”, que aplicam em instituicdes financeiras, fundos de
investimentos e penséo.

Segundo a Anbima, em 2017, as empresas arrecadaram cerca de R$ 90,8 bi-
IhGes com as operacdes de debéntures, conforme evidencia o Grafico 1. Isso repre-
senta um salto exponencial de 49,8% nas emissées em comparacio ao ano de 2016,
0 maior numero registrado de emissdo desde a criacdo da associacdo em 2002. O
fato é que as debéntures, apesar de nédo serem tdo popularizadas, sempre foram
um dos precipuos ativos utilizados pelas entidades para captacdo de recursos no
mercado brasileiro, principalmente no que tange aos menores custos em paridade
a empréstimos bancarios.
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Grafico 1 — Comércio de debéntures: evolugdo de 2010 a 2017
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Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

Ao longo dos anos, foi observado que houve uma variacdo de comportamento
em relacdo a alocacdo dos recursos obtidos (Grafico 2-a), 42,2% dos fundos, em
2017, foram destinados para o capital de giro das empresas emissoras (estio sen-
do usados para financiar a continuidade das suas atividades, compra de matéria-
-prima ou mercadorias, salarios, fornecedores, despesas, etc.), uma diferenca bem
acentuada em paralelo ao exercicio anterior, que chegou a 16,2% (Grafico 2-b) do
valor arrecadado. Isso denota uma preocupacéo por parte das empresas, que estéo
preferindo captar fundos no mercado interno, reduzindo o risco cambial. Num ce-
néario de instabilidade econémica, essas acoes refletem positivamente quando tra-
tamos da expansédo de producio, criacdo de emprego e renda. Ainda considerando
os numeros do Grafico 2a, o levantamento da Anbima mostrou que 12,2% desses
haveres foram direcionados a investimentos e 32,1% relacionaram-se ao refinan-
ciamento do passivo, isto é, pagamento de fornecedores, empréstimos, encargos
tributarios, incluindo multa e juros, dividas fiscais e previdencidrias, entre outros.
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Grafico 2 — Alocagao de recursos referentes aos anos de 2016 e 2017

Outros 28 5%

Investimentos 22 3%

Grafico 2a Grafico 2b

Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

Recentemente, a Anbima e a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) fizeram um estudo
“buscando desvendar os efeitos concretos para a economia do fortalecimento e de-
senvolvimento do mercado de capitais” (ANBIMA, 2018, nao paginado). Com isso,
o relatério traz um cendrio futuro de aumento extra do PIB per capita de 12% e
geracdo de 2 milhdes de empregos em 5 anos no Brasil, partindo do pressuposto de
as empresas terem acesso as “fontes privadas para financiamentos de longo prazo”.
Foram avaliados dados de paises que possuem o mercado de capitais desenvolvido,
e este foi um dos fatores que justificou sua ascensio econémica. O estudo também
traz uma perspectiva de crescimento de 21% ou R$ 294 bilhdes nos investimentos
em infraestrutura entre 2018 e 2022.

Perfil do investidor

No ambito dos investimentos, costuma-se definir trés perfis basicos de inves-
tidores: conservadores, moderados e dindmicos. Quando o investidor determina
seu perfil, ele estabelece também uma estratégia de investimentos, claro, isso néo
significa que sua escolha nédo varie com o tempo ou a necessidade, e sim que a
estratégia escolhida é a que lhe faz se sentir seguro no momento. O perfil do in-
vestidor estd ligado diretamente aos fatores de liquidez, seguranca e rentabilidade
(sendo que a liquidez representa a disponibilidade de dinheiro, a seguranca seria
o nivel de risco e a rentabilidade, o retorno do capital investido), que, na economia,
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séo definidos como o “tripé dos investimentos”. Ao considerar a lei da oferta e de-
manda, entende-se que o investidor, no processo de decisdo, sempre dispensarda um
desses fatores, por exemplo: o investidor conservador é aquele que escusa o retorno
maior, pois prefere a liquidez e a seguranga do investimento. O moderado é aquele
individuo que opta pela seguranca e também em correr um risco médio, geralmen-
te sua estratégia é aplicar seus recursos em investimentos com risco minimo ou
moderado. Ja o dindmico é aquele mais experiente, ele nfo estd apegado a liquidez
imediata e assume os riscos do negécio, seu objetivo maior é a rentabilidade. O
mercado de debéntures atende todo o publico de investidores. Desde aquelas emis-
soes aos chamados “investidores qualificados”, estes tém no minimo um milh&o
em aplicac¢bes financeiras, até aqueles investidores mais comuns, como exemplo os
fundos de investimentos (Fundos de Renda Fixa e Fundos Balanceados), que po-
dem ter valores de aporte inicial menor que o valor de uma debénture. Ambos terdo
a cobranca do imposto de renda (IR) sobre seus dividendos, exceto nas debéntures
incentivadas, que séo livres do IR e serdo abordadas na préxima secéo.

Debéntures incentivadas

As debéntures incentivadas foram criadas pela Medida Proviséria n°® 517,
em dezembro de 2010, e, em seguida, revertida na Lei n® 12.431, de 24 de junho
de 2011, trazendo em suas diretrizes a ampliacdo dos financiamentos em longo
prazo no Ambito dos incentivos aos projetos de infraestrutura. Em linhas gerais,
as debéntures tidas como “incentivadas” ou de infraestrutura, opostas as comuns
que obedecem a tributacéo regressiva (aliquota é variavel conforme o ciclo de apli-
cacdo), garantem aos seus investidores reducdo ou isengéo total do IR sobre os
dividendos do capital, produzindo, assim, um estimulo a participac¢édo privada,
além de promover o desenvolvimento do mercado de capitais e, consequentemen-
te, da economia brasileira.

Para usufruir desses beneficios, as debéntures incentivadas devem respeitar
algumas diretrizes, como: oferta publica; longo prazo (superior a quatro anos);
ndo permitir revenda, recompra ou reajuste; remuneracéo pré-fixada (vinculada
a um indice de precos ou a taxa referencial-TR); rendimentos pagos em intervalo
minimo de 180 dias; e a entidade emissora devera estabelecer junto ao 6rgéo re-
gulador a natureza do projeto e do titulo e emitir um termo afirmando qual a des-
tinacdo dos fundos. Mas seria esse o Unico beneficio das debéntures incentivadas?
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Como dito, além da isencdo do IR, as debéntures proporcionam aos seus investi-
dores ganhos acima da poupanca e do tesouro direto e diversificacéo de risco, ou
seja, aquela velha histéria “nédo ponha os ovos numa cesta s6” é uma boa “ideia”.
Por exemplo, a diversificacdo pode ser um grande mecanismo de maximizacgdo de
retorno, possibilitando ao investidor analisar fundos de investimentos, criar sua
prépria carteira de a¢des e diminuir riscos através da alocacgéo de capital em ativos
que se comportam distintos num mesmo cenario.

Concernente ao social, as debéntures incentivadas sdo um instrumento tutil e
necessario para o desenvolvimento da infraestrutura do pais, proporcionando qua-
lidade de vida a populacgéo, e a eficiéncia dos setores de producéo, de transportes
e comunicac¢do. Com a criagéo da Lei n® 12.431/11, houve um estimulo na emissido
dos titulos privados vinculados aos projetos de pesquisa, desenvolvimento, inova-
cdo e infraestrutura. Outrora esses investimentos estavam sob responsabilidade
direta do poder publico, que atuava através dos recursos oriundos dos bancos de
investimentos promovendo a expanséo dos setores, passando entdo a haver uma
descentralizacdo de demanda, proporcionando competéncia e eficidcia na prestacio
dos servicos publicos desses setores.

Hely Lopes Meirelles (2003, p. 131) define que: “Servigco publico é todo aquele
prestado pela Administracdo ou por seus delegados, sob normas e controles es-
tatais, para satisfazer necessidades essenciais ou secundarias da coletividade ou
simples conveniéncia do Estado”. Isso significa que o Estado, apesar da responsa-
bilidade da prestacéo do servico, pode fornecé-lo de forma indireta, a partir das
“parcerias”, mas sem abrir méo do controle e da fiscalizacdo. As empresas Algar
Telecom (empresa de telecomunicacéo) e Ventos de Sdo Clemente Holding (empre-
sa ligada a geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis) sdo exemplos
dessa “parceria”, pois, no ano de 2017, juntas, movimentaram cerca de 462 mi-
Ihoes, ampliando o ntimero de captacéo de recursos na area de infraestrutura para
1,3 bilh&o no pais. Dados divulgados pela Anbima em particular, conforme posto
pelo Gréfico 3, reforcam que, nos dltimos cinco anos, o setor de energia concentrou
a maior parte dos recursos auferidos com a emissdo das debéntures incentivadas
no pais, totalizando 44,7%, posteriormente, o de transporte, com 42,9%; bem pul-
verizados os segmentos de comunicagdo, saneamento, aviacdo civil e portos, esses
com 12,4% dos fundos apurados. Com a crise hidrolégica de 2012, o Brasil passou
a tomar iniciativas direcionadas aos programas de energia renovavel. Os recursos
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obtidos vém sendo usados como meio de capital de giro pelas empresas emissoras,
para financiamento dos projetos na area.

Grafico 3 — Emissdes de debéntures por setor: ano de 2017

Transportes 43%
Energia 45%

Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

O setor de energia renovavel conta ainda com o incentivo do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) que determina as condicbes e
acessorias. Recentemente, o BNDES (2018) anunciou a criacdo de uma linha per-
manente o “Finame Energia Renovavel”, com o intuito de subsidiar os inves-
timentos em energias renovaveis. Serdo aplicados inicialmente R$ 2 bilhdes, com
isso, as pessoas fisicas ou juridicas poderdo financiar 100% dos equipamentos com
prazo de até 120 meses e caréncia de até 24 meses. O desempenho no setor elétrico
fundamenta-se na qualidade de crédito, isso gera para o investidor um sentimento
de seguranca, ja que ha certa qualidade nas entidades que atuam nesse segmento.
Ainda que o mercado tenha muitas limitagoes, as empresas estdo vendo as debén-
tures como um meio de financiamento para seus projetos, e, com todos os dados
levantados até este momento, as debéntures de infraestrutura estido sim consoli-
dadas dentro do mercado de capitais.

Metodologia

O itinerario metodolégico obedeceu ao que se segue: o método cientifico usado
para desenvolver a presente pesquisa é o indutivo, que “parte de principios reco-
nhecidos como verdadeiros e indiscutiveis e possibilita chegar a conclusées de ma-
neira puramente formal, isto é, em virtude unicamente de sua légica” (GIL, 2008,
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p- 9). Assim, observou-se que a emissdo de debéntures gerou variacdo positiva e
impactos dentro da economia brasileira. Optou-se por utilizar a pesquisa descritiva
neste projeto, fundamentado em estudar as particularidades das debéntures, os
tipos, a avaliacéo de riscos, a evolucéo e a andlise dos fatos a partir da sua origem.

Em relacdo a natureza da abordagem aplicada, foi apresentada a andlise
qualitativa, buscando transcrever percepcdes e entendimentos a partir da ques-
tdo problema da pesquisa, abrindo espaco para a interpretacdo através de obras
bibliograficas. Destarte, Martins e Thedphilo (2007, p. 135) dizem que as pesquisas
qualitativas “[...] pedem descri¢des, compreensdes e analises de informacoes, fatos,
ocorréncias que naturalmente ndo sdo expressas por numeros”. Assim, a pesquisa
qualitativa possibilitou a pesquisadora o uso de diversos métodos de coleta de da-
dos, viabilizando a adaptacdo deles sempre que necessario.

A natureza da exposi¢do do objeto foi realizada a partir da base teérica e
conceitual de outros autores, embasada em fatos colhidos, analisando conceitos e
ideias, ndo implicando intervencéo direta na realidade, pois se trata de um artigo
de reviséo, suplantado pelas fontes bibliograficas (artigos cientificos e monografias
que abordam o assunto, periédicos, livros de cunho académico, anais de eventos
técnicos cientificos, etc.) e eletronicas (sites de natureza contabil e econémica, e-
-books, revista eletronica do Conselho Federal de Contabilidade, associagdes, por-
tais de noticias, e Google Académico).

Consideracoes finais

Com intuito de se estabelecer a eficacia das contribuicoes das debéntures no
tocante aos financiamentos de médio e longo prazos das empresas emitentes, foi
tracada uma linha temporal analisando a evolucéo desse investimento a partir das
grandes mudancgas no mercado de crédito brasileiro. A partir dos dados expostos, é
possivel constatar que a criacdo do Plano Real, vinculada as medidas de incentivo
propostas pelo governo nos anos que se seguiram (reducgio das taxas de juros des-
ses ativos, criacdo das incentivadas, entre outras), possibilitou um aumento no nd-
mero de emisséo das debéntures e, em consequéncia, o crescimento do PIB. Assim,
as empresas passaram a emitir titulos privados mais competitivos e diversificados,
alcancando uma carteira maior de investidores.

Com a criacdo das debéntures incentivadas, o governo passou a estimu-
lar o desenvolvimento sustentavel, visando, por meio da participagdo privada, o
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fortalecimento dos setores de industria e servigcos no Brasil. Hoje o BNDES ainda é
o detentor da maior parte dos financiamentos voltados a projetos de infraestrutura
no pais, mas, na perspectiva de futuro, a projecio é que haja uma reducido grada-
tiva nessa atuacéo, e que as empresas utilizem as debéntures como forma de obter
recursos no mercado de capitais.

Os numeros divulgados pela Anbima serviram de lastro para elucidar o enun-
ciado do problema, nos dltimos dois anos, houve uma reducéo significativa nos
investimentos ligados a infraestrutura proveniente do BNDES, cerca de 65 bilhées
de reais, apesar disso, o mercado de capitais se mostrou préspero e em expansaio.
No que concerne as indagacgdes levantadas neste artigo, foi possivel identificar que
os objetivos geral e especificos foram alcangados através da pesquisa realizada.
Foram destacadas as caracteristicas das debéntures e os aspectos potenciais que
contribuiram para a disseminagéo do comércio.

No 4mbito das barreiras e oportunidades para o desenvolvimento do mercado
de debéntures no Brasil, podemos citar como aspecto negativo o fato de as debén-
tures geralmente terem prazos longos, tornando-as restritas a um tunico publico,
atrativas aqueles investidores que ndo se importam com a liquidez imediata. Outro
aspecto seria a caréncia de padronizacdo desses ativos, pois a falta de mercancia
impossibilita a criacdo de um modelo a seguir, portanto, o0 ndo cumprimento das
normas obrigatérias. Na concepc¢do de oportunidades, podemos citar o acesso ao
capital mais barato pelas emissoras, ja que as debéntures sdo emitidas com taxas
de juros menores que as cobradas no financiamento bancario, e o pagamento da
obrigacdo tem prazos longos.

Dessa forma, conclui-se que, apesar da continua evolucdo, o mercado das de-
béntures ainda precisa trilhar um longo caminho até sua ascendéncia. Contudo,
este vem se tornando um mercado promissor no Ambito da captacdo de haveres e
no financiamento do capital de giro. Nota-se uma mudanca no perfil dos gestores
que fazem parte desse mercado, existindo uma preocupacio desses em adequar as
oportunidades do mercado (debéntures) a necessidade da empresa, utilizando-as
para aperfeicoar suas operacgoes, projetar o futuro, além de poder avaliar e gerir os
riscos, permitindo que a entidade possa trata-los de forma eficaz e eficiente.

Dada a relevancia da tematica, sugere-se um estudo sobre a viabilidade de
as sociedades limitadas emitirem debéntures, e qual impacto isso traria a eco-
nomia brasileira, ja que, até o presente momento, s6 podem ser emitidas pelas
companbhias.
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Debentures: a fundraising instrument in the
Brazilian capital market

Abstract

This article aims to verify how the debentures can cooperate for medium and long term
financing at the time of economic recession in Brazil, exposing the evolution and scope of
this asset within the Brazilian credit market. Subsequently, the impacts and contribution
of Instruction 476/09 of the Securities and Exchange Commission (ICVM 476/09) were
externalized. The work sought to bring an allusion to Federal Law 12.431 / 11 which deals
with “Incentivized Debentures”, and the measures that the government attached to the
BNDES has implemented for the development of the country’s infrastructure through pri-
vate participation, and how this has had a positive impact on the capital market. Lastly,
based on the data appreciation, it was seen that the market is gradually growing relative
to other investment options, and that it has become a promising alternative in terms of
raising funds and working capital financing.

Keywords: Debentures. Capital market. BNDES. ICVM 476/09.

Debéntrures: un instrumento de captaciéon de recursos en
el mercado de capitales brasileno

Resumen

Este articulo tiene como objetivo mostrar como las debéntricas pueden cooperar para el
financiamiento a medio y largo plazo en el momento de recesién econémica en Brasil, ex-
poniendo la evolucién y el alcance de ese activo dentro del mercado de crédito brasilefio.
Posteriormente, se eliminaron los impactos y la contribucién de la Instruccién 476/09 de
la Comisién de Valores (ICVM 476/09). El trabajo buscé traer una alusién a la ley Federal
12.431/11 que trata de las “Debéntrures Incentivadas”, y las medidas que el gobierno junto
al BNDES ha implementado para el desarrollo de infraestructura del pais a través de la
participacién privada, y cémo ha repercutido positivamente en el mercado de capitales.
Por dltimo, a partir de la evaluacién de los datos se ha visto que el mercado esta en creci-
miento gradual con respecto a otras opciones de inversién y que viene convirtiéndose en
una alternativa prometedora en el 4&mbito de la captacién de recursos y en la financiacién
del capital de trabajo.

Palabras clave: Debéntrures. Mercado de capitales. BNDES. ICVM 476/09.
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A relacao entre produtividade e
financeirizacao no Reino Unido

Thais Andreia Araujo de Souza®

Resumo

O objetivo deste trabalho é relacionar o desempenho da produtividade do trabalho no
Reino Unido com as politicas de cunho neoliberal, mais precisamente a financeirizacéo,
com o intuito de verificar se o lado produtivo da economia se tornou mais eficiente com a
maior liberalizacdo financeira, conforme defendido pela teoria neoliberal. Ao se verificar
empiricamente essa hip6tese, foi constatado que, a partir da década de 1980, em que houve
maior liberalizac¢do financeira no pais, o lado produtivo passou a ter desempenho inferior
ao observado anteriormente, enquanto o lado especulativo passou a apresentar montante
crescente no pais. Assim, o que se verificou dessa observacao foi que no Reino Unido houve
consequéncias negativas no lado produtivo por causa do aumento da atividade especula-
tiva, contrariando o que afirmava a teoria neoliberal.
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Introducao

No periodo p6s-guerra enfrentado pelos paises, houve predominéncia do Es-
tado de bem-estar social, que tinha caracteristicas de politica keynesiana. Nesse
sistema havia preocupacéo com o desenvolvimento de politicas sociais, e os paises
estavam gozando de crescimento, alto nivel de emprego e expansio do setor indus-
trial. Contudo, mais precisamente a partir da década de 1980, com o Estado de
bem-estar social em crise por causa da alta carga tributaria e de crises do petréleo,
de acordo com Vicente (2009), houve ascensido mundial das ideias de cunho liberal
e a chegada ao poder de governos que defendiam essa ideia.

De acordo com essa teoria, a maior liberalizacdo financeira e a globalizacéo
fariam com que os paises precisassem se tornar mais eficientes para competirem
internacionalmente, entéo, a financeirizacéo levaria a uma melhora na produtivi-
dade dos paises. Contudo, existem diversos estudos que discordam dessa afirma-
cdo, como os de Bresser-Pereira (2009), Saad-Filho (2011), Antunes (2015), entre
outros. Seu principal argumento se baseia na distincdo entre as economias avan-
cadas e as economias subdesenvolvidas, sendo que foi criada uma nova relagéo de
dominacéo.

Considerando o exposto, é importante verificar como a maior participacéo do
mercado financeiro em detrimento do mercado produtivo no Reino Unido (sendo
esta uma economia desenvolvida), apds a década de 1980, teve efeito no pobre de-
sempenho da produtividade do trabalho, comparando-se com o periodo anterior, em
que houve predominio das politicas de bem-estar social, conforme Onaran e Tori
(2017). A hipétese é a de que a produtividade passou a ter um desempenho aquém
do esperado por causa da maior importincia do setor financeiro, sendo que os in-
vestimentos seriam de cunho especulativo ao invés do setor produtivo, mudando o
foco do interesse do empresariado no pais.

Portanto, o objetivo deste estudo € verificar o papel da financeirizagdo na di-
ferenca da tendéncia da produtividade seguida pelo Reino Unido apés a década de
1980. Inicialmente, pretende-se contextualizar o Estado de bem-estar social, que
era caracteristico anteriormente a década citada, em que a participacio do Estado
era maior na economia. Além disso, busca-se caracterizar a transicdo que houve
entre a mudanca da maior participacdo do Estado para o controle pelo mercado, a
ascenséo do neoliberalismo, da globalizacéo e da financeirizacdo. Em seguida, bus-
ca-se explicar a importincia da produtividade do trabalho para que o pais possua
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crescimento sustentado no longo prazo, além de discutir brevemente divergéncias
sobre o método de calculo da produtividade, o que pode causar mudancas nos re-
sultados. E, por fim, pretende-se dar destaque a estudos que tiveram como foco
a relacdo entre produtividade e financeirizagdo, assim como analisar dados que
mostrem o diferente comportamento da produtividade do pais antes e depois do
periodo em questéo, para verificar como a financeirizagdo impactou no crescimento
da produtividade.

Com o objetivo delimitado, o presente estudo se encontra estruturado em seis
secoes, além desta introdugédo e das consideracgoes finais. Na primeira secfo, é feito
um breve levantamento sobre o periodo em que teve ascensio o Estado de bem-
-estar social. Na segunda, pretende-se discutir a crescente onda de globalizacio e
liberalismo apés a queda do Estado de bem-estar social. Na terceira, é realizado
um levantamento tedrico sobre a importancia da produtividade do trabalho para o
crescimento econdmico. A quarta se¢éo apresenta brevemente uma discusséo sobre
os dilemas na escolha da metodologia de cdlculo da produtividade. Na quinta secéo,
busca-se dar destaque a estudos que focam na relagéo entre produtividade e finan-
ceirizacdo. E, por fim, na sexta secédo, sdo apresentados alguns dados a respeito da
economia do Reino Unido, com o intuito de verificar como se encontrou o desempe-
nho da produtividade em relacio a financeirizacéo no pais.

O Estado de bem-estar social

No periodo que procedeu ao pés-guerra, mais precisamente no periodo de
1940 a 1960, teve ascenséo no palco econémico o Estado de bem-estar social, com
o intuito de auxiliar as economias a se recuperarem da guerra, conforme Vicente
(2009). Como caracteristica desse movimento, destaca-se uma politica de cunho
keynesiana, com o Estado intervindo na economia. Durante esse periodo, o que se
verificou foi que as economias conseguiram se recuperar, sendo que tal recuperacéo
beneficiou as diferentes camadas da populacdo, classe empresarial, classe média e
trabalhadores. Também se destaca que houve aumento nas politicas de cunho so-
cial, de modo a diminuir a desigualdade econémica dentro dos paises. Esse periodo
é conhecido como a era dourada do capitalismo, em que houve compatibilizacéo de
crescimento com melhoria na area social, sendo alto o nivel do emprego, e também
avanco na parte industrial dos paises, sejam eles avancados ou subdesenvolvidos.
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De uma visdo mundial, verificou-se a acelerac¢éo no crescimento da producéo acom-
panhada de aumento no consumo.

Conforme observado por Wolf e Oliveira (2016), as politicas sociais no Estado
de bem-estar social tinham o objetivo de proteger os individuos contra o que limi-
tasse sua capacidade de ter suas necessidades fundamentais atendidas. Assim, o
Estado funcionava como um sistema de protecédo social no atendimento das neces-
sidades individuais fundamentais. Entretanto, em meados da década de 1970, esse
modo de intervencdo na economia passou a ser alvo de crises. Dentre elas, con-
forme destaca Vicente (2009), as duas crises do petréleo tiveram grande impacto
nos governos por meio de uma paralisa¢do econémica e de altas taxas de inflagio.
Além disso, para preservar o seu papel de protetor social, o Estado impunha aos
empresarios alta carga tributdria, o que prejudicava a sua capacidade de geracéo e
manutengéo de lucro. Portanto, o Estado de bem-estar social passou a receber cri-
ticas por ser um mau administrador e ser um empecilho para o progresso técnico,
ao mesmo tempo em que as ideias de cunho neoliberais passaram a receber aten-
cdo. Isso porque as politicas de cunho social estavam sendo custosas em termos de
lucros para os empresarios. Assim, com a crise do Estado de bem-estar social, teve
ascensao internacional o neoliberalismo.

Neoliberalismo e globalizacao

O neoliberalismo, apoiado nas ideias de Hayek, que estava sendo discutido desde
meados da década de 1960, passou a ganhar destaque. Entre as suas ideias estavam
que o capitalismo deveria ser livre de regras, que o mercado deveria ser o responsa-
vel por coordenar as atividades econdmicas, que deveria existir livre mercado global,
e o Estado deveria ter papel minimo nesse sistema. Vicente (2009) afirma que com o
neoliberalismo houve chegada ao poder de varios governos de direita que apoiavam o
neoliberalismo, sendo que seus objetivos eram o comércio livre e laissez-faire.

Conjuntamente com o neoliberalismo, a crise do Estado de bem-estar social
também desencadeou a transformacdo do mundo em direcdo a globalizacio, que é a
homogeneizacgio das diferentes culturas em diregéo aquela cultura dominante, no
caso a cultura americana. Assim, houve globalizacdo das instituicoes, padrées cul-
turais, além do consumo dos diferentes locais. A globalizacdo também representou
uma nova forma de competicdo, em que, para que um pais fosse competitivo, era
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necessario adotar algumas reformas, entre elas a regulacdo do mercado pela livre
competicédo de precos, a defesa do Estado como instrumento de superacgdo para a
adocdo da livre iniciativa, privatizacdo de diversas empresas estatais produtoras
de servigos publicos, além de reformas no &mbito tributario e previdenciario. Na
era da globalizacdo, também foi incentivada a entrada de empresas estrangeiras
nos paises, ou seja, conforme Vicente (2009), houve preferéncia por fomento as em-
presas estrangeiras em detrimento das empresas domésticas.

Além da globalizac¢éo, o neoliberalismo também trouxe consigo o fenémeno
da financeirizacdo. Houve aumento dos mercados financeiros e fluxos financeiros,
isso porque, de acordo com Almeida (1997), dentre as transformacdes decorridas do
neoliberalismo, houve a desregulacio e a liberalizagdo dos mercados financeiros in-
ternacionais e nacionais. Nesse sentido, Bresser-Pereira (2009) afirma que a finan-
ceirizagéio é a criacdo de uma riqueza financeira ficticia e também a apropriagdo
por parcela consideravel dessa riqueza pelos grandes financistas. No argumento do
autor, foi a desregulacdo dos mercados financeiros, tal como evidenciado por Almei-
da (1997), que levou a financeirizacdo. O autor ainda defende que o neoliberalismo
afirmava que o Estado néo precisava realizar a regulagdo dos mercados financeiros
porque estes eram autorregulados. Com a financeirizacédo sendo criacéo de riqueza
ficticia, significa que ela néo tem efeitos positivos no lado produtivo da economia,
ou seja, esse fendmeno néo produz impacto e melhorias em termos de produtivida-
de, por exemplo.

Assim como Bresser-Pereira (2009), Epstein (2005) também definiu o termo de
financeirizac¢do. De acordo com o autor, a financeirizacio é o aumento de motivo fi-
nanceiro, mercados financeiros, atores financeiros e institui¢ées financeiras na ope-
racdo das economias domésticas e internacional. Na década de 1970, em que estava
ocorrendo a transformacdo de um modelo de Estado de bem-estar social para o de
neoliberalismo, houve uma mudanca estrutural que incentivou os paises a elevarem
as suas transacgdes financeiras. Relacionado ao comentado por Marinho, Castro e
Aires (2016), Epstein (2005) afirma que a transmissido da financeirizacdo em dire-
cdo as economias emergentes geralmente possui consequéncias negativas, sendo
que muitas delas sdo crises financeiras. Outra das consequéncias negativas advin-
das da financeirizagéo, conforme Antunes (2015), é que ela leva a terceirizagcdo do
mercado de trabalho, ou seja, ha perda de direitos por parte dos trabalhadores, tais
como reducéo salarial, redugédo de custos, enfraquecimento da organizacio sindical,
entre outros. Ademais, a informalidade e a precarizacdo do mercado de trabalho
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contribuem positivamente para o aumento dos lucros empresariais, o que é um dos
objetivos da globalizac¢do. Portanto, novamente se verifica que o neoliberalismo, a
globalizacéo e a financeirizacdo levam ao aumento da desigualdade nos paises.

Em relacdo a uma maior atuacdo do sistema financeiro na economia, Saad-
-Filho (2011) afirma que a capacidade do Estado de alocar os recursos intertempo-
ralmente, intersetorialmente e internacionalmente foi repassada para os mercados
financeiros, que estdo cada vez mais globalizados e nos quais as instituicdoes ameri-
canas tém papel dominante. Com a influéncia sobre a forma de alocagéo de recur-
sos, as institui¢oes financeiras também tém impacto sobre o nivel e a composicédo
de investimentos, produto, emprego, padrédo internacional de especializacdo, entre
outros. Logo, com a financeirizacdo se expandindo por meio do crescimento das
atividades especulativas e a remuneracéo dos grandes financistas, verifica-se que
elas podem ter impactos no lado produtivo da economia, contudo, esses impactos
s@o negativos nos paises subdesenvolvidos, como exemplo as crises, sendo que es-
ses paises possuem maior vulnerabilidade em relagéo as atividades especulativas
decorrentes da financeirizacio e da globalizacdo, como exemplo a fuga de capital,
de acordo com Epstein (2005). Assim, o que se verifica contraria a teoria neoliberal,
em que, conforme explicita Saad-Filho (2011), as financas mobilizariam a alocac¢éo
de recursos de modo eficiente, reduzindo riscos sistémicos e produzindo ganhos de
produtividade significativos para a economia.

Portanto, verifica-se que juntamente com a ascensdo do neoliberalismo ganha-
ram espaco a globalizacdo e a financeirizacdo, que, conforme explicitado, deixam
as economias emergentes e subdesenvolvidas vulneraveis as atividades especulati-
vas, a fuga de capital e as crises financeiras, causando consequéncias negativas ao
lado produtivo da economia, tal como piora a produtividade, sendo que este fato é
contrario ao que a teoria neoliberal afirma. Entretanto, também se destaca que a
teoria neoliberal nédo leva em consideracdo a diferenca entre os paises avancados e
subdesenvolvidos e o padrdo de dominéncia dos primeiros sobre os ultimos.

A produtividade do trabalho na literatura

Ao relacionar a importancia da produtividade para o crescimento econdmico e
o lado produtivo da economia, ela pode ser relacionada com o crescimento econémi-
co através da segunda lei de Kaldor ou lei de Kaldor-Verdoorn?, conforme Thirlwall
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(1983). De acordo com essa lei, qudo mais rapida fosse a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho da industria, maior seria a taxa de crescimento do pro-
duto da industria de manufatura, devido & existéncia das economias de escala e
dos retornos crescentes. Os retornos a escala eram um fenémeno macroeconémico
relacionado a interacdo entre a elasticidade da demanda e a da oferta dos bens da
industria manufatureira. Além disso, essa interacéo seria a responsavel pela rela-
cdo positiva entre produto e produtividade na manufatura.

Kaldor (1978) estudou as razodes do porqué a taxa de crescimento do Reino
Unido ser baixa na primeira metade do século XX. Segundo o autor, a taxa de cres-
cimento econdmico seria associada a taxa de crescimento do setor de manufatura
em um estagio intermediario de desenvolvimento econémico. Nesse estagio, a eco-
nomia transitaria de imatura para madura, e, para o autor, o baixo crescimento da
economia no Reino Unido residiu no fato de que o estagio de maturidade foi alcan-
cado mais cedo do que em outros paises, por isso o seu potencial para o crescimento
rapido foi desgastado antes que fossem atingidos altos niveis de produtividade.
Assim, o Reino Unido sofreu de maturidade prematura.

Ademais, quio maior a taxa de crescimento do produto da industria de ma-
nufatura, maior seria a transferéncia do trabalho de outros setores com retornos
decrescentes para esta industria, induzindo o crescimento da produtividade nos
outros setores da economia. Portanto, quanto maior a taxa de crescimento do pro-
duto na indudstria de manufatura, maior seria a taxa de crescimento da produtivi-
dade na economia como um todo, conhecida como a terceira lei de Kaldor, de acordo
com Thirlwall (1983). Quando a transferéncia de trabalho dos setores com retornos
decrescentes aumentasse, ou quando a producéo comecasse a depender do emprego
em todos os setores da economia, o crescimento da produtividade geral induzido
pela manufatura tenderia a diminuir, juntamente com a taxa de crescimento do
produto correspondente.

Nesse sentido que surgiu a ideia de que paises mais desenvolvidos, com me-
nos pessoas na agricultura, teriam queda no crescimento da producgdo, conhecido
como o processo de mudanca estrutural, de acordo com Baumol (1967), sendo um
processo de migracdo de méo de obra da agropecudria para industria e servigos.
Ou seja, conforme os paises passassem a se desenvolver, a méo de obra que estaria
empregada na agropecudria seria substituida por capital fisico e seria absorvida
pelo setor industrial, o que causaria ganhos de produtividade em ambos os setores.
Apoés, conforme os paises passassem a ser cada vez mais desenvolvidos, chegaria
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uma etapa em que a méo de obra da industria migraria para o setor de servicos,
caracterizando um novo processo de mudanca estrutural. Consequentemente, veri-
fica-se que a produtividade esta intrinsecamente relacionada ao setor produtivo da
economia, ou seja, para que ela tenha um desempenho bom, é necessario que haja
melhorias nas atividades produtivas, e ndo somente nas atividades especulativas.

Controvérsia sobre a forma de calculo da
produtividade

A produtividade tem sido um tema recorrente no estudo da economia. Assim,
surgiram varias preocupacoes a respeito do melhor modo de mensura-la, visando
representar o mais fiel possivel a realidade. Portanto, surgem varios métodos de
mensurar a produtividade, como a produtividade do trabalho (mais conhecida),
a produtividade do capital e a produtividade total dos fatores (PTF). No entanto,
a produtividade total dos fatores € criticada por ser considerada um residuo, que
abrange outras informactes além da prépria produtividade, visto que é derivada
da funcéo de producao.

Desse modo, varios estudos se propuseram a desenvolver medidas de célculo
da PTF que considerassem maior abrangéncia de varidveis relacionadas a produ-
¢do na estimacfo, como a incluséo de estoque de capital humano, nimero de horas
trabalhadas, nivel de utilizacdo da capacidade instalada, entre outros. Entre es-
ses estudos se encontraram os de Gomes, Pessoa e Veloso (2003) e Barbosa-Filho,
Pessoa e Veloso (2010), por exemplo. O primeiro estudo fez uso de uma medida de
progresso da fronteira tecnolégica® e do estoque de capital humano, enquanto o
segundo fez uso do nimero de horas trabalhadas, capital humano e nivel de utili-
zacdo da capacidade instalada.

Ha também estudos que procuraram mostrar as diferentes metodologias de
calculo, tanto da produtividade total dos fatores quanto da produtividade do tra-
balho, entre eles se encontraram os trabalhos de Ellery Jr. (2014), Messa (2014) e
Barbosa-Filho e Pessoa (2014). Os trabalhos estudaram as dificuldades de mensu-
racdo da PTF devido ao grau de subjetividade dado ao pesquisador na tomada de
decisoes sobre a forma como as séries das varidveis deveriam ser usadas e medidas.
Alguns mostraram que seria necessdria a defini¢cdo de uma funcio de producdo que
nem sempre corresponde a da realidade, podendo superestimar ou subestimar a
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verdadeira producéo, além de também ser necessaria a determinacdo correta do
valor dos parametros dessa funcéo, de modo a exprimir a verdadeira intensidade
de uso de cada fator.

Por sua vez, ha a dificil mensuracéo do estoque de capital, que, na maioria das
vezes, foi estimado pelo método do inventario perpétuo, como dito por De Negri e
Cavalcante (2014) e Ellery Jr. (2014). Por fim, também existe a decisao de incluséo
ou néo do nivel de capital humano na sua mensuracio, em que, conforme De Negri
e Cavalcante (2014), dependendo dos paises, pode haver crescimento ou redugdo da
produtividade quando ajustada para o capital humano. Segundo Ellery Jr. (2014),
ha diferencas significativas com a inclusdo desta variavel.

Fora esses problemas, seria necessario decidir sobre a melhor medida de uni-
dade de trabalho, visto que seria possivel fazer uso da populagdo ocupada ou do
numero de horas trabalhadas. Outro fator que também ocasiona diferengas no cél-
culo da PTF com a sua incluséo, de acordo com Ellery Jr. (2014), seriam os precgos
relativos, devido ao fato de serem mais volateis por estarem ligados a movimentos
de precos internacionais. Por exemplo, se houvesse insumos mais baratos no pais,
a produtividade sofreria efeito positivo, sem efetivamente ter ocorrido melhoria de
eficiéncia. Portanto, dependendo da metodologia de escolha para o calculo da PTF,
os resultados poderiam apresentar algumas variacoes.

O célculo da produtividade do trabalho também possui problemas de men-
suracdo, como afirmado por Messa (2014) e De Negri e Cavalcante (2014), porém,
em menor grau. Os autores mostraram que a dificuldade reside na decisdo de qual
medida de producéo usar, se producdo total ou valor adicionado, se a medida usada
seria de producéo fisica ou por indicador monetario, visto que este tltimo poderia
mostrar variagoes que néo seriam de eficiéncia. Além disso, também é necessa-
rio decidir sobre o uso da populag¢do ocupada ou do nimero de horas trabalhadas
como unidade de medida de trabalho. Messa (2014) afirmou que o cédlculo usando
essas duas medidas de trabalho possui diferencas, relacionadas a carga horaria
de trabalho. Por exemplo, se a produtividade fosse calculada apenas com base na
populacdo ocupada, seria possivel que se concluisse que houve queda (aumento)
da produtividade do trabalho, quando, na verdade, o que ocorreu foi que as horas
trabalhadas diminuiram (aumentaram), ocasionando uma razio menor entre pro-
ducdo e trabalho.

Essas diferentes medidas foram testadas por Barbosa-Filho e Pess6a (2014),
que afirmaram que néo haveria problemas com relacéo a qual medida de trabalho
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usar desde que a economia se encontrasse em estabilidade® em termos de trabalho,
porém, quando esta variasse, a produtividade do trabalho acabaria sofrendo tam-
bém essas variacgoes, e, nesse caso, o cdlculo por meio do uso da quantidade média
de horas trabalhadas seria mais preciso do que pela populagdo ocupada. Porém,
como descrito por De Negri e Cavalcante (2014), nem sempre essas medidas estéo
disponiveis, sendo entdo que as horas trabalhadas sdo mais usadas em andlises de
curto prazo e pessoal ocupado em analises de longo prazo.

Produtividade do trabalho e capital financeiro

Attilio (2018), ao estudar o impacto da financeirizacdo na produtividade do
trabalho em 71 paises em desenvolvimento, concluiu que houve uma desaceleracio
no crescimento da produtividade do trabalho ao longo do periodo de 1993 a 2016,
enquanto houve elevacdo da financeirizacdo no mesmo periodo (capturada pela
utilizagdo da proxy, “valor de mercado das empresas em proporgédo ao PIB”). Logo,
o autor concluiu pela influéncia negativa da financeirizac¢éo sobre a produtividade.
Esse processo de financeiriza¢édo prejudica a economia mundial no sentido de que
propicia o deslocamento de capital produtivo para o canal financeiro, por meio da
procura das empresas pelo lucro rapido.

Hein (2010) afirma que as mudancas na relacdo entre setores financeiros e
nao financeiros nas ultimas trés décadas em paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento sdo o que se chama de financeirizacdo, sendo que os efeitos desse feno-
meno no investimento e no consumo sao contraditérios, por isso o autor sugere a
existéncia de um modelo de regime de crescimento liderado pelas financas. Hein
(2010) concorda com Attilio (2018) ao afirmar que a financeirizacdo leva a um efei-
to negativo em termos de produtividade. Isso ocorre porque os acionistas tém &nsia
por um lucro maior e mais rapido, e isso leva a uma politica de downsizing, com
vistas a satisfazer a demanda dos acionistas por lucros distribuidos. Desse modo,
ha queda do estoque de capital das empresas, o que leva a queda da produtivida-
de, evidenciando, consequentemente, a relacdo negativa entre financeirizacéo e
produtividade.

Nascimento e Silva (2019) afirmam que foi a partir da década de 1970 que
houve a transicdo entre os regimes de acumulacio capitalista, ou seja, houve al-
teracdo na forma como o valor das mercadorias é gerado e capturado. As autoras
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afirmam que antes de 1970 o regime de acumulacfo vigente era o do fordismo, que
priorizava a produgdo por meio da implantacéo de uma diviséo do trabalho criterio-
sa e fixa, de modo que os ganhos de produtividade fossem altos. No entanto, com a
alteracéo do regime em direcédo a maior liberalizacéo e livre mercado, os mercados
financeiros ganharam for¢ca em detrimento das atividades produtivas.

Onaran e Tori (2017), ao estudarem a financeiriza¢do em corporacdes néo fi-
nanceiras do Reino Unido, concluiram que, se ndo houvesse pagamentos financei-
ros, a taxa de investimento produtivo seria 16% maior; e 35% maior se ndo houves-
se a renda financeira crescente. O texto também afirma que, quando comparado
com outros paises desenvolvidos, o Reino Unido apresenta menor produtividade e
menor investimento produtivo. Assim como apresentado antes, o estudo também
afirma que o investimento no pais tem sido baixo desde a década de 1980 (em que
houve mudanca no regime de acumulagéo), sendo que desde entdo mais lucros tém
sido concentrados em especulagdo financeira. Portanto, os autores afirmam que a
produtividade do Reino Unido é baixa devido ao baixo investimento, que é causado
pela preferéncia pelo capital especulativo por parte das empresas.

Analise da produtividade e financeirizacao

Ao verificar o comportamento da formacédo bruta de capital fixo em relacéo ao
PIB do Reino Unido, apresentado no Grafico 1, verifica-se que, a partir da década
de 1990, houve tendéncia de queda na proporcdo das variaveis. O periodo de cres-
cimento da década de 1960 a 1970 coincide com o periodo de ascensdo do Estado de
bem-estar social. Assim como a queda continua a partir da década de 1990 coincide
com a ascenséo da globalizacgéo, do liberalismo e da financeirizagdo, evidenciando
que parte dos investimentos produtivos foi desviada para o canal financeiro.
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Grafico 1 — Proporgéo entre formagao bruta do capital fixo e PIB no Reino Unido (1960-2017)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

Em seguida, o Grafico 2 apresenta o PIB do Reino Unido entre o periodo de
1960 e 2016. E possivel perceber uma tendéncia de aumento do PIB durante o pe-
riodo, com algumas excecdes, entre elas a crise financeira internacional de 2008.

Gréfico 2 — PIB do Reino Unido (1960-2016)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.
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No entanto, ao se verificar o crescimento do PIB, mostrado no Gréfico 3, obser-
va-se que houve grande oscilagdo, com periodos de crescimento e de queda. Contu-
do, durante o periodo analisado, o crescimento se manteve estacionario.

Grafico 3 — Crescimento do PIB do Reino Unido (1961-2018)
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Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

No Grafico 4, verifica-se o comportamento da produtividade do trabalho no
periodo de 1990 a 2018 no Reino Unido. Constata-se que houve tendéncia ascen-
dente, com excecdo do periodo da crise de 2008. O comportamento crescente da
produtividade do trabalho é condizente com o comportamento do PIB no periodo,
observado no Grafico 2.
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Grafico 4 — Produtividade do trabalho no Reino Unido (1990-2018)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

O Grafico 5 apresenta a analise da financeirizacio no periodo. A proxy utiliza-
da para mensurar a variavel foi a proporcdo entre valor de mercado das empresas
e PIB, como sugerido por Attilio (2018). Ha incertezas sobre qual o melhor método
para medir a financeirizagdo, bem como a produtividade, como discutido anterior-
mente. Desse modo, a proxy utilizada se restringe até o ano de 2008, conforme a
disponibilidade de dados.
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Grafico 5 — Razéo entre valor de mercado das firmas e PIB (1975)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

Pelo Grafico 5, é possivel verificar que foi a partir da década de 1980 que a
financeirizacdo passou a apresentar comportamento ascendente e de crescimento
constante, seguindo até o fim da década de 1990. No entanto, a partir dos anos
2000, o seu comportamento foi divergente. Assim, relacionando a produtividade do
trabalho, a proporc¢éo entre investimento e PIB, a variavel de financeirizacdo e o
PIB, observa-se que, conforme o PIB continuou crescendo, a financeirizacdo tam-
bém se manteve em crescimento. Ja a razdo FBCF/PIB foi praticamente estagnada
no periodo, o que indica que o investimento somente acompanhou o PIB no periodo,
néo sendo alvo de maiores parcelas. A produtividade foi crescente no periodo dos
dados disponibilizados, todavia, juntamente com o investimento, a ascensido da
financeirizacdo foi maior, conforme os graficos analisados.
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Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi relacionar o desempenho da produtividade do
trabalho no Reino Unido com as politicas de cunho neoliberal, mais precisamente
a financeirizacdo, com o intuito de verificar se o lado produtivo da economia se tor-
naria mais eficiente com a maior liberalizacio financeira, conforme defendido pela
teoria neoliberal.

De acordo com a teoria neoliberal, a maior globalizacéo e a financeirizagéo por
meio da abertura dos mercados permitiriam que os paises competissem na produ-
cdo, tornando-se, por isso, mais eficientes produtivamente. Entretanto, essa teoria
ndo levava em consideracéo a diferenca entre os paises avancados e subdesenvolvi-
dos, entdo, o que se verificou foi uma nova forma de dominacgéo dos primeiros sobre
os ultimos. Assim, nos mercados subdesenvolvidos, ao se incentivar a abertura
dos mercados, o que ocorreu foi que o capital produtivo foi suplantado pelo capital
especulativo, deixando esses paises vulneraveis externamente e sujeitos a crises
financeiras, com possivel fuga de capital. Além disso, economias desenvolvidas,
como é o caso do Reino Unido, também tiveram problemas ao verem seu investi-
mento produtivo, que tem efeitos positivos na produtividade, ser suplantado pela
financeirizacgéo.

Ao se verificar empiricamente esta hipétese, foi constatado que, a partir da
década de 1980, em que houve maior liberalizacédo financeira no pais, a variavel
de cunho produtivo (FBCF/PIB) passou a ter desempenho inferior ao observado
anteriormente, enquanto a variavel de cunho especulativo passou a apresentar
montante crescente no pais. Assim, com essa observacio, contatou-se que no Reino
Unido houve consequéncias negativas no lado produtivo por causa do aumento da
atividade especulativa, contrariando o que afirmava a teoria neoliberal. Portan-
to, para que o pais passe a apresentar desempenho eficiente na sua producgéo, é
necessario que sejam realizados investimentos de cunho produtivo no pais, e ndo
somente de cunho financeiro.
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The relationship between productivity and financialization
in the United Kingdom

Abstract

The objective of this paper is to relate labor productivity performance in the UK with neo-
liberal policies, more precisely financialization, in order to verify whether the productive
side of the economy has become more efficient with greater financial liberalization, as ad-
vocated by neoliberal theory. Empirically verifying this hypothesis, it was found that from
the 1980s, when there was greater financial liberalization in the country, the productive
side began to underperform than previously observed, while the speculative side began
to increase in the country. Thus, what was verified from this observation was that in the
United Kingdom there were negative consequences on the productive side because of the
increase in speculative activity, contrary to what the neoliberal theory stated.

Keywords: Financial channel. Productive capital. Welfare State.

La relaciéon entre la productividad y la financializacién em
el Reino Unido

Resumen

El objetivo de este documento es vincular el rendimiento de la productividad laboral en el
Reino Unido con politicas neoliberales, mas precisamente la financiarizacién, para veri-
ficar si el lado productivo de la economia se ha vuelto mas eficiente con una mayor liber-
alizacién financiera, como se propuso por la teoria neoliberal. Al verificar empiricamente
esta hipétesis, se descubrié que desde la década de 1980, cuando hubo una mayor liber-
alizacién financiera en el pais, el lado productivo comenzé a tener un desempefio inferior
al observado anteriormente, mientras que el lado especulativo comenz6 a aumentar en el
pais. Asi, de esta observacién se encontré que en el Reino Unido hubo consecuencias nega-
tivas en el lado productivo debido al aumento de la actividad especulativa, contrario a lo
que afirmaba la teoria neoliberal.

Palabras clave: Canal financiero. Capital productivo. Estado del bienestar social.

Classificacao JEL: D24, J24.
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Notas

1 Verdoorn e Kaldor, em estudos separados, estabeleceram a teoria para a relagdo empirica entre crescimen-
to da producéo e da produtividade do trabalho. Assim, quando a produ¢do aumenta, ha uma tendéncia
para que a produtividade do trabalho também aumente, ficando conhecida como a lei Kaldor-Verdoorn.

2 Em Gomes, Pessba e Veloso (2003), a taxa de crescimento da produtividade do trabalho dos Estados Uni-
dos é considerada como fronteira de progresso tecnolégico em termos de produtividade.

3 Ajornada de trabalho néo esté sofrendo variacdes em relacdo ao nimero de pessoas empregadas.
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Impactos dos leiloes cambiais
na trajetoria da politica cambial
brasileira

Geizi Cdssia Bettin do Amarante’

Resumo

A economia, como ciéncia, pressupde a andlise sobre causas e efeitos das decisées toma-
das pelos agentes econémicos. Tendo em foco a intervengdo na taxa de ciAmbio brasileira,
neste trabalho sera abordada e contextualizada a estrutura de funcionamento da politica
cambial no Brasil, bem como o regime cambial e as autoridades responsaveis pelo controle
de cAmbio. A execucdo da pesquisa serd de maneira exploratéria e explicativa, de modo
quantitativo. Os resultados encontrados foram obtidos por modelo de vetor autorregressivo
(VAR) e demonstraram que todas as varidveis apresentaram raiz unitdria, sendo neces-
sario verificar a cointegracéo das séries, feita por meio do procedimento de Johansen. Os
testes apontaram que as séries ndo séo cointegradas e que os leilGes & vista apresentaram
respostas mais rdapidas e significativas no controle cambial.

Palavras-chave: Taxa de cAmbio. Leiloes cambiais. Intervencao.
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Introducao

A ciéncia econémica revela sua importancia por sua histéria, suas abordagens
e, principalmente, pela capacidade de regulacio e organizacdo de uma sociedade,
sendo essencialmente fundamental para o processo de estruturacdo de um pais.
Dentro disso, na divisdo macroecondmica, que abrange a economia como um todo,
é que se encontram as principais politicas que determinam o crescimento e a dis-
tribuicdo da renda nacional.

Nesse sentido, a taxa de cAmbio é uma variavel macroecondémica de importan-
cia que impacta direta e indiretamente nas familias e nas empresas no seu cotidia-
no. Entre meio, muitas vezes, ao dilema teérico de crescimento e desenvolvimento
econdémico, em que é verificado que o crescimento ¢é alicerce para o desenvolvimen-
to, o fato é que a taxa de cAmbio se caracteriza como um elemento fundamental
para impulsionar qualquer economia, principalmente aquelas com perfil de econo-
mias exportadoras ou importadoras.

As economias estdo internacionalmente vinculadas por meio do comércio de
bens e servigos e pelos mercados financeiros. Denomina-se isso como globalizagio.
Com isso, a taxa de cAmbio, além de aproximar o custo real dos bens entre paises,
esta também vinculada com os mercados de ativos nacional e estrangeiro. Simul-
taneamente, as influéncias econdmicas do exterior exercem efeitos poderosos sobre
a economia nacional.

As politicas econdémicas adotadas estéo interligadas com o regime cambial. A
fim de manter o equilibrio interno e externo, os governos podem intervir no merca-
do de caAmbio, no intuito de limitar o impacto no produto e nos precos das flutuacées
cambiais decorrentes do mercado. Porém, a intervengdo é um movimento delicado,
porque muitas vezes nio se sabe determinar se a taxa de cAmbio se move por conta
dos fundamentos ou por razodes puramente especulativas.

O regime de caAmbio flutuante, adotado para a economia brasileira em 1999,
pressupode, teoricamente, que o Banco Central do Brasil (Bacen) ndo deveria inter-
vir com operagdes de compra ou venda de moeda, sendo que as cotacdes das moedas
internacionais flutuardo de acordo com a oferta e a demanda do mercado. Essa
mudanca ocorreu mediante uma nova politica monetaria, que aderiu ao sistema
de metas de inflagdo, adotada para perseguir uma maior estabilizacio de precos.

Na pratica, observa-se que acontece o contrario do regime adotado no passado,
pois o Bacen habitualmente efetua intervenc¢des no mercado de cAmbio para corrigir

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 128-154, jan./jun. 2019

129



tendéncias, diminuir a volatilidade cambial e acalmar os mercados em momentos de
crise. A relevancia da taxa de cAmbio na economia e a influéncia das politicas cam-
biais e seus impactos influenciaram na escolha desse tema, que, corriqueiramente,
esta no centro de debates econdmicos e também é ponto central na gestao do governo.

Sabendo-se que o governo, em especial o Bacen, dispoée de instrumentos para
agir no controle da taxa de cAmbio, como leildes no mercado a vista e swaps cambiais
no mercado futuro, o volume de leildes negociados é uma ferramenta analisada no
decorrer deste trabalho. Tais leilGes sdo usados para conter grandes oscilagoes, a fim
de evitar inflacdo, proteger os agentes econémicos e manter a liquidez do mercado.

Buscando contextualizar os leildes como ferramenta de intervencéo na taxa de
cambio brasileira, e sabendo-se que ocorre o descumprimento integral do regime
cambial flutuante adotado, quais sdo os impactos do volume de leilées ofertados
pelo Banco Central na taxa de cAmbio real brasileira?

A decisdo de intervir na taxa de cAmbio com o intuito de intermediar a poli-
tica monetaria, por exemplo, é uma decisdo a ser tomada por cada governo. Nesse
sentido, o objetivo geral é analisar o impacto dos leilées cambiais na trajetéria da
politica cambial brasileira. Especificamente, os objetivos sdo: i) analisar os dois
principais instrumentos de intervencédo utilizados: mercado a vista e futuro; ii)
identificar a ocorréncia de efeitos diferenciados entre os leildes a vista e futuro; e
iii) captar a relagdo entre expectativa e oscilacdo na taxa de caAmbio.

Referencial teorico

Neste capitulo sera abordada a estrutura de funcionamento da politica cam-
bial no Brasil, bem como o regime cambial, as tendéncias de curto e longo prazos
de paridade de poder de compra e, ainda, o papel das expectativas no desempenho
das decisbes dos agentes econdmicos e das politicas cambiais.

O regime cambial brasileiro

Como bem se sabe, a década de 1990 foi conturbada para a economia brasi-
leira, a incessante busca pelo controle da inflacdo aliada as crises internacionais
fizeram com que o governo abandonasse o regime de cAmbio fixo com 4ncora cam-
bial e aderisse, em janeiro de 1999, ao chamado tripé macroeconémico baseado
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no sistema de metas de inflacfo, superavit primario e cAmbio flutuante. No novo
regime, a tendéncia de valorizacédo do délar puxada pela pressdo internacional fez
com que o Bacen intervisse no cAmbio tanto no mercado a vista como no mercado
futuro, para minimizar a volatilidade do mercado.

Considerando o periodo de passagem para o regime cambial flutuante da taxa
de cambio brasileira, verifica-se a trajetoria da taxa cambial em valor corrente e
real, comparadas anteriormente, a fim de equiparar-se a paridade de compra das
taxas real e nominal, descontando a inflacéo do periodo através do IGP-DI. Vale
a ressalva de que essa comparacio é importante, pois na taxa de cAmbio real a
inflacdo do periodo esta neutralizada, enquanto que a taxa de cAmbio nominal é
somente a relacfo entre as quantidades das moedas (Figura 1).

Figura 1 — Trajetdria da taxa de cambio brasileira real e nominal de 1999 a 2014
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Fonte: elaborada pelos autores com base em Bacen (2015).

O que se pode dizer é que, a partir de entfo, o sistema de bandas cambiais foi
abandonado pelo Banco Central, que simplesmente deixou que o real flutuasse. “O
sistema de bandas deu lugar a um regime de flutuacéo suja. A principal consequén-
cia positiva da introducéo do regime flexivel a partir de 1999 foi a possibilidade
de ajuste na conta corrente” (OLIVEIRA; TUROLLA, 2003, p. 203). E justamente
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a partir desse periodo, quando foi estabelecido o regime flutuante para a taxa de
cambio brasileira, o foco da anédlise deste trabalho.

Por meio da Figura 1, nota-se o pico de pressio de desvalorizacdo da moeda
brasileira, principalmente entre 2001 e 2003, com a crise de desconfianca diante
do cenadrio de incerteza com a troca de governo. Assim como em 2008 e 2009, a des-
valorizacédo do real foi motivada pela crise internacional da bolha imobilidria dos
Estados Unidos. O objetivo ao deflacionar a taxa de cAmbio é revelar a real compe-
titividade da moeda com o délar, descontando a inflagdo doméstica. Vale ressaltar
que nesse sistema o Bacen néo possui uma politica cambial explicita, estipula so-
mente a politica monetaria, controlando a taxa de juros e a base monetaria.

Com a adog¢éo de um novo modelo de politica econémica, Paula, Pires e Meyer
(2008) destacam que houve intensos movimentos de desvalorizacio em 1999, 2001
e 2002. A mudancga de politica cambial foi caracterizada por uma alta volatilidade.
Paula, Pires e Meyer (2008, p. 3) ainda ressaltam que foi em 2002 que “[...] houve
uma notavel melhora nas contas externas, devido ao aumento do superavit comer-
cial, favorecido inicialmente pela desvalorizacdo da moeda e posteriormente pelo
crescimento da demanda e do nivel de precos das commodities no mercado inter-
nacional”. Portanto, o nivel da taxa de cAmbio é uma varidavel fundamental para o
crescimento econdmico.

Os precos relativos determinam a escolha entre bens produzidos no mercado in-
terno ou no externo. Para Carvalho e Silva (2007, p. 161), “as informacdes relevantes
para a decisdo de importar ou exportar sdo: precos domésticos, precos externos e taxa
de cAmbio”. Além disso, os autores salientam que: “Alteracées da taxa de cAmbio
afetam os precos relativos dos produtos entre o mercado interno e externo, e podem
induzir aumento ou reducgédo do saldo comercial” (CARVALHO; SILVA, 2007, p. 161).

Por se tratar de um preco, Maia (2011) acrescenta que, independentemente
do regime, as taxas cambiais estdo sujeitas a lei da oferta e da procura, do mesmo
modo que ocorre com o preco das mercadorias, escassez e excesso de oferta também
afetam a taxa cambial, frequentemente por influéncia de especulagées, interferén-
cia do governo ou taxa de juros.

A variacio das taxas de cAmbio, segundo Carvalho e Silva (2007), pode alterar
as variaveis econdmicas, principalmente em relacdo ao mercado exterior. As taxas de
cadmbio sdo determinadas do seguinte modo: real ou nominal. Como faz notar Mankiw
(2010, p. 105), a “taxa de cAmbio nominal corresponde ao prego relativo das moe-
das correntes de dois paises”. Nada mais é que a taxa com base na qual as pessoas
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comercializam a moeda corrente de um pais em troca pela moeda corrente de outro
pais, determinada pela taxa de cAmbio real e dos niveis de precos nos dois paises.

Seguindo a mesma linha de considerac¢ées, Mankiw (2010) também salienta
que taxa de cAmbio real se refere a troca de bens de um pais por bens de outro pais
especifico. E, muitas vezes, a taxa de cAmbio real é considerada por termos de troca
ou termos de comércio. E igual 4 taxa de cAmbio nominal multiplicada pela propor-
cdo entre os niveis de precos nos dois paises.

Operacoes de swap

No regime cambial brasileiro, alguns instrumentos financeiros de operacées
no mercado vém ganhando mais forca, possibilitando novas combinacgées. Algumas
novidades propagam-se rapidamente, como no caso dos swaps que estio sendo cada
vez mais negociados. Um exemplo disso que ocorre bastante é o swap cambial, em
que o Bacen oferece ao investidor uma protecéo contra a alta da moeda norte-ame-
ricana, tornando desnecessaria a compra do délar a vista naquele momento.

Com a introdugdo de contratos derivativos nos mercados financeiros mun-
diais, constatou-se crescimento significativo nas negociacées de contratos que de-
rivam de ativos subjacentes, taxas de referéncia ou indices, conforme salientam
Maciel et al. (2012). Com enfoque na volatilidade dos precos, Maciel et al. (2012,
p- 804) também concluiram que “a introdug¢éo e/ou crescimento da negociacdo dos
derivativos ndo levam ao aumento da volatilidade dos precos no mercado”, mas, em
momentos de crise, isso pode néo se confirmar.

Geralmente, este movimento de reverséo de posi¢cdes leva a uma intensifica-
cdo na volatilidade dos precos futuros, o que pode causar uma desestabilizacdo no
mercado a vista. Com isso, o swap surge como uma garantia de troca, uma variacéo
cambial por uma taxa de juros pré-fixada. Com a introducéo dos swaps de moedas,
o comércio internacional passou a ancorar-se em moedas mais fortes, permitindo o
fluxo dos negécios.

De uma forma geral, segundo Marques (2013), os primeiros derivativos que
surgiram foram os mercados futuros e de op¢oes, criados com o objetivo de proteger
a comercializacdo de produtos agricolas de variagoes bruscas no mercado. Em se-
guida, surgiram os swaps, que sdo as trocas de fluxos de pagamentos.

Com a reorganizacédo do sistema financeiro mundial por volta dos anos 1970,
Marques (2013) ressalta que os bancos e seus clientes comecaram a demandar
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formas mais eficientes de financiamento e prote¢do para os seus investimentos. Os
tipos mais comuns de instrumentos financeiros derivativos sdo os contratos futu-
ros, opcoes, swaps e contratos a termo.

Vale ressaltar que foi também na década de 1970 que os mercados norte-ame-
ricanos passaram a ver nas opcdes uma alternativa de investimento e elas foram
introduzidas para negociacdo nos mercados organizados. De forma geral, Marques
(2013) considera que os negécios estruturados surgiram em seguida, criando ope-
ragdes individualizadas aos clientes e possibilitando: obter protecéo contra flutua-
coes de taxas e de moedas; gerar beneficios contdbeis e fiscais; e arbitrar mercados
para reduzir custos. Nesse cendrio, o mundo financeiro acompanhou a criacdo de
varios tipos e combinacdes de derivativos.

Visando a protecdo contra riscos cambiais, principalmente, no curto prazo,
as operacgoes de swap cambial funcionam como um financiamento compreendendo
duas moedas diferentes, uma espécie de troca usada principalmente para adminis-
tracdo de riscos financeiros. “O swap consiste na compra ou venda de cAmbio pron-
to contra a simultdnea venda ou compra de cAmbio futuro” (RATTI, 2006, p. 170).
Sao derivativos negociados em contratos, previamente especificados.

A partir da ado¢do do Regime de Metas para Inflacdo e do regime cambial flu-
tuante, as atuacées do Bacen no mercado de cAmbio a vista e no mercado de cupom
cambial suscitaram varios questionamentos acerca de seus efeitos. Muito se é dis-
cutido, recentemente, acerca dos impactos dos leildes de swap, por isso a relevincia
dos estudos elaborados com relacio a essas operacgéoes.

De acordo com Ratti (2006, p. 170), o custo de um swap é compreendido em
trés aspectos:

a) a diferenca entre as taxas pronta e futura da moeda negociada;
b) juros porventura pagos a outra parte para obtencio dos recursos utilizados na operacéo;

¢) o chamado “custo de oportunidade”, representado pelos juros que o possuidor obteria em
outro tipo de aplicacdo em lugar de utiliza-los no swap.

Com isso, os swaps desempenham varias utilidades, como reforcar linhas de
crédito no exterior em moeda estrangeira, depésito a prazo em troca de juros, apli-
cagdes em investimentos, financiamento de exportacdes e, ainda, as chamadas li-
nhas de swap.

As linhas de swap sdo comumente utilizadas entre Bancos Centrais. Ratti (2006)
nota que os Bancos Centrais acordam em trocar sua prépria moeda pela moeda do ou-
tro, um montante méaximo por um determinado limite de tempo. Isso permite que um
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Banco Central amenize a pressio cambial sobre sua prépria moeda. Sio acordos bre-
ves, geralmente de trés meses, ap6s esse prazo o swap pode ser liquidado ou renovado.

Leiloes a vista

Aliada as operacgoes de contratos de swap cambial, outra ferramenta popular e
comumente utilizada sdo as operagdes no mercado a vista de cAmbio, que geralmente
tem liquidacéio em até dois dias uteis. As a¢bes no mercado a vista tém o propoésito de
serem mais imediatas. Quando se trata de intervencédo no mercado cambial, é muito
comum a comparacio entre esses instrumentos de intervencéo a vista e futura.

Buscando confrontar a eficacia dessas ferramentas, Bastos e Fontes (2014) e
Oliveira e Plaga (2011) também fizeram a comparacdo de mercado a vista e futuro.
De acordo com o relatério publicado pelo Bacen de demonstrativo de variacdo das
reservas internacionais no primeiro tépico, que retrata a intervencdo do Bacen,
classifica-se a atuacdo em quatro operacoes: i) a termo; ii) pronto; iii) linhas com
recompra; e iv) empréstimos em moeda estrangeira.

Justamente, a maior consequéncia da interveng¢éo no mercado a vista é a alte-
racdo nas reservas internacionais brasileiras. Conforme Bastos e Fontes (2014), as
reservas internacionais também tém um papel muito importante na determinacao
da taxa de cambio, pois fornecem aos mercados confianca de que o pais tera capa-
cidade de honrar seus compromissos externos e promovem confiabilidade sobre a
politica monetaria e cambial.

Em relacdo a caracterizacdo das intervencoes a vista, as principais sdo as
feitas no pronto, que na maior parte do tempo se igualam as intervencoes totais.
Contudo, segundo Ventura e Garcia (2012), a pratica de atuacdo no mercado a vista
vem perdendo espacgo, quando comparada ao crescimento de operacdoes no merca-
do futuro. Em questdo de quantidade, as operac¢ées no mercado futuro superam,
atualmente, os valores do mercado a vista.

Além do cambio pronto, que, conforme Garcia e Urban (2004), pressupoe liqui-
dacdo imediata, ocorre semelhante com o leildo de linha. Nogueira (2014) dinamiza
que ha desembolso de moeda por parte do Bacen e das contrapartes, mas ja com
previsao de reversdo. Esses leiloes podem ser divulgados com um dia de antecedén-
cia ou para o mesmo dia. Geralmente, sdo oferecidas até trés datas possiveis para
a recompra/revenda dos dédlares.

No leildao de délar a termo, Nogueira (2014) relaciona que esse tipo de leildo é
aquele em que o Bacen oferece délares a vista ao mercado, para liquidacdo em dois
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dias uteis, como é o padréo para as operacoes interbancarias de délar no Brasil,
ou a termo, para liquidagdo no prazo determinado no comunicado. A principal ca-
racteristica desse leildo é que ele ndo é marcado com antecedéncia. Apés o término
do periodo estipulado, o Bacen analisa as propostas recebidas e, normalmente em
até cinco minutos apés o fim do leildo, envia outro comunicado ao mercado com seu
resultado, informando apenas qual foi a taxa de corte definida para aquele leilfo.
Espera-se que esse tipo de intervencio afete o nivel da taxa de cAmbio, uma vez
que altera a oferta de délares no mercado a vista de cambio.

Por fim, sobre os empréstimos em moeda estrangeira, Bastos e Fontes (2014)
enfatizam que sdo empréstimos feitos pelo Bacen, garantidos por titulos sobera-
nos negociados no mercado internacional ou por operacdes de exportacdo, cujos
recursos devem ser destinados ao financiamento de exportagoes; ultimamente, das
quatro operagoes de intervencéo, os empréstimos ocorrem com menor frequéncia.

Paridade do poder de compra

Buscando equiparar o poder de compra entre paises, surge a paridade de po-
der de compra (PPC), conhecida no mundo todo por purchasing power parity (PPP),
que gera estimativas de precos de produtos nos paises comparando com o délar
americano. E uma forma de relacionar o poder aquisitivo das moedas. Normalmen-
te, essa doutrina se aplica a fim de efetuar comparacgoes internacionais ao nivel de
poder de compra e bem-estar social entre diferentes paises.

Conforme a hipétese conhecida como a lei do preco unico, Mankiw (2010)
menciona que ela estabelece que o mesmo bem néo possa ser vendido por precos
diferentes, em lugares diferentes, ao mesmo tempo. Ao referir-se a esse mesmo
assunto, Carvalho e Silva (2007, p. 167) afirmam que, “em um mercado integrado,
qualquer mercadoria tem um sé preco, ou seja, na auséncia de barreiras ao fluxo
de informacoes e de mercadorias, néo é possivel que um mesmo bem seja vendido a
dois ou mais precos diferentes”.

O processo que assegura a vigéncia da lei do preco tnico, segundo Carvalho
e Silva (2007), é denominado arbitragem. Para Mankiw (2010, p. 113, grifo do au-
tor), a “[...] lei do preco tnico aplicado ao mercado internacional é conhecida como
paridade do poder de compra (PPC)”. Alias, Carvalho e Silva (2007, p. 169) enfa-
tizam que “[...] os precos das mercadorias nos diferentes paises dificilmente séo
iguais, quando expressos na mesma moeda. Devido as imperfeicoes de mercado, a
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arbitragem internacional nunca é perfeita”. Ainda, Carvalho e Silva (2007) ressal-
tam que se pode empregar o conceito de paridade de poder de compra para estimar
mudancas na taxa de caAmbio real, assim como para corrigir a taxa de cAmbio no-
minal e, desse modo, impedir grandes mudancas na competitividade dos produtos.

Com relacéo a balanca comercial, Mankiw (2010) interpretou que a lei do pre-
¢o Unico, aplicada ao mercado internacional, sugere que as exportacdes liquidas
séo fortemente sensiveis a pequenas variacdes na taxa de cAmbio real. Essa forte
sensibilidade é refletida por uma curva de exportacéo liquida bastante suavizada.

A taxa de cAmbio real é que expressa o poder de compra da moeda nacional
em transacoes externas. Por fim, Mankiw (2010) reafirma que quanto mais a taxa
de cambio real vai se afastando do nivel previsto pela paridade de poder de com-
pra, maior € o incentivo para que as pessoas venham a se envolver na arbitragem
internacional de bens.

Como bem se sabe, os bens e servigos apresentam precos diferentes entre pai-
ses, com a paridade de poder de compra é possivel equiparar os precos. Alguns
autores afirmam que no longo prazo a taxa de cAmbio se desloca a um nivel em os
precos entre os paises tornam-se relativos. Contudo, nem sempre essa hipétese é
aceita, pois os precos em determinados paises podem sofrer influéncias de fatores
como disponibilidade, renda per capita e padrées de compra.

O papel das expectativas

Muitas das medidas tomadas por um governo em relacdo a economia, mui-
tas vezes, podem ser movidas pelas expectativas. Inclusive, uma expressdo mui-
to utilizada pelos préprios economistas ao tentar explicar tendéncias, previsoes e
acontecimentos econdmicos é: a expectativa do mercado. Ha ainda quem diga que o
mercado vive de expectativas, sejam positivas ou negativas. A expectativa do mer-
cado representa a forma como o mercado vé a conducio das politicas econdmicas do
governo. Visto que:

A estabilidade econémica e a confiang¢a dos agentes econémicos na capacidade do Gover-
no de comprometer-se com uma regra de politica econémica tém reflexos diretos sobre o
mercado financeiro brasileiro. Dada a sua estrutura e dinamismo, esse setor da economia
consegue captar, de forma relativamente rapida, as expectativas dos agentes econémicos
com relacdo a conducéo e aos resultados das politicas econémicas governamentais (PERO-
BELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000, p. 1).
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Nao ha como falar de expectativa sem falar em taxa de caAmbio e vice-versa,
uma variavel que de certo modo pode ser considerada o objeto de especulacdes.
Esse tema vem ganhando destaque na teoria econémica e existe também uma teo-
ria, chamada de teoria das expectativas racionais. Essa teoria consiste basicamen-
te na pressuposicdo de que as pessoas tomam decisdes com base num conjunto de
informagdes que possuem no presente, incluindo o que ocorreu no passado e o que
esperam que possa vir a acontecer no futuro. Essa teoria esta correlacionada com a
condugédo da politica macroecondmica, prevé que a tomada de decisdo é embasada
numa expectativa e ndo em um fato.

Os modelos de Expectativas Racionais afirmam que as pessoas aprendem muito rapida-
mente os padroes da atividade econdémica, e por isso podem frequentemente antecipar
experiéncias e adaptarem-se as mudancas nas circunstiancias econdmicas conforme elas
acontecem (SANTOS, 2003, p. 4).

Um exemplo macroeconémico é o sistema de metas de inflacéo, que se baseia
na expectativa de atingir o centro da meta de infla¢éo, que no caso do Brasil é 4,5%
ao ano. Esse sistema é adotado para sinalizar o mercado de que a inflacdo esta
sendo controlada. Com relacéo a taxa de cAmbio, por ser um regime de caAmbio flu-
tuante, ha somente uma estimativa do valor da moeda, e ela pode variar para mais
ou para menos, a incerteza pode levar a inflacéo futura.

Elementos de politica macroecondmica servem como referéncia para o merca-
do, sinalizando a situacfo em que se encontram, pois: “A conducédo apropriada dos
instrumentos de politica econémica, como a politica monetaria, fiscal e cambial, é
identificada como o elemento crucial para se alcancar a estabilidade econémica”
(PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000, p. 1).

Dessa forma, Carvalho e Silva (2007, p. 200) concluiram que “os investidores
formulam previsdes para os valores das taxas de juros e de cAmbio futuras, com
base nos quais decidem que aplicacoes fardo. A taxa de retorno esperada é calcula-
da a partir de uma expectativa na variacdo cambial”.

Nao raro, as decisdes tomadas pelos agentes econémicos diariamente séo ba-
seadas na expectativa. Vale ressaltar que no mercado decisées de consumidores e
produtores sdo tomadas apoiadas no crédito. Logo, o crédito nada mais é que uma
aposta de remuneracéo futura, por meio de juros ou de retorno de investimento. Os
empresarios gastam na expectativa de capturar lucros, enquanto geram e fazem
circular a renda da comunidade.
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Modelos de defasagem distribuida

Na ciéncia econémica, é muito comum trabalhar com dados associados ao tem-
po. Por meio da econometria, é possivel efetuar andlises quantitativas de fenéme-
nos econdmicos. Os dados denominados séries de dados temporais, geralmente,
sdo utilizados para andlise de trajetéria de uma variavel no decorrer do tempo, tal
como para estimar previsées futuras.

Efeitos de curto e longo prazos, analise de trajetéria de variaveis ou previsdes
de tendéncias para o futuro, em economia o papel do tempo é tratado por defasa-
gens, de acordo com Gujarati e Porter (2011). A relacio entre as variaveis é a partir
da pressuposicédo de que uma sera dependente da outra. Comumente, Y representa
a variavel dependente ou enddgena e X, a variavel explicativa ou exégena.

As defasagens, segundo Gujarati e Porter (2011), ocorrem principalmente por
trés razoes: psicolégicas, tecnolégicas e motivos institucionais. A partir disso, fo-
ram desenvolvidos modelos para que fosse possivel estimar essas defasagens. Um
deles é o modelo de defasagens distribuidas. O efeito de defasagens distribuidas no
tempo representa, de acordo com Hill, Judge e Griffiths (2010, p. 370), “[...] quanto
da modificagédo ocorrera no instante em que ela ocorre, quanto ocorrera um més
ap6és, quanto ocorrerd dois meses apés e assim por diante”. Portanto, uma medida
econémica pode néo causar reagoes instantianeas, mas os efeitos véo se dispersando
ou se distribuindo por periodos futuros de tempo.

Sintetizando a ideia de defasagem, Hill, Judge e Griffiths (2010, p. 369) exem-
plificam que “[...] as a¢des ou decisées econdmicas tomadas em um ponto ¢ do tempo
afetam a economia nio s6 no instante ¢, mas também nos instantes ¢t+1, t+2 e se-
guintes”. Algebricamente, o efeito de uma defasagem nas variaveis pode ser dado
como uma modifica¢do na variavel x, traz efeitos y,,y,.,,V,.,, 0 inverso também
é valido, pode-se dizer que y, é influenciado por x,,X, ;,X, ,. Um modelo de defa-
sagens distribuidas exemplificado por Gujarati e Porter (2011) com um nimero de
defasagens % finito no tempo é dado por:

Y=o+ B X, +BX_ +B,X ,+. .+ X +u,. (1)

De acordo com os autores, /3, é o multiplicador de curto prazo, pois representa
a variacdo média de Y em decorréncia da variacdo unitaria de X no mesmo periodo.
Caso a variagéo ocorra em X, a variagio média em Y é dada por [, + 3, no préximo
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periodo, consequentemente 3, + 3, + [3,, esses resultados parciais sdo conhecidos
como multiplicadores intermediarios. Isso até chegar no & periodos, em que ha o
multiplicador de defasagem distribuida de longo prazo:

iﬁi=ﬂ0+ﬂl+"'+ﬂk:ﬂ (2)

Com base nesse modelo de defasagens distribuidas no infinito, a seguir, atri-
buindo os mesmos valores a [, serd abordado o método de Koyck. O que se pode
notar em relacédo aos modelos de defasagens distribuidas é que os efeitos das defa-
sagens sobre a variavel resposta, conforme razées citadas, mudam de acordo com
o problema analisado. Em alguns casos, pode aumentar rapidamente, bem como
diminuir progressivamente.

Material e métodos

A seguir, serdo explanados os procedimentos metodolégicos, apresentando a
proposicdo e o processo de pesquisa utilizado para verificar a intervencdo no mer-
cado cambial. Dentro disso, a questéo central deste estudo consiste em analisar o
efeito dos leiles cambiais sobre a taxa de caAmbio.

Sabendo-se que as intervencdes podem ter diversas motivacgoes, objetivos, ca-
racteristicas e regras, bem como podem ser feitas por meio de varios instrumentos
e atuar por diferentes canais, um dos temas mais importantes é a eficacia dessa
acdo, assim como seus efeitos. A execucdo da pesquisa, para atingir o objetivo pro-
posto, sera de maneira exploratdria e explicativa, de modo quantitativo e com pro-
cedimento técnico por levantamento.

As varaveis, para serem caracterizadas com tal, precisam conter valores, Mar-
coni e Lakatos (2010, p. 121) sustentam que uma variavel pode ser “[...] conside-
rada como uma classificacdo ou medida; uma quantidade que varia; um conceito
operacional, que contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou fator, dis-
cernivel em um objeto de estudo e passivel de mensuracéo”. Para investigar impac-
tos das intervengdes na taxa de cdmbio, os dados buscados serdo trabalhados por
meio de modelos econométricos de séries temporais, utilizando o software Eviews 7.

As variaveis abordadas neste trabalho sio:
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a) taxa de cambio real (dez./2014 = 100) — livre — délar americano (venda),
fim de periodo, mensal, PTAX800, dados do Bacen (2015). A série foi defla-
cionada pelo indice IGP-DI, que, por sua vez, é disponibilizado pela Fun-
dacéo Getalio Vargas (FGV);

b) swap cambial real (dez./2014 = 100) de contratos de délar, mensal, dados
captados junto ao Bacen (2015, p. 1): “Derivativo financeiro que tem por
finalidade promover simultaneamente a troca de ativos financeiros entre
agentes econdmicos”. Visando a protecdo contra riscos cambiais principal-
mente no curto prazo, as operacdes de swap cambial funcionam como um
financiamento compreendendo duas moedas diferentes, uma espécie de
troca usada principalmente para administrac¢do de riscos financeiros. “O
swap consiste na compra ou venda de cAmbio pronto contra a simultinea
venda ou compra de cdmbio futuro” (RATTI, 2006, p. 170);

¢) intervengdes do Banco Central (mercado a vista) real, (dez./2014 = 100) men-
sal, Bacen (2015): os dados disponibilizados fazem parte do relatério demons-
trativo de variacdo das reservas internacionais, médulo 1, que contém os
resultados mensais das atividades do Bacen em relacdo a taxa de cambio
dos contratos a termo, pronto, linhas de recompra e empréstimos em moeda
estrangeira. A série foi convertida de valores em délar para reais através da
taxa de cAmbio livre para o fim de periodo (venda), deflacionada pelo IGP-DI,

d) taxa de juros Overnight/Selic mensal (%), Ipeadata (2015): é a taxa de ju-
ros acumulada ao més;

e) Indice de Confianca do Consumidor (ICC) do estado de Sao Paulo, mensal:
disponivel no Ipeadata (2015), este indicador avalia em pontos o grau de
confianca que a populacido tem na situacdo geral do pais e nas condi¢des
presentes e futuras de sua familia. Essa variavel esta sendo usada como
uma proxy, ndo estando disponivel a série que compreende o indice em
todos os estados brasileiros, usa-se do estado de Sao Paulo, que é a série
préxima a variavel desejada.

Resultados e discussao

A analise empirica desenvolvida por meio de um modelo de vetor autorregres-
sivo (VAR)? neste capitulo revela o processo de andlise das variaveis por meio do
teste de raiz unitaria e ainda as fungdes de resposta ao impulso, que permitem
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avaliar o comportamento individual das varidveis do sistema em resposta a algum
choque em outra variavel do modelo.

Analise dos resultados

O modelo VAR é comumente estimado em modelos que visam captar impactos
entre variaveis, bem como em modelos de previsédo, em conformidade com Gomes e
Fantinel (2011) e D’agostini (2010), citados nos trabalhos empiricos ja registrados.
Pontualmente, o objetivo geral deste trabalho é exatamente assimilar o impacto
dos leildes cambiais na trajetéria da politica cambial brasileira, de modo que se
justifica a escolha do modelo VAR. Para a andlise, consideram-se todas as séries em
logaritmo neperiano, pois geralmente os modelos logaritmos satisfazem mais pelo
fato da constancia das variaveis.

Para inicio da andlise do modelo autorregressivo, primeiramente foi efetuada
a verificacdo de como o processo estocastico gerador das séries em estudo se com-
porta ao longo do tempo, ou seja, identificou-se se as variaveis utilizadas sdo ou néo
estaciondrias. Sendo néo estacionarias, por meio do procedimento de teste de raiz
unitaria ADF, estacionam-se as séries todas ja em logaritmo.

Os resultados encontrados nos testes de raiz unitaria de ADF mostraram um
forte indicativo de que as séries séo integradas de ordem um I(1). Com isso, faz-se
o teste de cointegracdo de Johansen com as séries em logaritmo, para verificar se
ha algum vetor de cointegracédo. Os resultados apontaram que as séries sdo nao
cointegradas, em conformidade com Gujarati e Porter (2011), isso significa que néo
ha desequilibrio de longo prazo entre elas. Nesse sentido, observa-se que o modelo
néo exige a insercdo de termo de correcéo de erro.

Apoés realizar o teste de estacionariedade, para a escolha da ordem de defa-
sagem a ser utilizada na estimacdo do modelo VAR, levou-se em consideracéo a
indicacédo de dois diferentes critérios estatisticos de selecdo (Akaike e Schwarz).
Ressalta-se que a defasagem do VAR é escolhida quando indicada por todos os
testes ou por sua maioria. A indicacéo foi de 2 defasagens, porém, analisando-se
coeficientes, foi optado por 3 defasagens.

Seguindo o raciocinio de impacto entre as variaveis, o modelo estimado ex-
posto na Tabela 1 reporta-se ao objetivo de testar o impacto de cada varidvel na
taxa de caAmbio brasileira. Pode-se notar que o impacto mais imediato, na primeira
defasagem e sendo significativo a 1%, ou seja, estatisticamente diferente de zero, é
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o LCAMBIO (-1) — de um periodo anterior — explica a taxa de cAmbio atual. Assim
sendo, pode-se dizer que a diferenca da taxa de cAmbio do més anterior causa um
impacto na diferenca do més atual, de modo que ela diminua em R$ 0.261864.

Tabela 1 — Estimagao do modelo VAR

Variaveis Coeficientes
D(LAVISTA(-1)) -0.012193"
D(LAVISTA(-2)) -0.010032"
D(LAVISTA(-3)) -0.007021 "
D(LCAMBIO(-1)) -0.261864™
D(LCAMBIO(-2)) -0.112759s
D(LCAMBIO(-3)) 0.020289
D(LICC(-1)) -0.063997
D(LICC(-2)) 0.032502
D(LICC(-3)) -0.307033™
D(LJUROS(-1)) -0.042633 "
D(LJUROS(-2)) 0.034663 "
D(LJUROS(-3)) -0.075885"
D(LSWAP(-1)) -0.003931 s
D(LSWAP(-2)) 0.015732"s
D(LSWAP(-3)) 0.011447rs

Fonte: elaboragéo dos autores com os dados da pesquisa.

Critérios de informagao de Schwarz (SC); * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%; " Significativo.

Para tal impacto, na tentativa de interpretar o sinal obtido, supoe-se dois ce-
ndrios possiveis: se o délar valorizar em 1%, o real se desvaloriza (perde valor ante
o délar) em R$ 0.261864; e se houver um aumento na oferta de délares no Brasil em
1%, a taxa de cAmbio ird apresentar uma queda de R$ 0.261864, em razio de que se-
ria necessaria uma quantidade menor de reais para se adquirir um délar. Dessa for-
ma, o sinal menos é analisado sob a possibilidade de impactos positivos e negativos.

No primeiro cendrio, pressupde-se que o sinal negativo represente perda de
um més para o outro. Bittencourt, Larson e Thompson (2007) exploraram impactos
da volatilidade cambial, citando que a valorizacdo do délar acarreta perdas na ren-
da nacional, porque encarece as importacoes e afeta o poder de compra do brasilei-
ro. Aliado a isso, o processo de ajustes dos precos na economia doméstica esta rela-
cionado com a taxa de cAmbio. Dornbusch, Fischer e Startz (2013) exemplificaram

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 128-154, jan./jun. 2019

143



que a taxa de cAmbio elevada pode impactar negativamente no poder de compra da
moeda nacional, principalmente com aumento no indice de inflagéo.

Nao obstante, o sinal negativo pode significar uma relacio inversa, a valo-
rizacdo do real pode estar relacionada ao cendrio em que se encontra a economia
brasileira, conforme sugeriu Leite (2007), dado que um cendrio interno otimista de
crescimento faca com que mais délares sejam investidos no pais. Para Silva (2011),
a queda do délar ante o real ocorre quando a oferta é maior que a demanda, e esse
impacto de queda pode ser notado no curto prazo, ou seja, de um més para o outro.

Da mesma forma, significativo a 1% esta o LICC de trés meses atras, saben-
do-se que eles se relacionam em uma funcéo inversa, o sinal obtido era esperado,
dado que o0 aumento de 1% no ponto do indice de confian¢a do consumidor para com
o futuro impacte numa desvalorizacio ou reducio do délar em R$ 0,307. A valoriza-
¢do do real anima os consumidores, pois possibilita desde um aumento de consumo
de bens importados até a oportunidade de viajar para o exterior, tendo em vista que
os precos estario mais acessiveis.

Analisando o comportamento da confiangca do consumidor e do empresario,
Hofmann (2012) observou que as variag¢des nos indicadores de precos parecem exer-
cer mais influéncia na confianca dos consumidores do que as variaveis de renda e
emprego. Sabendo-se que a taxa de cAmbio é o preco de troca entre duas moedas,
confirma-se o resultado encontrado de que o aumento no LICC impactara na que-
da de LCAMBIO, em vista de que a expectativa de um cenario econdmico positivo
seguird de aumento na entrada de délares no pais, aumentando a oferta.

A relacdo inversa entre a taxa de cAmbio e o indice de confianca dos consu-
midores também foi denotada por Galhardo (2015), Graner (2015) e Fiesp (2014).
Considerando os cendrios econémicos de seus trabalhos, os autores supracitados
afirmaram que cendrios positivos fazem com que as expectativas dos consumidores
apresentem tendéncia de aumento e, simultaneamente, uma menor volatilidade na
taxa de cAmbio. O inverso é valido, incerteza e pessimismo com o cendrio, a confian-
ca diminui e a volatilidade cambial aumenta com tendéncia de elevacéo da taxa.

A variavel que retrata os valores da intervencdo do governo no mercado a
vista de cAmbio, LAVISTA é significativa ao nivel de 5% (Tabela 1), o que enfatiza
a relacédo de impacto entre as duas variaveis, LCAMBIO e AVISTA. A intervencéo
no mercado de cAmbio a vista do més anterior faz com que, no presente, a taxa de
cambio seja 1,2% menor do que no més anterior, validando a justificativa desta
ferramenta muito usada para conter a volatilidade cambial no Brasil.
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Diversas sdo as motivacoes para as intervencdes na taxa de cAmbio. Bastos
e Fontes (2014) chegaram ao resultado de que a intervencéo no mercado a vista
reage com maior rapidez a volatilidade cambial. Do mesmo modo, Novaes e Olivei-
ra (2004) e Fiesp (2014) chegaram a resultados semelhantes em seus trabalhos.
Independentemente de caracterizar um periodo de crise cambial ou néo, os autores
salientam que na maioria das vezes os resultados mais significativos advém da
intervencéo no mercado a vista.

Impulso e resposta

No contexto de um modelo VAR, mesmo que se tenham testes de causalidade,
é interessante fazer uma anadlise nas varidveis em que seja possivel capturar um
impacto ou efeito causado pela mudanca em uma das variaveis, considerando a
condicéo de ceteris paribus, para as demais varidveis. Essa é a denominada analise
de resposta ao impulso. Conforme as Figuras 2, 3 e 4, a seguir, sera denotada a
resposta de todas as varidveis ao impulso do LCAMBIO, sendo ent&o que em cada
andlise, na Figura 2, apresenta-se a linha azul como a trajetéria da variavel e as
linhas pontilhadas, dois desvios padréo.

Figura 2 — Resposta do cambio e da intervengao a vista a um choque no cambio

m

Fonte: elaboragao dos autores com dados da pesquisa, 2015.
Como pode ser notado na Figura 2 (a), um choque inesperado no valor de

um desvio padriao na varidvel LCAMBIO sobre o préprio LCAMBIO inicialmen-
te faz com que a taxa de cAmbio oscile bruscamente de positiva para negativa. A
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estabilizacdo ao choque de impulso é alcancada, aproximadamente, a partir do
quarto periodo, isto é, ap6s quatro meses, a taxa de caAmbio tera absorvido ao cho-
que sofrido inesperadamente. Nesse caso, a taxa de cAmbio brasileira sofreria uma
pequena valorizagdo ante o délar, pois, nos periodos iniciais de absorc¢édo ao choque,
com a queda da taxa de cAmbio, seria possivel cambiar um délar com menos valor
em reais com relacdo ao periodo anterior ao choque.

Esse resultado é semelhante aos resultados encontrados por Marinho e Teixei-
ra (2010) e Maia e Ramalho (2006), entretanto, o que difere este estudo do trabalho
dos autores é o tempo de absorcdo do choque. Neste teste, em aproximadamente
quatro meses, o impacto estara neutralizado, enquanto que no trabalho de Mari-
nho e Teixeira (2010), levaria aproximadamente 25 meses. Ressalta-se que nos tra-
balhos ja registrados os autores mencionaram que, ap6s o choque, o novo equilibrio
alcancgado é diferente do equilibrio inicial.

A resposta da intervencgédo LAVISTA do governo em relagédo ao LCAMBIO pode
ser analisada na Figura 2 (b). Com um impulso ocasional na taxa de cAmbio brasi-
leira, o volume de intervencéo no mercado a vista de délar por parte do governo ten-
de a estar negativa nos dois primeiros meses, considerando que um valor negativo
represente que o governo tenha que comprar délares para segurar a volatilidade
da taxa de cambio, consequentemente, no terceiro e quarto meses, com a elevacéo
positiva representada no grafico, interpreta-se que a autoridade monetaria estara
fazendo o inverso, vendendo délares no mercado a vista; e, a partir do quinto més,
os impactos ja estardo praticamente absorvidos.

Vale notar que no Brasil a intervencio no cAmbio é quase que constante, de
acordo com a resposta de LAVISTA ao impulso de LCAMBIO, os impactos sdo ab-
sorvidos em curto prazo. Assim sendo, é dada como continua. Para corroborar, Bas-
tos e Fontes (2014) chegaram a uma conclusio similar, sendo que as intervencées
tém efeito pequeno e pouco duradouro sobre a taxa de cAmbio, o que faz com que
tenham de ser continuadas. Ventura e Garcia (2012) obtiveram resultados equiva-
lentes de absorgéo ao choque.

Em relacédo a resposta do ICC ao impulso de LCAMBIO (Figura 3 (a)), a ten-
déncia é de um impacto negativo ao indice de confianc¢a do consumidor, de modo que
faz sentido ao conceito do ICC, se houver um impacto de aumento na taxa de cAmbio
brasileira (desvalorizacdo do real), a tendéncia é que a confianca do consumidor
obtenha uma redugéo, visto que a desvalorizagdo impacta ao consumidor de diver-
sas formas, mas principalmente pela inflacdo, ocasionando uma perda de poder de
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compra ao consumidor. A oscilacdo do indice continua levemente até aproximada-

mente o nono més, ap6s esse periodo o impacto estara praticamente amenizado.

Figura 3 — Resposta do ICC e dos juros ao impulso do cambio
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Fonte: elaboragéo dos autores com dados da pesquisa, 2015.
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Choques de incerteza sdo relevantes para explicar a dindmica da atividade
econémica no Brasil, conforme destacou Costa Filho (2014), os resultados suge-
rem uma relacédo entre choques de incerteza e choques de confianga com a taxa de
cambio. Nogueira, Mori e Marcal (2012) também afirmaram que o ICC absorve um
impacto na taxa de cAmbio, porém em maior periodo de tempo, cerca de 16 meses,
de acordo com o teste efetuado pelos autores.

Ao se analisar a funcéo de resposta dos LJUROS ao impulso de LCAMBIO
(Figura 3 (b)), fica explicito que esse é o0 maior impacto com maior oscilacdo entre
as variaveis da pesquisa. O impulso na taxa de cAmbio leva um periodo de tempo
maior para amenizar os impactos na taxa de juros, o choque leva, aproximadamen-
te, dez meses para se dissipar totalmente. Pode-se justificar isso pelo fato de que
ligada a taxa de cAmbio e juros ha uma terceira variavel: a inflacdo. Muitas vezes,
o Bacen gerencia o diferencial de juros para valorizar o cAmbio (e as vezes para
evitar desvalorizagdes) e controlar a inflagéo.

As estimacdes de resposta ao impulso de trabalhos semelhantes encontrados
apresentaram robustez. O resultado mais préximo e muito semelhante foi o apre-
sentado por Deus (2015). No modelo testado por Tomazzia e Meurer (2009), as va-
riaveis de maior influéncia na determinacdo da taxa de juros é ela mesma e a taxa
de cambio. Quando realizados o impulso e a resposta, a taxa de cAmbio absorve o
impacto da taxa de juros em aproximadamente oito meses.
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A resposta da taxa de juros sobre a taxa de cAmbio encontrada por Mendonca
(2007) mostra que o efeito de alta na taxa de juros ndo é eliminado ao longo de 12
meses. O resultado encontrado sugere que a autoridade monetaria usa de forma
efetiva a taxa de juros para neutralizar pressoes inflacionarias oriundas de cho-
ques sobre a taxa de cAmbio. Um bom exemplo desse procedimento é observado
no ano de 2001, quando ocorreu acentuada elevacédo na taxa Selic para conter os
efeitos da desvalorizacdo cambial, provenientes da crise argentina e dos ataques
terroristas aos EUA, sobre a inflagéo.

Na Figura 4, a resposta do LSWAP ao impulso de LCAMBIO revela que, ao
sofrer um imprevisto na taxa de cAmbio, a reacdo imediata nos swaps é negativa. O
swap representa a venda de délares no mercado futuro por parte do governo; quan-
do apresenta valores negativos, representa uma posicdo comprada, neste caso, no
primeiro més, o governo estaria comprando délares e, simultaneamente, nos préxi-
mos dois meses, vendendo délares com maior intensidade, e a partir do sexto més
é que o evento estaria praticamente amenizado.

Figura 4 — Resposta do swap ao impulso do cdmbio

Fonte: elaboragéo dos autores com dados da pesquisa, 2015.

Concomitante a esse resultado, encontra-se o trabalho de Bastos e Fontes
(2014), que encontraram a mesma relacdo entre swaps e um choque na taxa de
cambio. Assim como Deus (2015), que obteve uma resposta ao impulso da taxa de
cambio bastante semelhante. Tomazzia e Meurer (2009) consideraram relevante o
resultado da funcéo de resposta ao impulso entre swap e taxa de cAmbio.
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Quando comparadas as respostas das varidaveis LAVISTA e LSWAP ao impul-
so da variavel LCAMBIO, nota-se que a LAVISTA reage e absorve os impactos em
menor periodo de tempo, o que néo foge a légica e também ao resultado encontrado
na estimativa do modelo VAR, conforme a Tabela 1, em que LAVISTA de um perio-
do anterior impacta significativamente no LCAMBIO. Enquanto que LSWAP em
momento algum alcangou resultados significativos.

No estudo sobre a eficiacia das intervengdes do Bacen com énfase nas crises
cambiais, Oliveira e Plaga (2011) observaram que nas crises o instrumento mais
eficaz para reduzir a volatilidade da taxa de cAmbio foi através de titulos cambiais.
Contudo, quando compararam intervengées fora de periodo de crise, mercado a vista
com os swaps cambiais, em maioria o mercado a vista é que se mostrou mais eficaz.

Comparando a correlagdo entre intervengdes e fluxo cambial, Bastos e Fontes
(2014) chegaram ao resultado de que os coeficientes de correlacdo de quando o Ba-
cen intervém no mercado de cAmbio pronto e contratado séo elevados, enquanto as
intervencoes por swap mostraram baixa correla¢do com o fluxo cambial. Com isso,
ressalta-se a evidéncia de que a interveng¢édo no mercado a vista apresenta maior
eficacia que a intervencio através do mercado futuro.

As intervengoes podem ocorrer tanto por compras e vendas de moeda estran-
geira no mercado a vista como por atuacdes no mercado futuro, ou ainda pela im-
posicdo de restricoes ao movimento de capitais, vai depender da caracteristica de
cada cendrio a opcéo pelo instrumento de intervencdo a ser utilizado, de acordo
com Fiesp (2014). Inclusive, Novaes e Oliveira (2004) ressaltaram que muitas ve-
zes a intervengdo pode ser neutralizada por pressoes exégenas.

Consideracoes finais

Considerando a teoria da politica cambial e dos regimes cambiais e todo o em-
basamento teérico apresentado, atualmente o regime cambial brasileiro configura-
-se como flutuacdo suja. Com isso, é descrita a principal ferramenta utilizada na
intervencéo pelo Bacen, os leiles cambiais, seja no mercado a vista ou no merca-
do futuro. Encontram-se alguns estudos semelhantes disponiveis, porém, nenhum
corresponde ao objetivo proposto nesta pesquisa.

Uma hipédtese sugerida para a intervencio do Bacen na taxa de cambio é con-
trolar a volatilidade, contudo, independentemente de configurar uma crise cambial
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ou néo, o Bacen mantém-se atuando no ciAmbio constantemente. Dessa forma, o
presente trabalho buscou verificar o impacto dos leiles na trajetéria da taxa de
cambio brasileira. Para um aprimoramento do estudo, além dos leildes a vista e
swap, ainda foram adicionadas na andlise as variaveis taxa de juros e indice de
confianca do consumidor.

Os resultados obtidos mostraram que, ao longo do periodo abordado, abril de
2002 a dezembro 2014, os leildes a vista foram significantes na primeira defasa-
gem, causando impactos na taxa de cambio, ja o leildo de swap néo apresentou
resultados significativos. A taxa de cAmbio de um periodo anterior também apre-
sentou significiAncia de causa de impacto na taxa de cambio atual, similarmente, o
indice de confiang¢a do consumidor na terceira defasagem mostrou-se significativo.

Sendo assim, as variaveis de leildo mercado a vista e swap, as duas formas de
intervenc¢do cambial mais utilizadas pelo Bacen, apresentaram impactos significa-
tivos, enquanto que swap ndo causa impactos significativos. Desse modo, afirma-se
que a ocorréncia de efeitos diferenciados, em que a vista causa impactos na traje-
téria cambial e swap é insignificante. Foi averiguado também que existe relacéo
entre a expectativa e a oscilagdo cambial, quando é estatisticamente valido que o
indice de confianca do consumidor possa gerar impactos na taxa de cAmbio.

E importante ressaltar a analise realizada de resposta ao impulso, em que
cada variavel do trabalho foi submetida a um choque no valor de um desvio padrao
da variavel taxa de cAmbio. Praticamente todas as variaveis absorveram os impac-
tos de forma similar, taxa de juros é a variavel que leva um pouco mais de tempo
para absorver totalmente os impactos oriundos do cAmbio. Assim, os resultados
obtidos sugerem que, quando carecer de uma deciséo de intervencdo de resultado
mais imediato, o Bacen devera optar por leildes no mercado a vista, com a evidén-
cia de essa variavel poder amenizar a taxa de cAmbio, causando impactos de curto
prazo, de um més para outro.
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Impacts of exchange auctions on the path of Brazilian
exchange policy

Abstract

Economics, as a science, presupposes an analysis of the causes and effects of decisions
made by economic agents. With a focus on intervention in the Brazilian exchange rate,
this work will address and contextualize the structure of exchange rate policy in Brazil,
as well as the exchange rate regime and the authorities responsible for exchange control.
The research will be carried out in an exploratory and explanatory manner, in a quantita-
tive way. The results found were obtained by the Autoregressive Vector (VAR) model and
demonstrated that all variables had a unit root, being necessary to verify the cointegration
of the series, done through the Johansen procedure. The tests showed that the series are
not co-integrated and that the spot auctions showed faster and more significant responses
in exchange control.

Keywords: Exchange rate. Foreign exchange auctions. Intervention.

Impactos de las subastas de intercambio en el camino de
la politica de intercambio brasilena

Resumen

La economia, como ciencia, presupone un andlisis de las causas y los efectos de las decisio-
nes tomadas por los agentes econémicos. Con un enfoque en la intervencién en el tipo de
cambio brasilefio, este trabajo abordara y contextualizard la estructura de la politica cam-
biaria en Brasil, asi como el régimen cambiario y las autoridades responsables del control
de cambio. La investigacion se llevara a cabo de forma exploratoria y explicativa, de forma
cuantitativa. Los resultados encontrados se obtuvieron mediante el modelo de Vector au-
torregresivo (VAR) y demostraron que todas las variables tenian una raiz unitaria, siendo
necesario verificar la cointegracion de la serie, realizada mediante el procedimiento de
Johansen. Las pruebas mostraron que las series no estdan cointegradas y que las subastas
al contado mostraron respuestas més rapidas y significativas en el control de cambio.

Palabras clave: Tipo de cambio. Subastas de divisas. Intervencién.

Classificacao JEL: C01, E42,
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Notas

1 O Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) é um indicador do movimento de precos que
h4 mais de seis décadas serve as comunidades econdmicas, nacional e internacional, como termdémetro de
inflag¢do no Brasil. Também é usado como referéncia para correcdes de precos e valores contratuais (FGV,
2015).

2 A escolha do modelo VAR deve-se ao fato de que no teste de cointegracéo as varidveis ndo apresentam
vetor de cointegracdo; caso existisse vetor de cointegracéo, deveria ser rodado o modelo vetor autorregres-
sivo com mecanismo de corre¢éo de erros (VEC).
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Resumo

Nos dltimos anos, a atengdo voltou-se para as necessidades de desenvolvimento de tecnolo-
gias para a disposicdo de dejetos da suinocultura, uma vez que a atividade é caracterizada
pela significativa carga de poluicdo e a criagdo estd em constante expanséo, visto que a
carne suina representa quase a metade do consumo e da producdo mundial de carnes,
sendo considerada a principal fonte de proteina animal. Dessa forma, este estudo tem
como objetivo apresentar o funcionamento de um sistema de fertirrigacdo com dejetos de
suinos em uma propriedade rural. Em termos metodolégicos, foi realizada uma pesquisa
de levantamento de custos, comparando o sistema de fertirrigagdo por tanque tratorizado
com o sistema de fertirrigacdo autopropelido. Os dados do estudo revelaram que a utiliza-
cdo dos dejetos como fertilizante é uma alternativa que se alinha a reducédo do impacto
ambiental, especialmente por se configurar como nutriente para as culturas produzidas
em propriedades que tém acesso a esse tipo de recurso de adubagem. Além disso, foi pos-
sivel identificar nas simulacgdes de custos em uma drea que a fertirrigacio se torna vidvel
ao comparar seu custo com o identificado no sistema tratorizado.

Palavras-chave: Custos. Dejetos suinos. Fertirrigacéo.

Introducao

Sistemas de irrigacdo sdo comuns e muito importantes no cendrio agricola
moderno, que é aperfeicoado constantemente (MALASSIS, 1979). Com a criacdo do
primeiro sistema de irrigacdo americano no ano de 1933 por Orton Englehart, que
foi um cultivador de citrus residente no sul da Califérnia que inventou o primeiro
aspersor de impacto em 1933 e revolucionou a histéria da producido de alimentos,
iniciando uma nova era na irrigacdo mundial (GHERSI; BENCHARIF, 1992).

Com o intuito de utilizar a irrigacdo como forma de adubacéo, foi desenvolvido
o sistema de fertirrigacdo, que, apesar de ser similar ao anterior, caracteriza-se por
ser um pouco mais tecnolégico e desenvolvido (MALASSIS, 1979). Segundo Pinto,
Bassoi e Soares (2004), a fertirrigacio é uma técnica de aplicacéo conjunta de fertili-
zantes e dgua, através de um sistema de irrigacdo. Essa técnica se torna ainda mais
eficiente quando realizada com fertilizantes organicos, como, por exemplo, os dejetos
oriundos da criagdo de suinos (SEGANFREDO; JUNIOR, 2008). No geral, é a forma
mais comum em que o sistema é encontrado, principalmente em pequenas proprie-
dades, onde é utilizado para fertirrigar areas de pastagem destinadas a alimentacéo
de vacas leiteiras, que sdo frequentes em estabelecimentos desse porte (CARDOSO,
2001). Os dejetos de suinos, em fungéo de suas caracteristicas quimicas, tém um
alto potencial fertilizante, podendo substituir em parte ou totalmente a adubacio
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quimica e contribuir significativamente para o aumento da produtividade das cultu-
ras e a reducdo dos custos de producdo (SEGANFREDO; JUNIOR, 2008).

Portanto, o objetivo deste estudo € investigar custos envolvidos na implantacéo
de um sistema de fertirrigacéo por aspersdo em uma area de pastagem em uma peque-
na propriedade localizada no municipio de Constantina, no Rio Grande do Sul. Assim,
o estudo se justifica devido ao crescente nimero de estabelecimentos agropecudrios de
pequeno porte que consorciam suas atividades de producgéo com suinos e gado leiteiro
(SEGANFREDO; JUNIOR, 2008). Dessa forma, os dejetos de suinos sdo utilizados
para a fertirrigacdo das pastagens da bovinocultura, uma vez que se apresentam como
um recurso estratégico para a dieta das vacas leiteiras (MALASSIS, 1979).

Contextualizacao do sistema de fertirrigacao

Em 2015, o Brasil foi o quarto maior produtor e exportador mundial de carne
suina, produzindo um pouco mais de 3,5 milhées de toneladas, representando cerca
de 3% do total mundial (USDA, 2016). Em relacéo as exportacgoes, o Brasil respon-
deu, no mesmo ano, por quase 9% do total mundial em volume, em participacéo
na producdo das quatro principais carnes. A producéo brasileira de carne suina
cresceu, no periodo de 2005 a 2015, 3,2% a.a. (USDA, 2016).

A concentracfo regional da producéo de carne suina estd na Regido Sul, res-
ponsavel, em 2015, por 67% dos abates com algum tipo de fiscalizacdo (IBGE,
2016). A Regido Sudeste respondeu, no mesmo ano, por 18% e o Centro-Oeste, por
14%. As Regides Norte e Nordeste responderam pelo restante 1%; entre os estados,
destacaram-se Santa Catarina, com 27% do total, Rio Grande do Sul e Paran4, com
20% cada (IBGE, 2016).

Segundo a Associacdo dos Criadores de Suinos do Rio Grande do Sul (AC-
SURS) (2017), no estado do Rio Grande do Sul foram abatidos 9.025.071 cabecas de
suinos no ano de 2017, ja suinos produzidos no estado e abatidos em outros soma-
vam 925.058 cabecas, os quais eram destinados para os estados de Parand, Santa
Catarina e Sdo Paulo, na grande maioria. No municipio de estudo, no ano de 2017,
foram produzidas 64.207 cabecas de suinos, ficando na 40° posi¢do no ranking dos
municipios gaichos maiores produtores de suinos do estado (ACSURS, 2017).

Segundo a Embrapa (1998), um suino produz diariamente, em média, durante
o ciclo de 120 dias (periodo de engorda), 6,7 litros de dejetos liquidos. Vale ressaltar
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que, quando estiver em fase de crescimento, o animal produzira menos, ja quando
estiver na fase adulta, produzird mais. Nesse contexto, no municipio de estudo
sfo produzidos anualmente mais de 51 milhées de litros/ano de dejetos liquidos de
suinos, e em todo o estado do Rio Grande do Sul, esse valor passa dos 72 bilhoes de
litros/ano de dejetos (EMBRAPA, 1998).

O emprego de dejetos suinos nas propriedades suinicolas, de acordo com Konzen
(2006), pode possibilitar o desenvolvimento de sistemas integrados de producéo. Esses
sistemas correspondem a um conjunto de alternativas produtivas que diversificam as
fontes de renda, gerando maior estabilidade econémica e social. Deve-se deixar claro
que essas alternativas produtivas devem ser desenvolvidas em conjunto, diferencian-
do, assim, os sistemas integrados da rotatividade de culturas (KONZEN, 2006).

O manejo dos dejetos é parte integrante de qualquer sistema produtivo de cria-
cdo de animais e deve estar incluido no planejamento da construcéo de instalacoes
suinicolas (KONZEN, 2006). Vale ressaltar que ele estd incluso nas licengas de ins-
talacdo e de operacdo, que sdo as licencas que autorizam a construgéo e a execucio
da atividade na propriedade (EMBRAPA, 1998). A selecdo de um sistema de manejo
é baseada em vdrios fatores, tais como o potencial de poluicdo dos dejetos, a necessi-
dade de méo de obra, a area disponivel, a operacionalidade do sistema, a legislacéo, a
confiabilidade e os custos envolvidos (DARTORA; PERDOMO; TUMELERO, 1998).

A utilizagao dos dejetos na fertilizagao

Matos, Sediyama e Freitas (1997) argumentam que a suinocultura é uma ati-
vidade concentradora de dejetos com alta carga poluidora para solo, ar e agua.
Tendo em vista o desenvolvimento da criagéo de suinos e a organizacéo da cadeia
produtiva, a quantidade de dejetos originados da criacdo em grande escala no sis-
tema de confinamento comeca a chamar atencéo de 6rgéos fiscalizadores pelo seu
potencial poluidor, gerando desiquilibrios ecolégicos em razdo da alta demanda
bioquimica de oxigénio, cerca de 260 vezes superior a do esgoto doméstico (OLI-
VEIRA, 1993). Para Nogueira e Silva (2006), a quantidade total de dejetos liquidos
produzidos varia de acordo com o desenvolvimento do peso dos animais. Para os
suinos, os valores sédo decrescentes de 8,5% a 4,9% de seu peso vivo/dia, na faixa de
15kg a 100kg (NOGUEIRA; SILVA, 2006).

Uma maneira de evitar tais problemas é utilizar os dejetos para fertilizacao
de lavouras ou pastagens (KONZEN, 2006). Esse processo inclui uma gama de
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alternativas de aplicacéo, observando as caracteristicas dos sistemas para, a partir
disso, escolher a melhor forma que se adapte a necessidade identificada (OLIVEI-
RA, 1993). Para Konzen (2006), as aplicacdes dos dejetos de suinos podem ser feitas
com equipamento de asperséo e ou com tanques tratorizados.

Dessa forma, é possivel identificar algumas vantagens de utilizacio de dejetos
na fertilizacéo do solo, tais como: a uniformizacio da temperatura, o aumento do
poder tampao, a intensificacdo das atividades microbianas e enzimaticas (KIEHL,
1985; VIEIRA, 1997), a elevacéo dos teores de nitrogénio, potassio, fésforo, enxofre,
calcio e magnésio (DRUMOND, 2003), a melhoria da condutividade hidraulica e
da capacidade de retencdo de agua, o aumento de porosidade e a reducio da den-
sidade (DRUMOND, 2003), a alteracdo das propriedades bioldgicas que servem
como fonte de alimento para os microrganismos heterotréficos (CARDOSO, 2001),
o aumento do teor de matéria seca em pastagem (KONZEN, 2002).

Quando os dejetos de suinos sdo incorporados, ocorre uma estimulacdo da ativida-
de microbiana, sendo que as exigéncias de oxigénio por esses microrganismos superam
a taxa de difusdo do oxigénio atmosférico (VIEIRA, 1997). Assim, tornam o ambiente
anaerdbico, ao passo que a degradacdo da matéria orgénica néo se completa, provocan-
do reducéo no PH do solo e produgdo de gases malcheirosos (DRUMOND, 2003). Se a
taxa de mineralizacdo do material organico for reduzida, os nitratos séo convertidos em
nitrogénio elementar e 6xido nitroso pelo processo de denitrificacdo (VIEIRA, 1997).

Fertirrigacao

Segundo Dalpizol (2016), a cada dia, o produtor busca aliar agdes para ele-
var os ganhos no campo, uma técnica pratica, que cada vez ganha mais espaco, é
a fertirrigacao.

As aplicacgtes dos dejetos de suinos podem ser feitas com equipamento de asperséo e ou com
tanques tratorizados. O investimento para o uso dos tanques é relativamente alto, ha limi-
tacdo de area possivel de adubar, tanto em quantidade quanto em topografia, e ainda existe
o risco de compactacio excessiva do solo. Os tanques tratorizados permitem, por outro lado,
fazer a distribui¢do uniforme e/ou localizada no solo. Os sistemas de aspersdo permitem a
distribui¢do apenas de maneira uniforme, porém, com a vantagem de ser mais precisa em
sua quantificacéo, permitindo também maior 4rea fertilizada com o mesmo investimento
em equipamentos (KONZEN, 2006, p. 14).

Os resultados de produtividade em areas de pastagens com a utilizacdo do
sistema de fertirrigacéo por aspersio sdo muito interessantes, pois um estudo feito
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anteriormente possibilitou a producéo de 5.928 kg/ha-1 de matéria seca em perio-
dos de corte a cada 35 dias, o que seria um numero elevado comparado sem a fer-
tirrigacdo (KONZEN, 2006). Além do aumento da produtividade, a qualidade das
pastagens também é afetada, expressando bons resultados (KONZEN, 2006). Em
estudos realizados com Brachiaria brizantha cv. Marandu, houve um incremento
de 156% na producgdo de matéria seca/ha, melhorando a qualidade da proteina na
matéria seca em 230% (KONZEN, 2006).

Custos na fertirrigacao

De acordo com Martins (1998), os custos sdo basicamente divididos em diretos,
que possuem alguma medida de consumo na producéo, e indiretos, que ndo podem
ser mensurados de forma exata, mas estéo relacionados a producéo. Konzen (2006)
afirma que o custo da fertilizagdo por asperséo, normalmente, é 50% menor do que
comparado com a fertilizacdo com tanque tratorizado, além de néo oferecer restri-
coes de transito de acordo com as dreas.

Estudo de custos da aplicacdo de dejetos feito em Santa Catarina, pela Epagri e Embra-
pa Suinos e Aves, compara os sistemas de aplicagdo com tanque tratorizado e aspersao.
Avaliaram-se os dois sistemas, com a dose anual de 40 m3 ha-1, em areas que variaram de
seis a 60 hectares. O estudo mostra que, até 24 hectares adubados, os custos de ambos se
equipararam. A medida que a érea fertilizada cresceu, os custos da aspersdo decresceram
52,6% em relacdo ao tanque tratorizado (KONZEN, 2006, p. 20).

Tais questoes podem ser mensuradas a partir do levantamento de custos de
cada projeto pretendido, ja que cada unidade produtiva possui peculiaridades no
que diz respeito aos aspectos facilitadores e limitadores (MARTINS, 1998). A pré-
xima sec¢fo dedica-se a apresentacéio dos procedimentos metodoldégicos que susten-
tam o alcance do objetivo delimitado.

Procedimentos metodolégicos

Para alcancar o objetivo do estudo, investigar os custos envolvidos na implan-
tacdo de um sistema de fertirrigacdo por aspersdo em uma area de pastagem em
uma pequena propriedade localizada no municipio de Constantina, RS, foi realiza-
da uma pesquisa quantitativa, do tipo estudo de caso, sendo a unidade de analise
uma pequena propriedade produtora de suinos.
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A pesquisa contou com o uso de fontes de dados priméarios e secundarios.
Os dados primarios foram coletados juntamente com trés produtores rurais que
atuam na producgéo suinicola, incluindo, também, os dados relacionados as ca-
racteristicas da propriedade rural, aos custos de implantacdo dos dois sistemas
e, também, aos custos de funcionamento e manutencio, os quais auxiliaram na
compreensido da capacidade e do dimensionamento de cada sistema avaliado, o
que possibilitou a comparacdo entre ambos. Quanto aos dados secunddrios, eles
foram coletados em trés empresas que comercializam e instalam equipamentos
para a fertirrigacéio.

De posse dos dados, a préxima etapa centrou-se na analise, que foi desenvol-
vida por meio do software Microsoft Excel. Os dados foram dispostos em planilhas
previamente configuradas de acordo com os dois sistemas de fertirrigacéo, dividin-
do os custos inerentes a cada sistema analisado.

Resultados e discussoes

A propriedade estudada localiza-se na zona rural do municipio de Constan-
tina, no estado do Rio Grande do Sul, possui 90ha de area, sendo que 10ha sio
destinados a producéo de pastagens e silagens, 75ha séo destinados a producéo de
gréos, como soja, milho e trigo, e 5ha séo destinados as instalacdes e a residéncia.
A propriedade possui o sistema vertical terminador, em que sdo produzidos 1.000
suinos a cada 4 meses, integrado a uma empresa, e possui ainda 23 vacas em lac-
tacéo, com o leite sendo vendido para uma cooperativa.

A partir do objetivo delimitado na pesquisa, concentrou-se na comparacéo dos
custos envolvidos nos dois sistemas de fertirrigacdo. A primeira andlise apresenta
os custos relacionados aos sistemas de tanque tratorizado (Tabela 1).
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Tabela 1 — Sistema de tanque tratorizado

Maquinas/ Valor de novo | Vida util | Valor residual Valo_r Valo_r
Implementos (VN) (horas) (%VN) CEEEIERE CEEETEe
(%VN) (R$)
Trator 78cvs R$120.000,00 10.000 50% 50% R$60.000,00
;f:;g“e 5.000 R$25.000,00 2.500 40% 60%| R$15.000,00
Custo por hora/ | Quantidade | Numero | Quantidade/ s
Trato? 78cvs do produto | de horas hs VI TR Ralogend
Combustivel 7 1 7 R$3,77 R$26,39
Lubrificantes
Oleo motor 13 250 0,052 R$15,80 R$0,82
Oleo transmiss&o 40 1500 0,02666667 R$29,99 R$0,80
RedugGes e 45 250 0,018 R$21,50 R$0,39
tragéo
Graxa 0,5 50 0,01 R$25,95 R$0,26
Pneus
Dianteiros 2 2.000 0,001 R$1.310,00 R$1,31
Traseiros 2 2.500 0,0008 R$2.890,00 R$2,31
Pecas e servicos 1 1.000 0,001 R$500,00 R$0,50
Depreciacao 1 10.000 1,00000E-04 R$60.000,00 R$6,00
Custo total por R$38.78
hora
Distribuidor Quantidade | Numero | Quantidade/ Valor unitario Valor total
5.000 litros do produto | de horas hs
Pneus 4 500 0,008 R$489,00 R$3,91
Lubrificantes
Oleo caixa de 1 250 0,004 R$21,50 R$0,09
engrenagens
Oleo bomba 1 10 0,1 R$15,80 R$1,58
vacuo
Oleo para 1 10 0,1 R$15,80 R$1,58
pulverizagao
Graxa 0,5 10 0,05 R$25,00 R$1,25
Pecas e servicos 1 100 0,01 R$200,00 R$2,00
Depreciagdo 1 2.500 0,0004 R$15.000,00 R$6,00
Custo total por R$12,50

hora

Custo total/hora do conjunto

Trator R$38,78
Distribuidor R$12,50
Total R$51,80

Fonte: dados da pesquisa, 2019.
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Os custos do sistema tratorizado foram separados por hora do trator e por
hora do tanque distribuidor, levando-se em consideragdo que o trator possui como
caracteristicas 78 cvs de poténcia e um distribuidor de 5.000 litros. Como isso,
foi possivel detalhar os dados de cada equipamento, sendo o custo/hora do trator
R$38,78 e, do tanque distribuidor, R$12,50. Nesse sentido, calculou-se que o custo
total/hora desses dois equipamentos alcancou o montante de R$51,28/hora. Ja a
Tabela 2 apresenta os custos especificos do sistema autopropelido.

Tabela 2 — Sistema autopropelido

Sistema Valor de Vida util | Valor residual de;gcoira do de;':I:i; do
1 0,
autopropelido novo (VN) (Horas) (%doVN) (%VN) (R$)
Fertirrigacdo/5ha | R$38.500,00 3000 40% 60% R$23.100,00
Custc_: p.or h9ra Quantidade | Numero | Quantidade/ Valor unitério Valor total
Fertirrigacao do produto | de horas hs
Combustivel 4 1 4 R$3,70 R$14,80
Oleo motor 5 250 0,02 R$15,80 R$0,32
Pecas e servicos 1 100 0,01 R$500,00 R$5,00
Depreciacao 1 3000| 0,000333333 R$23.100,00 R$7,70
Custo total por R$27,82
hora

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

A Tabela 2 apresenta os custos operacionais do sistema de fertirrigacdo auto-
propelido para uma area de 5ha, acionado por motor a combustéo, com capacidade
de bombeamento simultidneo para 6 aspersores. Nota-se que esse sistema apre-
senta um baixo custo operacional e de manutencdo na ordem de R$27,50/hora,
considerando uma 4area de 5ha. Ressalta-se que o custo pode reduzir ao longo do
tempo, ao considerar a ampliacdo da area de implantacéo, uma vez que o motor, os
aspersores e a bomba que o sistema utiliza possuem capacidade de fertirrigacéo de
uma area de até 15ha. Portanto, salienta-se que o tnico custo a ser considerado,
caracterizado como varidvel, seria o relacionado a tubulacéo.

Outro fator considerado na analise desse sistema foi a capacidade de campo de
cada sistema, o que auxiliou na identificacéo do custo efetivo de aplicagdo de acordo
com a quantidade possivel de ser fertirrigada por hora. Assim, foi possivel calcular
a capacidade de campo dos dois sistemas:

a) sistema de tanque tratorizado: 20.000L/hora

b) sistema autopropelido: 60.000L/hora
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Dessa forma, devido a disposicdo dos custos calculados nos dois sistemas (Ta-
belas 1 e 2), o custo/hora do sistema tratorizado é muito maior, o dobro do sistema
autopropelido. Ndo somente isso, a capacidade de campo do sistema tratorizado é
de 1/3 da capacidade do sistema autopropelido, o que o torna ainda mais caro.

Para fins prospectivos, por exemplo, se uma 4rea de 5ha necessitar de uma
fertirrigacédo de 20.000L/ha, com o sistema tratorizado seriam necessarias 5 horas
de trabalho, o que resultaria em um custo de R$256,40. Na analise do sistema au-
topropelido, seria necesséria 1,66 hora de trabalho, gerando um custo de R$46,65,
um valor em torno de cinco vezes menor que o do sistema tratorizado.

Conclusoes

Apés a apresentacio dos resultados obtidos, foi possivel identificar a vantagem
de adocdo do sistema autopropelido em relacéo ao sistema tratorizado, justificada
pelo desempenho apresentado quando se comparam os custos envolvidos nos dois
sistemas. Além disso, é importante destacar o impacto envolvido na reducdo de
custos da producgédo agricola, seja uma area de pastagem ou de producéo de gréos.
Dessa forma, além dos custos, varios outros fatores promovem vantagens por meio
da adocdo do sistema autopropelido, tais como o ganho de tempo, a redugéo da
fadiga de quem realiza a atividade, bem como se evita a compactacéo do solo, que,
no sistema tratorizado, é um aspecto que o produtor rural ndo pode evitar, uma
condicdo que, muitas vezes, passa despercebida.

Sendo assim, os resultados obtidos neste estudo podem auxiliar na tomada
de decisdo dos produtores rurais que desenvolvem atividades agropecudrias que
podem valer-se desse tipo de opgdo de fertirrigacdo. Ndo somente isso, sdo ofereci-
dos insigths que, apesar de resumidos, podem ser aperfeicoados ao longo do tempo,
podendo ser incluidas ou suprimidas variaveis relacionadas aos custos a partir das
inovagdes que surgem no contexto das atividades de produgéo para o agronegdécio.

Portanto, conclui-se que a diferenca de custos identificada nas duas andlises
é um elemento a ser considerado na dimenséo de elaboragio de projetos de viabi-
lidade econémica e financeira. Percebe-se que ambos os investimentos contribuem
para a adocéo, ndo deixando de considerar o contexto de andlise. Para trabalhos
futuros, sugere-se que seja feita uma pesquisa com mais propriedades que utilizam
esses sistemas, a fim de aprimorar as analises.
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Fertirrigation with swine waste: a cost analysis of the
self-propelled system x tractor system

Abstract

In recent years, attention has been focused on the need to develop technologies for the
disposal of swine manure, since the activity is characterized by a significant pollution
load and the breeding is constantly expanding, since the meat pigmeat represents almost
half of world meat consumption and production and is considered the main source of
animal protein. Thus, the study aims to present the operation of a fertirrigation system
with swine manure on a rural property. In methodological terms, a survey of costs was
carried out, comparing the fertigation system by the tractor tank with the self-propelled
fertirrigation system. The study data show that the use of the waste as fertilizer is an
alternative that aligns with the reduction of environmental impact, especially as it is con-
figured as a nutrient for the crops produced in properties that have access to this type of
fertilization resource. Moreover, it was possible to identify in the cost simulations in one
area, that the fertigation becomes viable when comparing the cost with that identified in
the tratorized system.

Keywords: Costs. Dejects swine. Fertigation.

Fertigacion de desechos porcinos: un analisis de costos del
sistema autopropulsado x sistema de tractor

Resumen

En los ultimos afios, la atencién se ha centrado en las necesidades para el desarrollo de
tecnologias para la eliminacién del estiércol porcino, ya que la actividad se caracteriza por
una carga de contaminacion significativa y la creacién se expande constantemente, ya que
la carne la carne de cerdo representa casi la mitad del consumo y produccién de carne del
mundo, siendo considerada la principal fuente de proteina animal. Por lo tanto, el estudio
tiene como objetivo presentar el funcionamiento de un sistema de fertirrigacion con estiér-
col porcino en una propiedad rural. En términos metodolégicos, se realizé una encuesta
de costos, comparando el sistema de fertirrigacién de un tanque tractor con el sistema de
fertirrigaciéon autopropulsado. Los datos del estudio muestran que el uso del estiércol como
fertilizante se revela como una alternativa que est4 alineada con la reduccién del impacto
ambiental, especialmente porque esta configurado como un nutriente para cultivos pro-
ducidos en propiedades que tienen acceso a este tipo de recurso fertilizante. Ademads, fue
posible identificar en las simulaciones de costos en un area, que la fertirrigacion se vuelve
viable al comparar el costo con el identificado en el sistema del tractor.

Palabras clave: Costos. Estiércol porcino. Fertirrigacion.
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A evolucao dos mecanismos de
protecao ambiental no Brasil e
seu contexto

Samuel Alex Coelho Campos”

Resumo

Este trabalho objetiva apresentar a evolu¢do dos mecanismos de protecdo ambiental no
Brasil por meio da reviséo da literatura sobre o tema. A andlise da literatura indicou que a
preocupagdo com o meio ambiente no Brasil remete aos séculos XIV e XVIII, sendo influen-
ciada pela visdo utilitarista do meio ambiente. Durante a colonizagéo e ao longo da histéria
brasileira, a terra e os recursos naturais foram considerados inesgotaveis e utilizados no
processo produtivo. A legislacdo acerca do meio ambiente é influenciada pelas pressées
internacionais, que tém aumentado em fung¢do do aquecimento global, das emissdes de
gases do efeito estufa e do desmatamento. Contudo, a politica ambiental brasileira carece
de agoes de educacdo ambiental para a populacdo, além de recursos para fiscalizacdo e
repressdo a degradacdo ambiental como a poluicido e o desmatamento.
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Introducao

A literatura que trata do meio ambiente tem atribuido o aumento das preocu-
pacdes ambientais a partir da década de 1970, quando foi comemorado o primeiro
Dia da Terra. Atualmente, a questdo ambiental tem se concentrado no “desenvolvi-
mento sustentavel”. O aquecimento global tem sido foco de grande interesse, bem
como as mudancgas no Cédigo Florestal, tanto internacional como nacionalmente.

Para Franzen e Meyer (2010), as preocupacées quanto ao estado do planeta
tém aumentado desde a publicacdo do relatério The Limits of Growth. Também
merece destaque o relatério Our Common Future. Entretanto, a preocupacéo com
0 meio ambiente remete a um periodo anterior. Entre os séculos XIV e XVIII, perio-
do no qual as pessoas viviam somente dos frutos da terra, a maior atencio estava
associada as flutuagoes do clima e aos seus efeitos sobre a colheita e a criacédo de
animais, como os efeitos da “pequena era glacial” no reinado de Luis XIV (BRAU-
DEL, 2005).

Com o desenvolvimento economico, as teorias que tratam da questdo ambien-
tal tém tentado retratar ou captar os motivos que conduzem a preocupacgéio, a pre-
servacdo e a conservacdo do meio ambiente. Isso pode estar associado: & presenca
de problemas ambientais locais, como poluig¢do do ar, dgua, solo, etc. (FRANZEN;
MEYER, 2010); as mudancas de valores, com o aumento da riqueza material, a
criacdo de novas demandas e a valorizagdo de outros valores, como liberdade poli-
tica, protecdo do meio ambiente, etc., 0 que é considerado como pés-materialismo,
por Inglehart (1995); a um fenémeno global, em que a preocupacgdo ambiental néo
seria influenciada pela riqueza de um pais, de acordo com o novo paradigma ecolé-
gico (DUNLAP; MERTIG, 1995), ou pela prosperidade da nac¢fo, que assume que a
qualidade ambiental é um bem que tem sua demanda positivamente relacionada a
elevacdo da renda (DIEKMANN; FRANZEN, 1999).

Esses fatores podem caracterizar e guiar os mecanismos ambientais, no en-
tanto, deve-se adicionar que a questdo ambiental pode ser resultado da convenién-
cia ou presséo externa a sociedade, como tem acontecido com a politica ambiental
brasileira em alguns periodos, de forma que o “desmazelo” para com o meio am-
biente néo resulte em barreiras a exportacdo. Ademais, a sociedade é formada por
interesses heterogéneos, que podem ser, inclusive, antagonicos. As formulagées e
acoes politicas estdo relacionadas aos interesses desses diferentes grupos da socie-
dade (PECCATIELLO, 2011).
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Como forma de preservar o meio ambiente, o controle da poluicdo pode ser
feito por meio de diversos tipos de politicas: comando-controle; usuario-pagador;
poluidor-pagador; protetor-recebedor. Cada tipo de politica apresenta um interesse
e formas de agédo especificos. Politicas do tipo protetor-recebedor, por exemplo, ado-
tam incentivos, agregando retorno econémico aos “protetores” do meio ambiente
(HUPFFER; WEYERMULLER; WACLAWOVSKY, 2011).

Dessa forma, a preocupacéo ambiental nacional sera analisada na préxima se-
céo, desde o descobrimento e a formacdo econémica do Brasil, na forma de colonia
portuguesa, até os dias atuais, utilizando, para tal, a revisdo de literatura acerca
da tematica. Objetiva-se interpretar e inserir as politicas nacionais de protecdo e
conservagdo do meio ambiente no contexto histérico, econémico e politico presente
em cada época.

A evolucao da proteciao do meio ambiente

A preocupacio quanto a degradacio ambiental no Brasil data de um periodo
anterior ao século XX. As reflexdes ambientais estavam presentes no pais desde o
século XVIII, segundo Padua (2002). Ao contrario do que muito se tem pensado,
a destruicdo do meio ambiente nédo era tida como uma consequéncia necessaria
do desenvolvimento, mas como um atraso ou desperdicio, que deveria ser comba-
tido por meio da modernizagdo da agricultura brasileira. Essa critica ambiental
também era utilizada como argumentacio contra o colonialismo e o escravismo,
segundo Padua (2002).

A colonizacéo do Brasil tomou o carater de empresa comercial, explorando os
recursos naturais do pais para o comércio europeu (PRADO JUNIOR, 1983). En-
tretanto, a “protecdo” do meio ambiente esta presente desde o inicio da colonizacio,
apresentando carater utilitarista e politico, conforme destacou Padua (2002). O
controle do meio ambiente era feito por meio de cartas régias, alvaras e provisoes.

Esse carater utilitarista era uma “heranca” da politica ambiental presente em
Portugal no periodo das Grandes Navegacgoes. As Ordenag¢des Manuelinas (Rei Ma-
nuel Primeiro, 1469-1521) proibiam o corte de arvores frutiferas em Portugal e em
suas colonias (NARLOCH, 2009). Na extracdo do pau-brasil, esse carater estava
presente, exemplo disso foi a outorgada Thomé de Souza em 1548, para a extracéo
do pau-brasil, que deveria ser feita com o menor prejuizo da terra.
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A primeira lei de protecdo florestal brasileira foi o Regimento do Pau-Brasil
(1605), que, segundo Siqueira (2004), foi uma resposta aos conflitos pelo corte do
pau-brasil. Essa lei regulou a extracdo do pau-brasil, proibindo sua extracdo sem
expressa licenga real. Esse regimento estabeleceu puni¢ées para a extragéo ilegal,
sendo que os culpados poderiam ser, inclusive, condenados & morte. Essa legislacdo
também estabeleceu normas para a extracdo da madeira: tudo deveria ser aprovei-
tado e matas de pau-brasil ndo poderiam ser transformadas em rog¢as. Segundo Nar-
loch (2009), essa politica garantiu a exploracdo sustentavel das florestas até 1875.

Contudo, a extracdo dessa madeira nédo seria suficiente para manter o “di-
reito” portugués sobre as terras brasileiras. A colonizagdo seria uma forma mais
segura e barata. A abundéancia de terras criou um sistema de exploracdo extensivo
e descuidado, que esgotava os recursos naturais, utilizando as terras até seu esgo-
tamento (PRADO JUNIOR, 1983). Esgotada a capacidade produtiva de uma 4rea,
novas areas eram abertas pelo fogo, inicialmente as culturas se desenvolviam rapi-
damente, aproveitando-se do solo fértil e das cinzas (PADUA, 2002). Dessa forma,
a produgdo agropecudria baseou-se na abundéncia dos recursos naturais, princi-
palmente a terra. Ademais, a legislacdo também buscava incentivar a ocupacéo do
territorio, como a legislacdo mineral, as Ordenagoes Manuelinas e, posteriormente,
as Ordenagoes Filipinas, segundo Sanchez (2003).

Nos primeiros séculos da colonizagéo, os efeitos negativos dessas praticas so-
bre o capital natural ndo foram percebidos, principalmente pelas grandes exten-
soes a serem ocupadas. Entretanto, ja no final século XVIII, esse carater depre-
ciador comeca a ser sentido, mas faltavam conhecimentos cientificos quanto ao
sistema de producdo adequado as caracteristicas edafoclimaticas dos trépicos; o
esgotamento passa a ser percebido, mas ndo ha conhecimento que indique como
proceder (PRADO JUNIOR, 1983).

Esse sistema de exploracéo extensivo e descuidado, que esgotava os recursos na-
turais, criou momentos de prosperidade e decadéncia para as atividades produtivas
agricolas e extrativas, como o pau-brasil, a cana-de-agicar, o algoddo e a borracha
(PRADO JUNIOR, 1983). Nesse sistema de producéo, a capitalizacéio e 0 aumento de
capacidade produtivo eram decorrentes da incorporacédo de méo de obra, principal-
mente escrava, e dos recursos naturais, com desflorestamento, extensas plantacgoes,
abertura de estradas, aumento dos rebanhos e edificacdo rural (FURTADO, 1968).

Posteriormente, a descoberta de metais preciosos, como ouro e diamantes,
segundo Sanchez (2003), contribuiu para o assoreamento dos rios, com perfis
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desordenados e eroséo do solo. O autor atribui a degradacio ambiental a atividade
mineradora como agente principal, atribuindo a agricultura e a pecuaria menor
responsabilidade.

A preocupacgdo ambiental se faz presente também no periodo pés-independén-
cia. José Bonif4cio defendeu que a agricultura baseada no trabalho e cravo e atra-
sada tecnologicamente transformaria as terras em desertos, bem como o jurista
cearense Tomas Pompeu de Sousa (1860) (ZULAUF, 2000; PADUA, 2010). No pe-
riodo imperial, um dos maiores simbolos da preocupacéo ambiental, segundo Nazo
e Mukai (2003), foi a recuperacio da Floresta da Tijuca.

Com a proclamacédo da Republica em 1889, a Assembleia Nacional Consti-
tuinte inseriu na Constitui¢do federal um capitulo sobre o meio ambiente. Nesse
periodo, a destruicdo da natureza é criticada por razoes politicas e pela perda da
capacidade de aproveitamento produtivo desses recursos naturais (ZULAUF, 2000;
PADUA, 2010).

Na Constituicdo Republicana Brasileira de 1891, apenas um artigo (n° 34, in-
ciso 29) estava relacionado a questdo ambiental, atribuindo & Uni&o a competéncia
para legislar sobre minas e terras. O Cédigo Civil de 1916 concedia o direito de
embargo de obras que prejudicassem os vizinhos, considerando os aspectos am-
bientais (NAZO; MUKAI, 2003).

Consoante a isso, o pais foi construido com a apropriacédo de terras, tendo na
conquista espacial um forte elemento de identidade e coeséo sociais. Um padréo
de ocupacéo intensivo do ponto de vista dos recursos e extensivo no que tange ao
espaco domina genericamente o histérico nacional, atribuindo-lhe um sentido ex-
pansionista “civilizador”. Durante a era republicana, a modernizacéo é perseguida,
incluindo Vargas, JK e os governos militares, compreendendo o periodo de 1930 a
1985. O objetivo da acéo foi o territério, confundindo-o com o préprio pais. Estra-
das deveriam ser construidas. Os recursos naturais eram vistos como uma riqueza
a ser utilizada no processo produtivo, em que os recursos naturais e o espaco sdo
considerados como inesgotaveis (MORAES, 2003).

Inicialmente, nesse periodo, incentivando a industrializacéo, o governo assu-
miu a responsabilidade de fornecer infraestrutura, racionalizando o uso dos recur-
sos naturais (MONOSOWSKI, 1989). E nesse cendrio que foram criados o Cédigo
das Aguas, o Florestal (1934 e 1965), da Mineracéo, da Pesca, o Estatuto da Terra,
a Lei de Protecdo do Patriménio Histérico e as agéncias setoriais.
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Segundo Peccatiello (2011), as regulacdes dos recursos naturais iniciaram a
partir da década de 1930, com o objetivo de apropriagdo dos recursos naturais ao
processo de industrializacéo. Essas politicas foram categorizadas por Monosowski
(1989) como abordagens objetivando a administracdo dos recursos naturais, o con-
trole da poluicéo industrial, o planejamento da ocupacéio territorial e a gestédo dos
recursos naturais de forma integrada. Ademais, segundo Garfield (2004), Vargas
(1930-1945) aproveitou o nacionalismo geografico para lancar a nacido como de exu-
berancia do mundo natural.

A Constituicdo de 1934 incorpora e expande os dispositivos relacionados as
questoes ambientais, estabelecendo a competéncia da Unido e dos estados na pro-
tecdo das belezas naturais. O Decreto n® 24.645/1934 estabeleceu a prote¢do dos
animais, enquanto o Decreto n? 24.643/1934 estabeleceu o Cédigo das Aguas, que
incorporava a poluicdo das dguas, a caca e a pesca (NAZO; MUKALI, 2003).

A primeira norma legal para regular o uso das aguas, por meio do Decreto n®
24.643/1934, disciplinou o aproveitamento industrial das 4guas e para a produgio
de energia elétrica de fonte hidraulica. Essa norma foi instituida em um ambien-
te “desenvolvimentista”, em que os recursos naturais eram vistos apenas como
“matéria-prima” barata e abundante para o desenvolvimento do pais (CAMPOS;
FRACALANZA, 2010). As principais ac¢des, segundo esses autores, consistiam em
aprovar as concessoes, autorizar o uso da agua, licenciar, fiscalizar e punir.

A poluicdo das aguas passa a ser caracterizada como qualquer alteracéo das
propriedades fisicas, quimicas e biolégicas das dguas que possa importar em pre-
juizo a sadde, a seguranca e ao bem-estar das populacoes ou, ainda, comprometer
sua utilizacéo para fins agricolas, industriais, comerciais e, principalmente, a exis-
téncia normal da fauna aquatica (BRASIL, 1934). Segundo Nazo e Mukai (2003),
é nesse periodo que as regulamentacdes emergem, de forma mais concreta, com o
intuito da conservacio do meio ambiente.

No mesmo ano, foi instituido o primeiro Cédigo Florestal do Brasil, por meio
do Decreto n?® 23.793/1934, segundo o qual as florestas passam a figurar como de
interesse de todos os cidados, instituindo também as Areas de Preservacéo Per-
manente (APPs) (SIQUEIRA, 2004). Segundo Moraes (2003), a criacdo desses me-
canismos conservacionistas seria consequéncia das redefini¢ées dos sistemas pro-
dutivos dos paises hegeménicos. Em 1943, é aprovado o primeiro Cédigo de Caca,
por meio do Decreto Lei n° 5.894/1943.
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Destacam-se, também, as criacées da Unido Protetora do Ambiente Natural
(Upan) em 1955, da Fundacgéo Brasileira para a Conservagéo da Natureza (FBCN)
em 1958, da Campanha pela Defesa e Desenvolvimento da Amazénia (CNNDA)
em 1966 e da Associagdo Gaucha de Protecdo ao Ambiente Natural (AGAPAN) em
1971. Sendo que esta ultima era a mais ativa de todas, preocupada com diversas
questodes, como a poluicdo proveniente da aplicacdo excessiva de agrotéxicos na
agricultura, formulava ac¢ées de promocgéo ecolégica e denunciava os impactos pre-
datérios da poluicdo causada pelas industrias.

Em 1964, o Estatuto da Terra (Lei n® 4.504) incluiu a conservagéo dos recursos
naturais como uma das fungdes sociais da propriedade, condicionando, assim, as
acoes vinculadas aos direitos e as obrigacdes no uso da terra a essa prerrogativa.
Em 1965, é feita a primeira reformulagdo do cédigo de leis que regulamentava o
setor florestal brasileiro (SIQUEIRA, 2004).

Todavia, podem ser feitas outras interpretacdes quanto as razdes de criacdo
desses mecanismos de protecdo/conservacdo do meio ambiente. Para Siqueira
(2004), o Codigo Florestal de 1965, com a criacdo do mecanismo de Reserva Legal,
deu-se em razdo do “ambientalismo desumano” predominante a época. O autor
embasa sua argumentacfo no fato de que, na década de 1960, a area da Amazdnia
Legal desmatada correspondia a menos de 1% e, portanto, ndo haveria um padrao
de desflorestamento a ser revertido ou contido.

Aspecto comumente criticado nos diversos cédigos florestais é a auséncia de
estudos que analisem a perspectiva econdmica e a quantidade socialmente dese-
jada de desmatamento (SIQUEIRA, 2004; ARRAES; MARIANO; SIMONASSI,
2012). Ademais, a conservacéo de florestas envolve elevados custos de oportunida-
de decorrentes da privacéo de beneficios econémicos pelo comércio de madeira e da
producdo agropecudria, que, entretanto, sdo arcados exclusivamente pelos agricul-
tores, mas que geram beneficios ambientais para toda a sociedade (FASIABEN et
al., 2011; ARRAES MARIANO; SIMONASSI, 2012).

Com o Regime Militar (1964-1985), a preocupacio ambiental assume tema de
Primeiro Mundo. Apesar da emergéncia dos movimentos ecolégicos internacionais,
a relacdo com a natureza foi, em sua maioria, considerada como uma tematica se-
cundéria perante a miséria, o analfabetismo, o desemprego, a falta de moradia e,
principalmente, a auséncia de democracia no Brasil (DUARTE, 2004). Esse periodo
permitirda que as politicas apresentem carater autoritario, o que, segundo Pecca-
tiello (2011), perpetuara nas politicas publicas brasileiras.
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Nesse ambiente, “o governo militar brasileiro, por sua vez, rejeitou as propos-
tas de conservagdo em Estocolmo (1972), em consonédncia com representantes de
outros paises pobres, como Indira Gandhi, que apontaram a pobreza como a pior
poluicao” (DUARTE, 2004, p. 145). Essa conferéncia foi realizada sobre o impacto
da publicacio do relatério The Limits of Growth, que propunha a desaceleracéo do
desenvolvimento industrial nos paises desenvolvidos (NASCIMENTO, 2012). Em
1973, foi criada a Secretaria Especial do Meio Ambiente (Sema), que néo necessa-
riamente seria reflexo de um comprometimento do governo militar com a questio
ambiental, mas era uma estratégia do governo de atenuar sua imagem negativa no
cenario externo devido a sua atuacéo na Conferéncia de Estocolmo, de forma a néo
sofrer restrigdes a exportacdo de produtos primdrios e obstruir o desenvolvimento
do pais (JACOBI, 2003; PECCATIELLO, 2011; NASCIMENTO, 2012). Assim, a po-
litica ambiental da década de 1960 era formulada de forma a responder as pressoes
ambientais internacionais.

Convém destacar que a Conferéncia de Estocolmo incorporou a dimenséo so-
cial a questdo ambiental, buscando atender tanto aos paises desenvolvidos quanto
aos em desenvolvimento. Assim, segundo Nascimento (2012), o problema ambien-
tal passa a ser resultado do excesso das externalidades econdmicas de desenvolvi-
mento, bem como da falta desse.

A politica ambiental dessa fase objetivou o combate da polui¢do, com propos-
tas dominadas pela 6tica tecnicista (MONOSOWSKI, 1989; MORAES, 2003). Pre-
dominou, ainda, a visdo de que os recursos naturais deveriam ser utilizados para
acelerar o processo de desenvolvimento econémico, desde que fossem considerados
alguns cuidados, para minimizar os problemas ambientais advindos da poluig¢do e
preservar alguns recursos naturais (JACOBI, 2003).

Assim, embora a questdo amazonica e o desmatamento fossem importantes
fontes de preocupacéo, os primeiros estudos sistematicos trataram da “agenda
marrom”. Foram as questdes de qualidade ambiental urbana que motivaram os
especialistas a ingressar nesse campo de estudos (HOGAN, 2001). A atengéo ini-
cial para a “agenda marrom” contrasta com o pensamento internacional, focado
na perda de biodiversidade, no desmatamento e na degradacéo do solo. O foco na
saude e na distribuicdo da populacio refletia tanto a intencéo de evitar uma viséo
simplista em relacdo a pressdo sobre os recursos naturais, como a convicgdo de
que, em um pais urbanizado, o maior impacto sobre a populacéo viria de questoes
ambientais urbanas (HOGAN, 2001).
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Segundo Jacobi (2003), a questdo ambiental passou a ter maior expressdo a
partir da década de 1970, pelo retorno da democracia e pela pressio internacional.
H4 uma crescente pressio quanto ao desmatamento da Amazonia e a melhoria dos
padroes de vida e renda. A partir desse periodo, a sociedade também passa a con-
testar os impactos ambientais provenientes da atividade mineradora e se mobiliza
contra a degradacéio ambiental e sua poluicdo (SANCHEZ, 2003).

A Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMA) é promulgada (1981) em uma
fase, segundo Monosowski (1989) e Moraes (2003), que priorizava agdes de con-
servacio e preservacio de areas pouco modificadas pela acdo antrépica. Inimeras
unidades de conservagédo sdo criadas com uma visdo “biologista”. A PNMA discipli-
nou o Sistema Nacional do Meio Ambiente (Sisnama) e criou o Conselho Nacional
do Meio Ambiente (Conama).

Com o retorno da democracia em 1985, a Constituicdo de 1988 incorpora o
meio ambiente no Capitulo VI, artigo 225: “Todos tém direito ao meio ambiente
ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial a sadia quali-
dade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e
preserva-lo para as presentes e futuras geracoes” (BRASIL, 2016, p. 131). Segundo
Moraes (2003), essa nova Constituicdo caracteriza-se pelo guia teérico do “desen-
volvimento sustentavel”, que pode ser percebido no artigo citado.

Ademais, a Constituicdo de 1988, com sua indole descentralizadora, induz o
processo participativo na implementacéo das politicas publicas. Porém, esse mo-
delo encontrara dificuldades de implantacdo no pais, dada a tradicio centraliza-
dora e autoritaria das politicas (MORAES, 2003). Ademais, conforme Campos e
Fracalanza (2010), a promocgédo dessa articulacéo é benéfica, mas é necessario que
existam incentivos para que os governos locais e a sociedade civil assumam maior
responsabilidade no processo de implantacéo das politicas publicas.

No gerenciamento dos recursos hidricos, o marco legal nacional vigente é a
Lei n® 9.433/1997, que instituiu a Politica Nacional de Recursos Hidricos. Essa
politica foi instituida em uma tentativa de integrar diversos agentes da sociedade
interessados no gerenciamento dos recursos hidricos e gerir conflitos (CAMPOS;
FRACALANZA, 2010). O modelo atual de gestdo das aguas no Brasil, segundo
Campos e Fracalanza (2010), é resultado do esgotamento dos mecanismos de ges-
tao baseados no “comando e controle”. Na atividade mineradora, a Lei da Politica
Nacional do Meio Ambiente (1981), a Lei dos Interesses Difusos (1985) e a Cons-
tituicdo federal de 1988 expuseram os conflitos de interesses entre a sociedade e
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as empresas mineradoras com maior intensidade, com a sociedade se mobilizando
contra impactos ambientais dessa atividade (SANCHEZ, 2003).

As ultimas décadas do século XX e o inicio do século XXI tém sido marcadas
pelos acordos internacionais de protecdo do planeta, como a Convengdo de Viena
para a Protecdo da Camada de Ozo6nio, em 1985; a Conferéncia da ONU sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento, em 1992; o Protocolo de Quioto, em 1997; a Confe-
réncia das Partes de Marraqueche, em 2001; entre outras convengoes. Entretanto,
a implementacéo desses acordos internacionais, como o Protocolo de Quioto, por
exemplo, encontra dificuldades, segundo Silva (2009), pelas divergéncias em rela-
¢do ao 6nus dos acordos e até mesmo pela dificuldade de consenso quanto a veraci-
dade da participacdo da agdo humana sobre o aquecimento global.

Esse periodo pode ser caracterizado como uma maior demanda por parte da
sociedade por produtos ecologicamente corretos atribuida ao movimento do consu-
mo consciente. Destacam-se nesse periodo episédios como a “Moratéria da Soja”,
em 2006, que foi um compromisso da Associacéo Brasileira das Industrias de Oleos
Vegetais e da Associacdo Brasileira dos Exportadores de Cereais de ndo comer-
cializarem e néo financiarem a producéo de soja proveniente de areas que foram
desmatadas no Bioma Amazénia ap6s julho de 2006 (FABIANI, 2009). Presencia-
-se, também, o crescimento dos produtos certificados e selos, com destaque para
os selos FSC, para produtos florestais; Ecocert, CMO, IMO, IBD e Control Union
Certification, para produtos organicos; Rainforest Alliance Certified, para proprie-
dades rurais e produtos agricolas; Procel, eficiéncia enérgica de eletroeletrénicos; e
Carbon Free, que certifica a compensacio de emissdes de carbono.

Consideracoes finais

A analise da legislacéo de preservacio e conservacido do meio ambiente brasi-
leiro indicou a influéncia internacional sobre os mecanismos de protecido nacionais
e a predominéncia do utilitarismo dado aos recursos naturais na concepc¢io dessa
legislacéo.

A dificuldade do pais em valorizar o ambiente por si pode ser atribuida a diver-
sos fatores, destacando-se a sua formacéo histérica, que objetivou a incorporacéo
dos espacgos e a imagem de abundéncia de recursos naturais. Entretanto, a legisla-
cdo ambiental e os mecanismos de controle e preservacio tém evoluido no Brasil,
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com a incorporacdo de incentivos como a criacdo dos protetores do meio ambiente
por meio de politicas do tipo protetor-recebedor.

Ademais, com a retomada da democracia em 1986 e o carater descentralizador
da Constituicdo de 1988, a legislacdo ambiental comegou a incentivar e a incorpo-
rar a comunidade local como importante agente de gestdo e fiscalizagdo, criando
incentivos econémicos para isso, como a outorga pelo uso da agua.

Contudo, ha um caminho a ser percorrido quanto as politicas de preservacéo e
conversacdo do meio ambiente, principalmente pela caréncia de parte da populacéo
por produtos basicos alimentares e pela baixa escolaridade média da populacio
brasileira. Nesse cendrio, 0 meio ambiente assume carater secundario, enquanto
as necessidades presentes de alimentagdo assumem maior importincia para uma
parcela da populacéo que tem dificuldades de acesso a educacéo e a satde. Acres-
centam-se a esse cendrio as crises fiscais e a redu¢éo dos recursos governamentais
para acgodes de fiscalizacdo e repressdo a degradacdo ambiental, assim como movi-
mentos politicos que ndo reconhecem e/ou questionam o avango do desmatamento,
por exemplo. Assim, é necessaria uma mudanga politica, que privilegie a educacéo
ambiental e que adote politicas robustas de repressio a degradacdo ambiental, a
poluicdo e ao desmatamento, aplicando multas pesadas em caso de descumprimen-
to da legislacdo ambiental.
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The evolution of environmental protection mechanisms in
Brazil and its context

Abstract

This work aims to present the evolution of environmental protection mechanisms in Brazil
through a review of the literature on the subject. The analysis of the literature indicated
that the concern with the environment in Brazil goes back to the 14th and 18th centu-
ries, being influenced by the utilitarian view of the environment. During colonization and
throughout Brazilian history, land and natural resources were considered inexhaustible
and used in the production process. Legislation about the environment is influenced by in-
ternational pressures, which have increased due to global warming, greenhouse gas emis-
sions and deforestation. However, the Brazilian environmental policy lacks environmental
education actions for the population, in addition to resources for inspection and repression
of environmental degradation such as pollution and deforestation.

Keywords: Politics. Environment. Growth.

La evolucion de los mecanismos de proteccién ambiental
en Brasil y su contexto

Resumen

Este trabajo tiene como objetivo presentar la evolucién de los mecanismos de proteccién
ambiental en Brasil mediante la revisién de la literatura sobre el tema. El andlisis de la
literatura indicé que la preocupaciéon por el medio ambiente en Brasil se remonta a los
siglos XIV y XVIII, influenciada por la visién utilitarista del medio ambiente. Durante la
colonizacién y a lo largo de la historia brasilefia, la tierra y los recursos naturales se consid-
eraron inagotables y se utilizaron en el proceso de produccién. La legislacién sobre el medio
ambiente estd influenciada por las presiones internacionales, que han aumentado debido
al calentamiento global, las emisiones de gases de efecto invernadero y la deforestacion.
Sin embargo, la politica ambiental brasilena carece de acciones de educaciéon ambiental
para la poblacién, ademéds de recursos para la inspeccién y represion de la degradacién
ambiental, como la contaminacién y la deforestacion.

Palabras clave: Politica. Medio ambiente. Crecimiento.

Classificacao JEL: Q01, Q57, P28.
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A importancia econémica do
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Resumo

O objetivo do presente artigo é resgatar a relacdo de proximidade conceitual entre o
principio da demanda efetiva (PDE) de John Maynard Keynes e o PDE de Michael Kalecki.
De acordo com o PDE, os agentes econémicos determinam o nivel do produto e, por conse-
guinte, do emprego quando tomam a decisdo de produzir ou de investir em uma economia
monetaria da producao capitalista. Keynes e, mais adiante, Kalecki criaram um legado por
meio de uma nova taxonomia, que conferiu a economia politica uma estrutura conceitual
diferente, para criticar a Lei de Say e, também, os fundamentos pertencentes a ortodoxia
econdmica (neo)clédssica.
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Introducao

Numa perspectiva teérica, o principio da demanda efetiva (PDE), nas versoes
de John Maynard Keynes e Michal Kalecki, diferentemente da Lei de Say, de supor-
te as teorias econdmicas dos classicos e neocldssicos — que pressupdem erradamente
que todo o dinheiro ganho pelos agentes econdmicos é gasto na compra de fatores de
producéo e de que toda a renda gerada da producédo de bens e servigos é, por sua vez,
toda ela gasta na compra desses bens e servigos —, apresenta uma determinacgéo causal
multilateral para a identidade contabil entre despesas, produgéo e renda, ao contrario
da formulacgéo da determinacgéo simultdnea dessas varidaveis dos modelos neocléssicos.

O PDE define claramente que em uma economia capitalista séo os gastos au-
ténomos (de consumo e investimento) que determinam a renda agregada de tal eco-
nomia, isto é, o sentido da determinacéo é do gasto para a renda, e néo o contrario,
como supde a Lei de Say. Como se observa, Kalecki confirma, com outras palavras,
as observacoes criticas ja realizadas por Karl Marx e John Maynard Keynes contra
a inconsisténcia da Lei de Say.

A decisdo de consumir (gastos das familias) e a decisédo de investir (gastos dos
empresarios) situam-se no Ambito microecondmico. Assim, se admitirmos o prima-
do das decisdes de consumir, a poupanca néo passard de um residuo. E importante
reconhecer, com base no principio da demanda efetiva, que a deciséo de consumir e
a de investir determinam a renda agregada de uma economia nacional.

Deste modo, supondo que as decisées de investir ex ante se tornem efetivas,
no sentido de virem se realizar ex post, é inevitavel reconhecer que as decisées de
investir poderéo restringir os gastos de consumo ou ampliar a renda. Nessas condi-
¢oes, todo ato de investimento acaba, por si mesmo, determinando que a poupanca
aumente numa quantidade equivalente.

Isso ocorre porque ha reagoes psicolégicas habituais, entre os agentes no mer-
cado, que permitem alcancar um nivel de precos de equilibrio no qual a disposi-
cdo de comprar é igual a disposicdo de vender. Como o ato mercantil-monetario
de compra e venda no mercado, para se realizar, depende do comprador — porque
possuidor do dinheiro como equivalente geral —, ent&o a existéncia de um valor de
mercado para producio €, ao mesmo tempo, uma condi¢cdo necessdria para que a
renda nominal tenha um valor monetario e uma condigédo suficiente para expressar
o montante do valor monetario agregado da poupanca e do investimento daqueles
que decidem investir.
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Os montantes da renda agregada e da poupanca agregada sio resultados das to-
madas de decisoes da livre op¢éo dos individuos sobre se irdo consumir ou néo, sobre
se irdo investir ou nfo. B evidente, como visto em Keynes (1996) e Torr (1997), que os
montantes agregados ndo sio independentes das decisdes de consumir e de investir.

Na Teoria Geral de Keynes (1996), o significado de consumo néo esta associa-
do ao conceito de utilidade, ou seja, a ideia de que um bem ou servigo deve propor-
cionar satisfacdo méaxima ao consumidor. Na verdade, o consumo é tomado como
gasto, isto é, um importante componente do total dos gastos da demanda agregada.
Numa economia monetaria da producéo, o consumo é gasto porque é ancorado no
principio da demanda efetiva, que afirma que sdo os gastos que determinam a ren-
da, e néo o contrario, como supde o principio de Say.

O objetivo do presente artigo é apresentar a relacédo de proximidade conceitu-
al entre o PDE de Keynes e o PDE de Kalecki. De acordo com o PDE, os agentes
econémicos determinam o nivel do produto e, por conseguinte, do emprego quando
tomam a decisdo de produzir ou de investir. A elevada capacidade légica desses dois
autores permitiu a construcdo de uma nova taxonomia, que confere a economia
politica uma estrutura conceitual diferente, para criticar a Lei de Say e os funda-
mentos da economia (neo)classica.

Isso posto, o presente artigo foi dividido em quatro sec¢oes, além desta secéo
introdutéria e das consideragoes finais. Na segunda secdo, o PDE em Keynes é
apresentado em paralelo ao PDE em Kalecki; na terceira, este artigo propde enten-
der o esquema de reproducgédo do capital em Kalecki como instrumento da demanda
efetiva, além de recuperar a polémica que ficou conhecida como “equivoco de Bacha
e a critica de Almeida” nos termos do PDE kaleckiano.

O principio da demanda efetiva em Keynes-Kalecki:
uma (inter)ligacao conceitual necessaria

No capitulo 3 da sua obra The general theory of employment, interest and mo-
ney, também conhecida por A teoria geral do emprego, do juro e da moeda ou, sim-
plesmente, Teoria Geral, publicada no ano de 1936, John Maynard Keynes criou
uma taxonomia especifica néo s6 para desenvolver o seu principio da demanda efe-
tiva (PDE), mas também para demonstrar que a Lei de Say seria um caso especial
e ndo aplicavel aos fatos da experiéncia numa economia monetaria da producéo
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capitalista. Isso porque a Lei de Say pressupde que o gasto corrente é igual ao
produto corrente produzido por trabalhadores empregados no periodo corrente.
As categorias D, e D, utilizadas por Keynes, apesar de lembrarem as formas de
expressdo dos departamentos produtores de bens de consumo (D)) e de bens de
capital (D,) do famoso esquema de reprodugdo ampliado do capital de Karl Marx,
distinguem-se por estarem associadas diretamente a determinacdo do volume do
emprego efetivo, ex ante, pelo PDE.

Contudo, as categorias D, e D,foram desenvolvidas por Keynes (1996) especifi-
camente para demonstrar que a Lei de Say dos classicos é um caso especifico e ndo
aplicavel aos fatos da experiéncia de uma economia capitalista. A Lei de Say supoe
que o gasto corrente é igual ao produto corrente produzido pelos trabalhadores
empregados hoje, logo, as categorias D, e D, de Keynes também tiveram de ser de-
finidas em termos de gasto corrente e produto corrente, para que a analise geral do
sistema de Keynes pudesse ser comparavel com o caso especial do sistema classico.

E essa taxonomia de Keynes que distingue sua anélise econdmica geral da ané-
lise especial dos classicos e neoclassicos. Robinson (1979, p. 08), discutindo como se
pode diferenciar a ideologia de ciéncia, observa que, para dirimir certas divergéncias,
néo adianta se apelar para uma defini¢cdo puramente légica, pois, para ela, precisa-
mos néo de defini¢des, e sim de critérios, exemplificando com o exemplo do cisne:

Se a palavra “cisne” é utilizada para descrever um pdssaro que tem, entre outras caracte-
risticas, a de parecer branco, entdo os passaros negros da Australia tém que ser chamados
por outro nome; mas se os critérios para ser cisne néo sdo anatémicos, sem mengéo de cor,
entdo os cisnes negros e brancos estdo na mesma categoria.

O sucesso de um bom esquema de classificacéo nas ciéncias fisicas e biolégicas
—baseado em algum critério — requer que o taxonomista defina cada categoria com
preciséo, em termos daquelas propriedades comuns, necessarias e suficientes, pos-
suidas pelo objeto estudado, e/ou por alguma fun¢do comum que possa servir para
enquadrar o objeto estudado como membro de uma classe especifica, como ressalta
Paul Davidson (1994).

Davidson (1994), talvez inspirado em Joan Robinson (1979), faz uso de dois
exemplos interessantes das ciéncias exatas, em comparacio com a ciéncia econémi-
ca, para demonstrar o problema seméntico do emprego de palavras idénticas com
sentidos diferentes nas ciéncias econdémicas. Por exemplo: a baleia é um animal
marinho que parece com o peixe, nada como 0 peixe e morrera como um peixe se
ficar fora d’dgua por muito tempo, porém, ainda assim, a baleia néo é classificada
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pela ciéncia biolégica como peixe, e sim como mamifero, pois o que a baleia possui
de comum com todos os mamiferos da terra é um érgdo especializado que serve
para amamentar os seus filhotes. Assim, a aparéncia fisica da baleia, seu habitat e
sua capacidade de nadar sdo apenas condi¢des necessarias, mas néo séo suficientes
para que os biélogos a classifiquem como peixe.

Na ciéncia fisica, os taxonomistas com frequéncia inventam palavras para de-
finir certas categorias especificas. Por exemplo: certas coisas que possuem proprie-
dades comuns sdo chamadas de quarks’. Mesmo assim, a maioria das pessoas ndo
tém a menor ideia do que é um quark. Por isso mesmo, a palavra quark nao apa-
rece, com frequéncia, nas conversas entre as pessoas comuns no cotidiano. Fisicos,
por conseguinte, sdo livres para definir um quark de uma maneira que eles veem
de forma correta para a comunidade cientifica. Porém, os economistas, ao contrario
dos fisicos, divergem quanto ao uso comum dos termos usados por eles.

Na ciéncia econdmica, ao contrario das ciéncias exatas, a existéncia de dife-
rentes “escolas de pensamento econémico” impede qualquer possibilidade de con-
ciliacdo tedrica sobre determinadas questdes. Por isso, os economistas — diferente
dos fisicos — encontram sérias dificuldades de comunicacfo social quando criam pa-
lavras, restritas ao uso da sua comunidade cientifica, porque a ciéncia econémica,
como uma ciéncia social, embora tenha um objeto comum de andlise — a economia
capitalista —, ainda néo é suficientemente unificada teoricamente para evitar as
diferentes interpretagdes sobre o mesmo fenémeno econémico.

Disso resulta que, devido ao emprego de termos idénticos com significados
completamente diferentes entre as distintas escolas de pensamento econémico, o
leigo fique confuso quando os economistas usam as mesmas palavras e déo inter-
pretacoes diferentes sobre os mesmos fendmenos, por exemplo, o da inflacéo e o do
desemprego. Além disso, as vezes, as interpretacoes cientificas dos fatos entram
em choque com o senso comum arraigado secularmente.

Infelizmente, os economistas ndo tém a mesma liberdade linguistica dos fisi-
cos. Para os economistas se comunicarem com os policy makers e outros publicos
que lidam com problemas econémicos, eles costumam usar palavras utilizadas fora
do padréo do senso comum em suas falas no cotidiano, para designar suas catego-
rias econdmicas com rigor. O efeito disso é que, com frequéncia, os defensores de
alguma posicdo econdmica estdo usando termos econdmicos para explicar alguma
coisa, enquanto os seus opositores estdo usando os mesmos termos para a conota-
céo de coisas diferentes.
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Essa ambiguidade da linguagem e da comunicacio dos economistas, frequen-
temente, perpetua mais confusées seménticas do que esclarecimentos sobre os
problemas econémicos. Por isso, Keynes (1996) fazia questio de formular os seus
termos esclarecendo as diferencas e semelhancas com o uso ja empregado ha algum
tempo pelas pessoas do mundo dos negécios e pelo senso comum.

O principio da demanda efetiva em Michal Kalecki:
conceito e caracterizacao

A formulacgéo do PDE por Kalecki é simples e logicamente clara, identificada no
essencial a formulada por Possas, exceto por fazé-lo em termos agregados e no ambito
de uma teoria da dindmica capitalista — com os cortes analiticos simplificadores de uma
economia fechada, embora possa também ser formulada para uma economia aberta —,
e ndo como um “principio” mais geral e simples, como o formulado por Possas (1987).

A formulacéo légica do PDE de Kalecki (1983) encontra-se na se¢éo 3 do seu livro
A teoria da dindmica econémica, quando trata dos determinantes dos lucros numa
economia fechada e expressa a relacdo entre renda e gastos da seguinte maneira:

Lucros brutos + Salarios e ordenados = Investimento bruto +
Consumo dos capitalistas + consumo dos trabalhadores (1)

Supondo que os trabalhadores ndo poupam, entéo o consumo dos trabalhado-
res serd igual a sua renda ganha, ou seja, os salarios e ordenados, tal que:

Salarios e ordenados = Consumo dos trabalhadores (2)

Assim, conclui-se que essa equacio pode ser simplificada para a forma:

Lucros brutos = Investimento bruto + consumo dos capitalistas 3)

O que significa essa equacdo? O proprio Kalecki (1983, p. 36) responde:

Quer dizer que os lucros em um dado periodo determinam o consumo e o investimento dos
capitalistas? Ou o contrario? A resposta depende de qual item estar diretamente sujeito as
decisoes dos capitalistas. Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consumir e investir
mais num dado periodo que no precedente, mas ndo podem decidir ganhar mais. Portanto,
sdo suas decisoes (de gastos) quanto a investimento e consumo que determinam os lucros
e nao vice-versa.
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Recorrendo a légica pura, Kalecki (1983) conseguiu formular de forma dife-
rente o “principio da demanda efetiva”. Nota-se que os capitalistas podem deci-
dir quanto investirdo e quanto consumirio no futuro, mas néo podem decidir de
quanto serdo suas vendas e seus lucros no tempo futuro. Esta tltima decisdo néo
pertence ao vendedor da mercadoria, mas ao seu comprador.

Adaptando as equacdes de reproducédo de Karl Marx para uma economia mo-
derna, Kalecki (1977) tomou como hipétese simplificadora que os trabalhadores
néo poupam. Nas palavras de Carvalho e Carvalho (2018, p. 237):

Além disso, negligenciou a possibilidade de acumulacéo de estoques de produtos acabados
e ndo vendidos, considerando-o um fenémeno passageiro. Com isso, foi possivel chegar a
“equacdo de trocas” fundamental de Marx entre os departamentos produtores de bens de
investimento (I) e bens de consumo dos capitalistas (II), de um lado, e o departamento pro-
dutor de bens de consumo dos trabalhadores (III), de outro.

Nesse esquema de reproducdo, dada a distribuicdo da renda entre lucros e
saldrios nos trés departamentos, os gastos com bens de investimento (I), com bens
de consumo dos capitalistas (Cc) e com bens de consumo dos trabalhadores (Cw)
determinam a renda agregada (Y), podendo ser expressa nos seguintes termos,
apresentados em Carvalho e Carvalho (2018):

Y=I+Cc+Cw 1)

Fazendo em P, W e P,, temos:

P:P1+P2+P3 (2)
W:W1+W2+W3 (3)
P3:W1+W2 4)

Em que:

P;, P, e P3 sdo os lucros brutos; Wy, W, e W3 sdo os montantes de salarios dos
trés departamentos; e P e W séo, respectivamente, o total dos lucros e o total dos
salarios. Assim, pode-se escrever:

P+W=Y=1+Cy+C, ®)
Ou

P+W—CW:I+Ck (6)
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Supondo que os trabalhadores nido poupam, entdo, C; = W. Nessa situacdo,
como determinam Carvalho e Carvalho (2018), a equacdo (6) é reduzida para a
seguinte expressio:

Pela equacéo (7), fica claro que, em uma economia fechada e sem governo, os
lucros dos capitalistas sdo determinados pelos seus proprios gastos em bens de in-
vestimento e de consumo. De outro modo, dado que os trabalhadores ndo poupam,
os saldarios e a producdo do departamento de bens de consumo assalariado séo
determinados pelos gastos dos capitalistas e pela distribui¢cdo de renda nos trés
departamentos.

Seja a participacdo dos salarios na renda de cada departamento dada por
Wy, W, e Wy, tal que:

Wr. Wir, _Ws

W1=T,W2=C—k,W = (8)
Ou ainda:
Wi =w I Wy =wy Cy; W3 =w3Cy, 9
Substituindo na equacgéo (4) os pardmetros de (9), obtém-se:
P;=wql + wy(y, (10
Como C,, = P; + W5, tem-se:
Py =Cy —Ws (11)
Substituindo (11) em (10), obtém-se:
Cp — W3 =wil + wyCy (12)
Assim:

W3 = W3 CW (13)
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Substituindo (13) em (12), tem-se:

CW - W3CW = Wll + WZCk

(1 — W3)CW = W11 + chk, donde:

C. = wql+ wyC,
w 1—W3 (14)

Quando ocorrem variacoes nos gastos dos capitalistas, a producdo do D3 se
desloca até o ponto em que os lucros brutos desse departamento sejam iguais aos
salarios dos departamentos D1 e D2. Substituindo (14) em (1), obtém-se:

. . W11+W2Ck
Y—I+CR+CW—I+Ck+1_—W3 (15)

A equacéo (15) expressa que o total dos lucros dos capitalistas depende dos
seus proprios gastos em bens de investimentos e bens de consumo, e néo o inverso,
uma vez que essas decisées precisam de um determinado periodo de tempo para
que possam efetivar-se, independentemente do nivel dos lucros correntes. Com
efeito, sempre que os capitalistas, enquanto classe, realizarem um gasto, no mesmo
periodo, a este corresponderda um montante de lucros de igual valor.

Em Luta de classes e distribuicdo da renda nacional, Kalecki (1977, p. 92)
procura demonstrar a inconsisténcia légica da teoria do “esmagamento do lucro”
pelo aumento do salario, num modelo simplificado de uma economia fechada e sem
governo, formula a hipétese restritiva — posteriormente liberada, quando entéo
amplia o seu modelo simplificado para um modelo genérico de uma economia com
governo e aberta ao mercado externo — de que iria “considerar realisticamente que
os trabalhadores gastam toda a sua renda e a gastam imediatamente”.

Deriva dai a ja famosa frase de Robinson (1979, p. 87), de que Kalecki reuniu
uma teoria de curto prazo da distribuicdo da renda, ligada ao grau de monopélio,
com uma teoria de longo prazo baseada no PDE, de que “os trabalhadores gastam
0 que ganham e os capitalistas ganham o que eles gastam”. E evidente, porém, que
o suposto de que os trabalhadores gastam o que ganham, isto é, de que os traba-
Ihadores ndo poupam parte de sua renda-salario, é apenas uma simplificacdo até
certo ponto realista.
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Mas a hipétese restritiva de um modelo de uma economia capitalista fechada e
sem governo de Kalecki, na qual “os trabalhadores gastam o que ganham e os capita-
listas ganham o que gastam”, poderia — ainda que compreensivel para fins de sua ex-
posicdo didatica — dar uma falsa impressédo de que o principio da demanda efetiva em
Kalecki, quanto ao sentido da determinacéo, somente seria aplicado aos capitalistas
que “ganham o que gastam”, e néo aos trabalhadores que “gastam o que ganham”.

No entanto, independentemente do montante dos lucros ou prejuizos do capi-
talista em funcéo de sua decisdo de gastar ou nfo; ou do trabalhador de poupar ou
néo, o sentido légico da determinacéo que deve sustentar o principio da demanda
efetiva geral é o de que sdo as decisdes dos gastos dos capitalistas — comprando
tanto bens de investimentos quanto bens de consumo — e as decisdes de gastos dos
trabalhadores (comprando bens e servigos de consumo) que determinam a renda
agregada numa economia fechada e sem governo.

Neste ponto, cabe seguir duas observacdes importantes de Possas (1987). A
primeira, de que a contribuicio teérica de Kalecki, sobre a questio da distribuicéo
da renda funcional, ndo é a unica forma de abordagem do tema no contexto da de-
manda efetiva, mesmo porque ha que se distinguir entre o “principio” da demanda
efetiva e uma “teoria” da demanda efetiva, que contenha determinados supostos
sujeitos a demonstracéo sobre a dinimica de funcionamento do capitalismo relativa
a questdo especifica do emprego efetivo que recorra ao PDE ou pelo menos seja com
ele compativel. Neste particular, é justamente como teoria da demanda efetiva, em
seus proprios termos, que a explicacdo de Michal Kalecki se sustenta como original.
A segunda, complementando a primeira observacio, diz respeito a necessidade de
ressaltar que a importancia da teoria da distribuicéo da renda funcional em Kalecki
se da no contexto da sua teoria da dindmica capitalista, mas ndo quanto a deter-
minacéo da renda agregada e nem mesmo no ambito das decises de investimento
dos empresarios que constituem o fundamento estratégico da dindmica capitalista.

Neste caso, como determinam Possas e Baltar (1981), a exposicédo da teoria da
distribuicdo da renda de Kalecki é bem didatica, no sentido de apresentar a distri-
buig¢do funcional da renda como uma variavel condicionante, mas néo determinan-
te da dinAmica capitalista baseada no principio da demanda efetiva. Ademais, a
teoria da distribuicéo de renda de Kalecki nédo trata esta variavel no exato termo
do tempo econémico de Keynes: o curto periodo tomado ex ante.

De fato, o tempo em Kalecki tem outro significado dado por uma determinada
defasagem, no curto prazo, entre o periodo das tomadas de decisdes de gastos pelos
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agentes econdmicos e o periodo em que essas decisdes tomadas sdo efetivadas, como
se pode conferir pela seguinte frase do préprio Kalecki (1979, p. 92):

Podemos considerar realisticamente que os trabalhadores gastam toda a sua renda e a gas-
tam imediatamente. Contrastando com isso, podemos supor que o volume de investimento e
consumo dos capitalistas é determinado por decisdes tomadas antes do curto periodo de tem-
po em consideracgédo e ndo sdo afetados assim pela elevagdo de saldrios durante esse periodo.

O tempo em Kalecki, como ressalta Possas (1987), é meramente contébil em
suas equacdes, por isso ex post, com que o tempo econémico em termos de “periodo”
se reduz a intervalos de referéncias arbitrarios ou a “prazos” de gestacdo ou matu-
racdo de investimentos — que sdo de natureza estrutural —, e ndo o tempo relativo
as decisdes de producéo ou de investimentos por parte dos empresarios.

Nao obstante, apesar dessas diferencas quanto ao tratamento do tempo, Kale-
cki e Keynes se aproximam quando admitem que as tomadas de decisoes dos capi-
talistas, no curto periodo, sdo baseadas na experiéncia corrente. De fato, como visto
em Possas (1987), a intencéo de Keynes na sua Teoria Geral, quando ressalta a im-
portancia da distribuicdo da renda como um dos fatores institucionais restritivos
a funcéo da demanda agregada ou do consumo das familias, foi também mostrar a
distribuicéo da renda como uma variavel condicionante importante, mas nédo como
uma variavel determinante da renda agregada.

Naio resta davida de que Marx (1980) tinha conhecimento da insuficiéncia da
demanda efetiva sobre a dindmica da economia capitalista, porém, ele ndo investigou
o problema da demanda efetiva, pelo menos na forma como é hoje conhecida. Coube
a Kalecki (1977) tomar o esquema de reproducéo ampliada de Marx como ponto de
partida para a formulacdo da sua teoria da demanda efetiva. Resolveu-se discutir o
PDE de Kalecki por causa de equivocos que costumam, as vezes, surgir quando nio
é feita uma leitura atenta da légica da exposicdo desse principio na obra do autor.

Esquema de reproducao do capital em Kalecki:
em busca da demanda efetiva

Embora tome o esquema de reproducio ampliada do capital de Marx, Kalecki
(1977) modifica um pouco a representacéo da estrutura da economia capitalista em
departamentos, com o propésito de simplificar a sua argumentacéo para se con-
centrar no problema basico de como se realiza a mais-valia social numa economia
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moderna fechada (sem o comércio exterior) e sem governo, quanto a abstracio das
receitas tributarias e despesas governamentais, como determina Feiwel (1981).

Para isso, em primeiro lugar, em vez de incluir no Departamento I somente
a producéo de bens de producéo, Kalecki (1977) supde que esse Departamento I
supre o valor total do investimento bruto, compreendendo ai as matérias-primas
respectivas. No departamento produtor de bens de consumo, também sdo incluidas
as matérias-primas respectivas em todas as fases do processo produtivo.

Kalecki (1977), mantendo-se inteiramente de acordo com o método de Marx,
distingue dois departamentos especializados na producio de bens de consumo: o
Departamento II, produtor de bens de consumo, para os capitalistas; e o Departa-
mento III, produtor de bens de consumo, para os trabalhadores. Tendo-se isso em
conta, o esquema de Kalecki pode representar a renda nacional combinando uma
agregacdo setorial com uma agregacéo global, tal qual a matriz de fluxos de renda
ou valor agregado do Quadro 1.

Quadro 1 — Esquema de reprodugdo econémica de Kalecki

Departamentos Industriais Total
| Il 1]
P1 P2 P3 P
W1 W2 W3 w
[ Cc Cw Y

Fonte: Kalecki (1977).

Em que P1, P2 e P3 sdo os lucros brutos (antes de deduzir a depreciacdo) dos trés
departamentos; W1, W2 e W3 séo, respectivamente, os montantes dos salarios; P e
W séo os lucros brutos totais e os salarios totais, respectivamente; Cc, o consumo dos
capitalistas, Cw, o consumo dos trabalhadores; e Y, a renda nacional bruta (antes de
deduzir a depreciacéo).

Como faz Kalecki, seguindo a abordagem de Marx, ao supor que os trabalha-
dores ndo poupam, sem considerar o problema da possivel acumulacio de estoques
de bens nio vendidos, considerando tal possibilidade apenas como um fenémeno
temporario, é facil agora chegar a fundamental “equacio de troca” entre o Departa-
mento I e 0 Departamento II, de um lado, e 0 Departamento III, de outro.

Os salarios pagos pelos capitalistas do Departamento III aos seus trabalhado-
res sdo gastos na aquisicdo de parte dos bens de consumo dos trabalhadores produ-
zidos por esse departamento. Os lucros totais dos capitalistas do Departamento I11
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s@o materializados na forma dos bens de consumo dos trabalhadores que restaram
para os capitalistas depois de pagos os saldarios W3 — saldrios estes que sdo desti-
nados a compra de igual valor de bens de consumo dos trabalhadores.

Isso posto, como pontuado por Kalecki (1977), os bens de consumo dos trabalha-
dores no valor P3 séo vendidos aos trabalhadores dos Departamentos I e II, tal que:

P3=WI1+W2 (1)

Assim, admitida a distribuicdo de renda entre lucros e salarios nos trés de-
partamentos, o Investimento (I) e 0 Consumo dos capitalistas (Cc) determinam os
lucros e a renda nacional. De fato, somando P1 + P2 a ambos os lados da equacéo
(1), tem-se:

P1+P2+P3=PI +P2+WI1+W3 (2)

Ou, reorganizando (2):
P1+P2+P3=P1+W1+P2+W3 (3)

Pelo esquema de Kalecki, podemos escrever as seguintes equacgoes parciais:
P=P1+P2+P3

I=P1+W1
Cc=P2 + W2
Cw=P3 + W3
Substituindo as equacgbes parciais na equacio (3), tem-se:
P=1+Cec (4)
Fazendo:
W W, W,
1 Ce Cw

Substituindo na equacéo (1) as relagdes representadas por w;;w, € W5, de-
pois de um algebrismo, tem-se:

B =wl+wCc (5)
Substituindo P3 = Cw — W3 na equacio (5), tem-se:

Cw —w,Cw =wI+w,C, (6)
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Ou, ainda:
(1—w;)Cw = wI +w,Cc (7)
Assim, para o consumo dos trabalhadores, a equacéo final é dada por:

_wl+wCc

Cw (8)

A renda nacional (Y) de um pais é determinada pelos gastos destinados na
compra de bens de investimento (I) e nas compras de bens de consumo dos capita-
listas (Cc) e nas compras de bens de consumo dos trabalhadores, tal que:

Y=I+Cc+Cw 9)

Substituindo (8) em (9), tem-se:

Y=1+Cc +Cw=I+Cc+%:VV2CC 10)
3

Pela equacéo (10), a renda (ou produto) nacional Y que se pode vender e os
lucros (P) que se podem realizar sdo determinados, em qualquer circunstincia,
e ndo apenas no caso da reproducdo ampliada, pelos gastos de investimentos (I)
e de consumo dos capitalistas serem determinados pelos lucros e pela renda na-
cional, aponta Kalecki (1977). A razéo disso é que o investimento e o consumo dos
capitalistas, no curto prazo, resultam de decisoes tomadas no passado e devem ser
consideradas como dadas.

As vendas e os lucros num dado periodo ndo podem ser o resultado direto das
decisbes passadas. De fato, nas palavras de Kalecki (1977, p. 03): “Os capitalistas
podem decidir quanto investirdo e consumirdo no préximo ano, mas ndo podem
decidir a respeito de quanto serdo suas vendas e seus lucros”. Essa frase traduz o
significado 16gico do nicleo da moderna teoria da demanda efetiva.

O que significa a equagdo P = I + Cc? Significa que os lucros determinam os
gastos de consumo e de investimentos dos capitalistas? Ou o contrario? A resposta
a essas perguntas depende de qual das varidveis esta sujeita as decisées dos capi-
talistas. De fato, a resposta a que chegou Kalecki (1977, p. 36) se baseia em pura
logica e é assim expressa: “Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consu-
mir e investir mais num dado periodo que no precedente, mas ndo podem decidir
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ganhar mais. Portanto, sdo suas decisdes quanto ao investimento e consumo que
determinam os lucros e néo vice-versa”.

Desse modo, por essa afirmacio de Kalecki, fica evidente que os empresarios
nio tém poder de decisdo sobre os seus lucros no momento que tomam decisées,
mas sobre os seus gastos, sobretudo os de investimento e de consumo. Essa é uma
demonstracgédo légica do principio da demanda efetiva de Kalecki. Fica claro, tam-
bém, que séo os gastos de investimento e de consumo, em uma economia fechada e
sem governo, que determinam os niveis da renda nacional e dos lucros que poderéao
ser realizados, e ndo o contrario. Como recorda Possas (1987), na visdo de Kalecki,
num periodo curto, o investimento e o consumo dos capitalistas sdo determinados
por decisdes que tomaram forma no periodo anterior.

No caso daquelas decisdes de gastos de investimentos em bens industriais
(bens de capital fixo), leva algum tempo para que os empresarios ponham em opera-
céo seu equipamento de capital fixo, e é somente com certa demora (defasagem) que
o consumo dos capitalistas responde as mudancas nos fatores que o influenciam.

De verdade, a atividade de investimento compreende uma sequéncia de fases
que se inicia com a tomada de decisdo, seguida de encomenda, construgdo e entrega
do equipamento de capital ao empresario-investidor, para posterior operacéo. J4 as
mudancas no consumo dos capitalistas também acompanham as modificacées nos
lucros com algum retardo, como consta em Kalecki (1977).

Ha4, ainda, o fato de as decis6es dos empresarios, quanto ao consumo e ao in-
vestimento em geral, serem tomadas em termos reais e entrementes, isto €, nesse
intervalo de tempo, os precos dos bens de consumo e de investimento podem mu-
dar. Neste caso, uma peca de equipamento de capital encomendada ao fabricante
pode custar mais caro agora do que quando foi emitido o pedido. Por isso, para
superar esse problema, Kalecki sugere que os dois membros das equacoes (4) e (10)
sejam tomados a pregos constantes.

As decisoes dos capitalistas quanto ao seu investimento e ao seu consumo sdo
tomadas ndo em termos nominais, mas “reais”, isto é, I e Cc devem ser calculados
a precos constantes. Se W;;w, ¢ W3 sdo estdveis e as taxas nominais de salarios
em todos os trés departamentos variam na mesma proporcio, a mesma variacdo
ocorrera no caso dos precos da producéo desses departamentos. Além disso, como
se pode observar, as equacoes (4) e (8) sdo também validas em termos “reais”.

Nessas circunsténcias, um aumento “real” no consumo dos capitalistas ou no
investimento resulta numa expansio do produto do Departamento II, Cw, a fim de
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prover um excedente, P3, nesse departamento, o bastante para cobrir a demanda
efetiva gerada pelo aumento dos salarios totais dos Departamentos I e II. Contudo,
é bom observar que tal possibilidade sé se concretizara se houver capacidade ociosa
nesse departamento.

Na hipétese da ndo ocorréncia de capacidade ociosa, Cw entéo sera constante
em termos reais, que pode ser representada por B. Nesse caso, um aumento no va-
lor nominal da soma dos salarios dos Departamentos I e II, W1 + W2, causard uma
elevacdo dos precos, e ndo da producéo dos bens de consumo dos trabalhadores.
Como consequéncia, o valor real do total dos saldrios nos trés departamentos, W1,
W2 e W3, sera reduzido em comparacéo com o nivel de producédo que atingiria se

houvesse capacidade ociosa no Departamento III.

. « . w, w. W.
Por conseguinte, as razdes do tipo: w, =1, w, = —2 e Wy =—2> = 3
Cc Cw B
todas as varidveis expressas em termos “reais”, declinardo em proporcio inversa ao

com

aumento dos precos dos bens de consumo dos trabalhadores. Nessa situacéo, como
Cw = B, a equacio (8) pode ser reescrita na seguinte forma:

B w ! +w,Cc

Por fim, nota-se que Kalecki ndo contempla na sua teoria da demanda efetiva
a incerteza e, com ela, a teoria da expectativa no sentido atribuido por John May-
nard Keynes. Contudo, do ponto de vista légico, a sua conclusio de que os gastos
de consumo e investimento dos capitalistas determinam lucros brutos implica a
formulacéo do principio da demanda efetiva. A teoria da demanda efetiva pode ser
derivada da equacéo (1), que representa a troca entre os Departamentos I e II, de
um lado, e o0 Departamento III, de outro, dentro de um contexto geral.

O equivoco de Bacha e a critica de Almeida: um
entendimento nos termos do PDE

Bacha (1982), com base na equacdo L = C, + I, com L (lucro) sendo igual ao
C. (consumo dos capitalistas) + I (investimento), ndo define claramente o sentido
da determinacgéo que caracteriza o principio da demanda efetiva. O autor parte de
duas hipéteses: a primeira é que se produz aquilo que se demanda; e a segunda é
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que todo salario ganho pelos trabalhadores é gasto com consumo. Todavia, apesar
de replicar essas condig¢oes de Kalecki, Bacha néo prova o PDE de Kalecki. Bacha
(1982) acaba desviando-se do que deveria demonstrar: o PDE de Kalecki. Supondo
que apenas os capitalistas acumulam riqueza, entéo eles poderiam ter acesso ao
crédito para bancar parte dos seus gastos. Nos dizeres de Bacha (1982, p. 28-29):

[...] na hora em que o capitalista determina o seu nivel de gastos, ele néo est4 limitado pelo
seu nivel de renda, ou seja, o capitalista pode gastar, em consumo e em investimento, mais
ou menos do que esta tirando correntemente como lucro do processo produtivo. [...]. Ou,
equivalentemente, ao determinar um nivel de investimento, a classe capitalistas néo esta
limitada por sua poupanca corrente.

Em outra passagem, Bacha (1982, p. 30) afirma: “O investimento cresceu e o
que se ajustou foi a poupanca. Este é o principio da demanda efetiva”. E claro que
esse raciocinio de Bacha (1982) néo se ajusta ao de Kalecki, pelo menos com a cla-
reza deste. Como lembra Almeida (1982), Bacha toma como hipé6teses aquilo que
deveria demonstrar por légica.

Na verdade, Bacha refugia-se na teoria do crédito para tratar do principio da
demanda efetiva, de forma antecipada. E certo que o crédito disponivel de vérias
fontes de financiamento tem um papel importante de alavancar recursos para fi-
nanciar gastos de investimentos dos capitalistas para além do autofinanciamento
dos gastos dos capitalistas a partir do lucro auferido. Contudo, essa néo é a questéo
que deveria ser tratada. Almeida (1982) chama atencdo para essa abordagem de
Bacha em dois pontos basicos: o primeiro, crédito e liquidez ndo devem ser conside-
rados como sindnimos, pois crédito diz respeito ao avanco de poder de compra (di-
nheiro), e liquidez refere-se ao estado de riqueza (patriménio) em que se encontram
os proprietarios de ativos (ativos reais ou financeiros) e a possibilidade de passar,
dentro do seu portfélio, de uma posicédo iliquida para uma posicédo liquida ou plena-
mente liquida; o segundo refere-se a hipétese do crédito restrito apenas aos capita-
listas. De fato, apesar de o sistema de crédito ser importante para alavancar mais
capitais e lucros, ainda assim, a tomada de crédito implica em endividamento de
capitalistas e ndo capitalistas.

O suposto de que os trabalhadores gastam o que ganham é apenas uma hipé-
tese simplificadora usada por Kalecki para demonstrar o seu PDE, e néo o suposto
de que os trabalhadores, por ndo dispor de riqueza, nio podem ter acesso a crédi-
to, particularmente ao crédito de consumo, que tem como garantia a renda, e, as
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vezes, nem isso. Até porque os gastos de consumo dos trabalhadores realizam uma
parte dos lucros dos capitalistas do Departamento III.

Bacha (1982) se contradiz quando, ap6s descartar a dependéncia dos gastos
de investimentos da poupanca, por considerar que os gastos dos capitalistas de-
pendem do crédito, afirma que a elevacido dos lucros e, portanto, o aumento da
poupanca é que financiariam ex post os investimentos. Néo se discute que, no ca-
pitalismo moderno, os gastos do investimento dependem também do sistema de
crédito quando o financiamento dos gastos de investimento ultrapassa o limite do
fundo interno da firma. Este é o caso do volume dos gastos de investimento, que
podem ser autofinanciados dentro do limite da capacidade de financiamento da
firma. Mas, quando os gastos de investimento ultrapassam esse limite do fundo
interno, entdo a firma podera recorrer ao financiamento externo, mas dentro do
principio do risco crescente.

O PDE de Kalecki nio discute a questéao do crédito. O problema que realmente
interessa é o sentido da determinacédo causal entre poupanca e investimento. E o
sentido da determinacdo causal é: o investimento determina a poupanga, e néo o
contrario. Acrescente-se que o investimento que interessa a Kalecki é o investi-
mento ex ante que ocorre no momento da decisdo do empresario-investidor.

Como observa o critico de Bacha, o economista Julio Sergio Gomes de Almeida,
o investimento deve financiar a si préprio. Mas, nesta situacdo, Bacha abandonou
o PDE para passar a discutir a questdo do financiamento do investimento por meio
da poupancga, uma vez que Kalecki, usando uma légica simples, negou que a pou-
panca determinasse o investimento. Kalecki demonstrou que é o gasto de investi-
mento que determina a poupancga. Nos termos de Kalecki, na verdade, séo os gastos
em consumo e em investimento da classe capitalista que determinam o lucro total.
Logo, o sentido légico da determinacao é dos gastos para a renda, e ndo o contrario.

Consideracoes finais

Na teoria da demanda efetiva de Keynes, a efetivacdo da compra de bens e
servicos pelo consumidor-comprador é a validacdo da expectativa do empresario
da venda dos seus bens e servigos, a partir do momento em que tomou a deciséo
de produzir, expectativa esta que o induziu a contratar trabalhadores e, portanto,
criar empregos no periodo corrente.
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Keynes (1996) observa que as flutuagdes do emprego numa economia de mer-
cado tém sido recorrentes e suficientes para impedir que se compreenda a natureza
cronica do desemprego involuntario no capitalismo de laissez-faire. De outro modo,
a gravidade desse problema social é tamanha que se torna impossivel resolvé-la
sem lhe compreender a natureza e a relevincia do principio da demanda efetiva.

O ato de validacédo das vendas esperadas do produtor-vendedor pelo consu-
midor-comprador é inico, ndo s6 porque valida o principio da demanda efetiva, ao
concretizar o ato mercantil-monetario no sentido compra (dinheiro)/venda (merca-
doria), mas também porque realiza a demanda efetiva esperada, ex ante, que era
apenas uma expectativa que motivou o produtor na tomada de deciséo de produzir
bens e servigos para um consumidor-comprador virtual do futuro, e efetiva a de-
manda efetiva, ex post, pelo consumidor-comprador real.

A efetivacdo do ato de compra (dinheiro) e venda (mercadorias), a partir da
decisdo auténoma do consumidor-comprador, é importante para o produtor-empre-
sario, porque é o momento em que ele sai do mundo imagindario para entrar no
mundo real, independente da surpresa da frustracéo ou ndo quanto a igualagéo ou
néo entre o valor monetario da venda esperada dos bens e servigos produzidos (ex
ante) e o valor monetario das vendas efetivadas dos bens e servigos (ex post) pelo
consumidor-comprador real.

Apesar das vantagens da simplicidade e da absoluta dispensa do emprego do
termo “equilibrio” na formulacio de Kalecki do seu PDE, ainda assim, a formula-
céo de Kalecki do PDE tem um pequeno inconveniente, que € o de nédo ter deixado
explicita a determinacio da producéo e do emprego como resultado da decisdo
autdnoma do empresario de produzir mercadorias para consumidores-produtores
no futuro, em um ambiente de incerteza, algo diferente do que foi visto, por exem-
plo, em Keynes. Entretanto, isso em nada afeta a rica teoria macroeconémica de
Kalecki e sua formulacédo l6gica do principio da demanda efetiva por outro cami-
nho. Portanto, fica evidente a importéncia teérica e, inclusive, histérica do PDE
para as ciéncias econdémicas, bem como dos seus principais expoentes, Keynes e
Kalecki. Sdo nesses termos que os referidos autores procuraram demonstrar que
é a demanda efetiva que determina a oferta, e ndo o inverso, como nos moldes da
Lei de Say.
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The economic importance of the principle of
effective demand in Keynes-Kalecki in the framework
of political economy

Abstract

The purpose of this article is to rescue the conceptual proximity relationship between the
principle of effective demand by John Maynard Keynes and the principle of effective de-
mand by Michal Kalecki. According to the PDE, economic agents determine the level of
output and, therefore, employment when they make the decision to produce or invest in a
monetary economy of capitalist production. To criticize Say’s Law and, thus, the founda-
tions of economic orthodoxy, Keynes and, later, Kalecki created a legacy through a new
taxonomy, which gave political economy a different conceptual framework to criticize say’s
law and, of course, the fundamentals pertaining to (neo) classical orthodoxy.

Keywords: Principle of effective demand. Keynes. Kalecki. Say’s Law. Political economy.

La importancia econémica del principio de
demanda efectiva en Keynes-Kalecki en el marco
de la economia politica

Resumen

El propésito de este articulo es rescatar la relacién de proximidad conceptual entre el prin-
cipio de demanda efectiva de John Maynard Keynes y el principio de demanda efectiva de
Michael Kalecki. Seguin el PDE, los agentes econémicos determinan el nivel de produccién
y, por lo tanto, el empleo cuando toman la decisién de producir o invertir en una economia
monetaria de produccion capitalista. Para criticar la Ley de Say y, por lo tanto, los funda-
mentos de la ortodoxia econémica, Keynes y, méds tarde, Kalecki crearon un legado a través
de una nueva taxonomia, que le dio a la economia politica un marco conceptual diferente
para criticar la Ley de Say y , por supuesto, los fundamentos relacionados con la ortodoxia
(neo) clésica.

Palabras clave: Principio de demanda efectiva. Keynes. Kalecki. La ley de Say. Economia
politica.

Classificacao JEL: E00; E12; E60.
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Nota

! Na fisica, a expresséo quark significa uma das trés particulas hipotéticas que constituiriam a base de
todas as particulas atémicas conhecidas.
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infra-estrutura do transporte rodoviario de cargas: uma analise dos procedimentos tomados na fronteira Brasil/Argentina *
Marco Antonio Montoya Relagdes intersetoriais entre a demanda final e o comércio inter-regional no Mercosul: uma abordagem
insumo-produto ¢ Jorge Paulo de Aratjo, Nali de Jesus de Souza Sistemas de Leontief ¢ Paulo de Andrade Jacinto, Eduardo P. Ribeiro Co-
integracéo, efeitos crowding-in e crowding-out entre investimento publico e privado no Brasil: 1973-1989

N? 12 Thelmo Vergara Martins Costa Comércio intra-Mercosul de frangos: intensidade, orientacio regional e vantagens
comparativas ¢ Luciano Javier Montoya Vilcahuaman Esquema é6timo de comercializacdo da erva-mate em pé em funcéo do risco e
da renda esperada ¢ Verner Luis Antoni A estrutura competitiva da industria ervateira do Rio Grande do Sul ¢ Denize Grzybovski,
Jodo Carlos Tedesco Aprendizagem e inovaciao nas empresas familiares ¢ Marcelo Defante, Marco Antonio Montoya, Paulo Roberto
Veloso, Thelmo Vergara Martins Costa O papel do crédito agricola brasileiro e sua distribuicio por estratos de produtores ¢ Carlos
Ricardo Rossetto, Adriana Marques Rossetto A combinacio das perspectivas institucional e da dependéncia de recursos no estudo da
adaptacéo estratégica organizacional ¢ Betine Diehl Seti, Maria de Fatima Baptista Betencour, Neuza Terezinha Oro, Rosana M. L. Kripka,
Vera Jussara L. Mithl Estudo da dinimica populacional usando os modelos de Malthus e Verhulst: uma aplicacio a populacao de
Passo Fundo

N¢ 13 Patrizia Raggi Abdallah, Carlos José Caetano Bacha Evolu¢ido da Atividade Pesqueira no Brasil: 1960 a 1994 ¢ Regina Veiga
Martin, Ricardo Silveira Martins Levantamento da cadeia produtiva do pescado no reservatoério de Itaipu ¢ Francisco Casimiro
Filho Valoracio monetaria de amenidades ambientais: algumas consideracdes ¢ Fred Leite Siqueira Campos, Wilson Luiz
Rotatori Mudanca tecnolégica em modelos de monopdélio de bens duraveis com aluguel ¢ Ronaldo Rangel Uma leitura das politicas
industrial e de concorréncia no Brasil sob é6tica schumpeteriana, da contestabilidade e do pacto social ¢ Marilza Aparecida Biolchi,
Marco Antonio Montoya A distribui¢ido de renda no municipio de Passo Fundo no periodo de 1980 - 1991 ¢ André da Silva Pereira,
Nicole Campanile O método estrutural-diferencial modificado: uma aplicacido para o estado do Rio de Janeiro entre 1986 e
1995 ¢ Miguel Augusto Guggiana Interdependéncia: uma visiao contemporanea da “teoria” da dependéncia

N? 14 Ramén Pelozo, Joaquim Bento de Souza Ferreira Filho Influéncia do Mercado de Carne Brasileiro na formacao de Precos da
Pecuaria Bovina do Paraguai ¢ Newton C. A. da Costa Jr., Paulo Sérgio Ceretta Efeito Dia da Semana: Evidéncia na América Latina
Liderau dos Santos Marques Junior A Economia de Ricardo Sob Trés Pontos de Vista ¢ Nelson Colossi, Roberta C. Duarte Determinantes
Organizacionais da Gestdo em Pequenas e Médias Empresas (PMEs) da Grande Florianépolis ¢ Paulo Roberto Veloso, Maria Seli
de Morais Pandolfo Anédlise da Mortalidade das Micro e Pequenas Empresas e Evidéncias para o Municipio de Passo Fundo - RS ¢
Tania Tait, Roberto Pacheco Tecnologia de Informacéio: Evolucéio e Aplicacées * Nelson Germano Beck A percepciao dos Professores
do Modelo de Administracdo da Universidade de Passo Fundo ¢ Heron Lisboa de Oliveira O Papel do Cooperativismo Escolar na
Formaciao do Aluno/Associado em Sua Atividade Profissional

N2 15 Ronaldo Bulhdes, José Vicente Caixeta Filho Analise da Distribuicio Logistica da Soja na Regido Centro-sul do Brasil através
de um Modelo de Equilibrio Espacial ¢ Sandro Rogério do Santos O método estrutural-diferencial ampliado: uma aplicacio
para a regido Sul frente 4 economia do Rio Grande do Sul entre 1986 e 1995 ¢ Cleide Fatima Moretto Fun¢édo minceriana de
determinacio dos rendimentos individuais: uma aplicacio do método de variaveis instrumentais ¢ Arno Schmitz, Alzir Antonio
Mahl Reestruturacio e automacio bancaria Versus emprego: um balanco ao final dos anos 90 ¢ Geraldo A. Schweinberger Economia
Solidaria e Sergio Schneider, Marco Antonio Verardi Fialho Pobreza rural, desequilibrios regionais e desenvolvimento agrario no
Rio Grande do Sul ¢ Luiz Fernando Fritz Filho, Lovois de Andrade Miguel A utilizacio da abordagem sistémica para o diagnéstico de
realidades agricolas municipais

N2 16 Marco Antonio Montoya, Eduardo Belisdrio Finamore Evolucédo do PIB no agronegécio brasileiro de 1959 a 1995: uma estimativa
na ética do valor adicionado ¢ Wilson Luiz Rotatori, Thelmo Vergara Martins Costa Existem Ciclos Similares no Mercadodo boi gordo
no Brasil? Algumas evidéncias usando os modelos estruturais de séries de tempo e Filtro de Kalman ¢ Evelise Nunes do Espirito
Santo, Claudemir Foppa Indicadores tecnolégicos e o crédito rural no estado de Santa Catarina ¢ Fernando Ferrari Filho The legacy
of the real plan: a monetary stabilization without economic growth ¢ Denize Grzybovski, Roberta Boscarin, Ana Maria Bellani Migott
Mercado formal de trabalho e a mulher executiva ¢ Jorge Castella Sarriera, Marli Appel da Silva, Scheila Gong¢alves CAmara, Maria
Cldudia Rosa Taveira Mano, Paula Grazziotin Silveira, Raquel Gonsalves Ritter, Renata Vina Coral Critérios utilizados - valores e crencas -
no processo seletivo de jovens em empresas de pequeno-médio porte ¢ Rosalvaro Ragnini Balanco social na Universidade de Passo
Fundo - RS: instrumental de avaliacdo do desempenho em nivel social

N2 17 Ortega-Almén, M.A., Sanchez-Dominguez, M.A. The privatization process in Spain (1985-2001) * Wesley Vieira da Silva, Luciana
Santos Costa, Robert Wayne Samohyl Formulacéo e gerenciamento de carteiras com base nos modelos CAPAM e de Elton E Gruber
® Ricardo Luiz Chagas Amorim Assimetria de informacdes e racionamento de crédito: novo-key: ianos versus pés-k

¢ Edson Talamini, Marco Antonio Montoya O crédito agricola na regido da producéio: informalidade versus formalidade ¢ Thelmo
Vergara Martins Costa, Andrea Poleto Oltramari, Marco Antonio Montoya, Lucinéia Benetti, Andressa Ongaratto A competitividade da
suinocultura da Regido da Producdo / RS através da anilise do cluster agroindustrial ¢ Leonardo Susumu Takahashi, Thiagoa
Fernandes da Silva, José Vicente Caixeta Filho Aspectos log’siticos da importacio da cultura do alho no Brasil: um estudo de caso *
Paulo de Andrade Jacinto, Juliane Strada, Sarita dos Santos Alves A industria de méveis: o caso do Rio Grande do Sul
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N2 18 Sanchez-Dominguez, M.A., Ortega-Almén, M.A. The effects of European integration in the economic regional disparities: special
reference to the Spanish case ¢ Ricardo S. Martins, Maria da Piedade Aratjo, Eliane L. Salvador Fretes e coord ao entre os ag

no transporte rodoviario: o caso do complexo soja paranaense * Marcus Vinicius Alves Finco, Patrizia Raggi Abdallah Valoracédo
econdmica do meio ambiente: o método do custo de viagem aplicado ao litoral do Rio Grande do Sul ¢ Luiz Fernando Fritz Filho,
Thelmo Vergara Martins Costa Mudancas na estrutura agricola da regiio da producio: analise através da utilizacao dos efeito
escala e substituicdo ¢ Catia Tillmann, Denize Grzybovski Necessidades de profissionalizacdo dos futuros herdeiros de empresas
familiares ¢ Alexandre Negri Julido da Silva, José Luiz Parré Comparacio das informacoes apresentadas por revistas nacionais
acerca do setor de telecomunicacdes no Brasil

N2 19 Gentil Corazza, Orlando Martinelli Jr. Agricultura e questao agraria na histéria do pensamento econémico ¢ Paulo Marcelo de
Souza, Henrique Tomé da Costa Mata, Niraldo José Ponciano Dindmica do pessoal ocupado na agricultura brasileira no periodo de 1970
a1995: uma aplicacido do modelo estrutural-diferencial ¢ Ivair Barbosa, Ricardo S. Martins Diagnéstico dos entraves no transporte no
Mercosul: o caso da Aduana de Foz do Iguacu (PR)e César A. O. Tejada, Thelmo Vergara Martins Costa Competitividade e exportacées
gadchas de carnes suinas: 1992 - 2001« Ricardo Candéa S& Barreto, Ronaldo A. Arraes Fatores institucionais e desenvolvimento
econdmico ¢ Jodo Carlos Tedesco Terceirizacio industrial no meio rural: racionalidades familiares

N2 20 Alcido Elenor Wander, Regina Birner, Heidi Wittmer Can Transaction Cost Economics explain the different contractual
arrangements for the provision of agricultural machinery services? A case study of Brazilian State of Rio Grande do Sul ¢ Luis
Antonio Sleimann Bertussi, César A. O. Tejada Conceito, Estrutura e Evolucido da Previdéncia Social no Brasil ¢ Ricardo Candéa
Sé Barreto, Ahmad Saeed Khan O impacto dos investimentos no estado Ceara no periodo de 1970-2001 ¢ Alesandra Bastiani dos
Santos, Carlos José Caetano Bacha A evolucio da cultura e do processamento industrial da soja no Brasil - periodo de 1970 a 2002
eKaren Beltrame Becker Fritz, Paulo Dabdab Waquil A percepcio da populacio do municipio de Candiota sobre os impactos sociais,
econdmicos e ambientais decorrentes da producio e emprego do carvio mineral ¢ André da Silva Pereira Uma resenha sobre a
evolucio da teoria do crescimento econémico

N2 21 Joao Carlos Tedesco Pluriatividade e agricultura de tempo parcial no norte/nordeste da Italia: consideracées preliminares
¢ Augusto M. Alvim, Paulo D. Waquil Cenarios de livre comércio e os efeitos sobre o mercado de arroz no Brasil: um modelo de
alocacio espacial e temporal ¢ Nali de Jesus de Souza Abertura comercial e crescimento dos estados brasileiros, 1991/2000 ¢ Inacio
Cattani, Jefferson Andronio Ramundo Staduto A nova sistematica de risco de crédito: uma avaliacdo da Cooperativa de Crédito
SICREDI Costa Oeste ¢ Valdir F. Denardin Abordagens econdmicas sobre o meio ambiente e suas implicacdes quanto aos usos
dos recursos naturais * Ronaldo Herrlein Jr. Mercado de trabalho urbano-industrial no Rio Grande do Sul: origens e primeira
configuracao, 1870-1920

N2 22 Anténio Cordeiro de Santana, Adamo Lima de Santana Mapeamento e andlise de arranjos produtivos locais na Amazoénia ¢Ricardo
Silveira Martins, Débora Silva Lobo, Eliane Lima Salvador, Sandra Mara Pereira Caracteristicas do mercado de fretes rodoviavios
para produtos do agronegécio nos corredores de exportacido do cento-sul brasileiro ¢ Danilo R. D. Aguiar Impacto dos custos
de comercializagio nas margens produtor-varejo de arroz e de feijio em Minas Gerais * Edson Talamini, Eugénio Avila Pedrozo
Matriz do tipo insumo-produto (MIP) de uma propriedade rural derivada do estudo de filiere ® Thelmo Vergara Martins Costa, Luiz
Fernando Fritz Filho, Karen Beltrame Becker Fritz, César O. Tejada Economia e sustentabilidade: valoracdo ambiental do rio Passo
Fundo - RS ¢ Rubens Savaris Leal, Marcelino de Souza Evolucio das ocupacdes e rendas das familias rurais: Rio Grande do Sul, anos
90 ¢ Jodo Ricardo Ferreira de Lima Renda e ocupacéao das familias rurais paraibanas nos anos 90

N2 23 Abel Ciro Miniti Igreja, Flavia Maria de Mello Bliska Analise econémica dos efeitos da substituiciao de pastagens cultivadas nos
estados de Sdo Paulo e da regiao sul do Brasil ¢ Edson Talamini, Eugénio Avila Pedrozo Matriz de insumo-produto (MIP) e alguns
indicadores para gestio e planejamento de propriedades rurais: uma aplicacdo pratica ¢ Ana Claudia Machada Padilha, Lilia Maria
Vargas A participacio da informacéao da colheita de café nas microrregioes de Patos de Minas e Patrocinio - MG ¢ Romulo Gama
Ferreira, Antonio César Ortega Impactos da intensificacdo da mecanizacio da colheita de café nas microrregioes de Patos de Minas
e Patrocinio - MG ¢ José Elesbao de Almeida, José Bezerra de Aratjo Um modelo exaurido: a experiéncia da Sudene ¢ Jefferson Bernal
Setubal, Yeda Swirski de Souza Feiras setoriais e seu potencial para a aprendizagem organizacional: um estudo sobre produtores
de componentes de calcados do Vale do Rio dos Sinos

N¢ 24 José Cesar Vieira Pinheiro, Maria Eljani Holanda Coelho, José Vanglésio Aguiar Planejamento multicriterial para fruticultura: o
caso do Vale do Trussu em Iguatu - CE ¢ Abel Ciro Minniti Igreja, Sonia Santana Martins, Flavia Maria de Mello Bliska Fatores alocativos
no uso do solo e densidade econdémica no setor primario Catarinense ¢ Christiane Luci Bezerra Consideracdes sobre a evolucio da
industria brasileira no ambiente de abertura comercial da década de 90 ¢ Tanara Rosangela Vieira Sousa, Janaina da Silva Alves, Liicia
Maria Gées Moutinho, Paulo Fernando de M. B. Cavalcanti Filho Um estudo de arranjos produtivos e inovativos locais de calcados no
Brasil: os casos do Rio Grande do Sul, Sao Paulo e Paraiba ¢ Carlos Ricardo Rossetto, Cassiana Maris Lima Cruz O estudo da industria
de moveis de Lagoa Vermelha, baseado na competitividade sistémica, segundo o modelo IAD, na percepciao dos representantes
do nivel micro ¢ Roberto Arruda de Souza Lima Avaliacio da politica de crédito rural e a teoria insumo-produto: um artigo-resenha
* Ronaldo Guedes de Lima O desenvovlimento agrario no debate cientifico: uma reflexdo paradigmatica a partir dos classicos

N2 25 Carlos José Caetano Bacha Eficacia da politica de reserva legal no Brasil ¢ Julcemar Bruno Zilli, Geraldo Sant’Ana de Camargo
Barros Os fatores determinantes para a eficiéncia econémica dos produtores de frango de corte da regido sul do Brasil: uma
analise estocastica ® Cristiano Aguiar de Oliveira, Pichai Chumvichitra Credibilidade de regimes de cimbio fixo: uma evidéncia
empirica da crise cambial brasileira ¢ Fatima Behncker Jeréonimo, Eugenio Avila Pedrozo, Jaime Fensterseifer, Tania Nunes da Silva
Redes de cooperacio e mecanismos de coordenacio: a experiéncia da rede formada por sete sociedades cooperativas no Rio
Grande do Sul ¢ Cristiano Stamm, Rafaela Favero, Moacir Piffer, Carlos Alberto Piacenti Analise regional da dinimica territorial do
sudoeste Paranaense ® Fernando Pacheco Cortez, Flavio Sacco dos Anjos, Nadia Velleda Caldas Agricultura familiar e pluriatividade
em Morro Redondo - RS ¢ Cleide Fatima Moretto, Maristela Capacchi, Sandra Sebben Zornita, Ivanir Vitor Tognon, Fabio Antonio Resende
Padilha A pratica do ensino contabil e a diniAmica socioecondémica: uma aproximacio empirica
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N2 Ed. Especial Joaquim José Martins Guilhoto, Silvio Massaru Ichihara, Fernando Gaiger da Silveira, Carlos Roberto Azzoni Joaquim
Comparacio entre o agronegécio familiar do Rio Grande do Sul e o do Brasil ® Marco Antonio Montoya, Eduardo Belisario Monteiro de
Castro Finamore Performance e dimensio econémica do complexo avicola gaiicho: uma andlise insumo produto ® Thelmo Vergara de
Almeida Martins Costa O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo como alternativa de politica ptiblica ambiental ®* Omar Benedetti,
Juan Algorta Pl4, Régis Rathmann, Antonio Domingo Padula Uma proposta de modelo para avaliar a viabilidade do biodiesel no
Brasil * Ana Claudia Machado Padilha, Tania Nunes da Silva, Altemir Sampaio Desafios de adequacio a questido ambiental no Abate
de frangos: o caso da Perdigio Agroindustrial - Unidade Industrial de Serafina Corréa — RS ¢ Cleide Fatima Moretto Educacao,
capacitaciio e escolha: a anilise institucionalista como alternativa aos limites do paradigma da racionalidade neoclassica *
Verner Luis Antoni, Claidio Damacena, Alvaro Guillermo Rojas Lezana Um modelo preditivo de orientacio para o mercado: um estudo
no contexto do Ensino Superior Brasileiro ¢ Janine Fleith de Medeiros, Cassiana Maris Lima Cruz Comportamento do consumidor:
fatores que influenciam no processo de decisiao de compra dos consumidores * Vania Gisele Bessi, Andrea Poleto Oltramari, Mayara
Bervian Bispo Gestdo de pessoas num processo de aquisicio: mudancas culturais ¢ Jodo Carlos Tedesco O artesanato como expressio
de um sistema de autarcia econémico-familiar no meio rural: subsidios para uma histéria econémica regional ¢ Silvana Saionara
Gollo Delineamento e aplicacio de framework para andlise das inovacées numa perspectiva de processo interativo: estudo de
caso da indicacao de procedéncia vale dos vinhedos - Serra Gaicha/RS

N? 26 Eduardo Grijé, Duilio de Avila Bérni Metodologia completa para a estimativa de matrizes de insumo-produto ¢ Carlos José
Caetano Bacha, Leonardo Danelon, Egmar Del Bel Filho Evolucgéo da taxa de juros real do crédito rural no Brasil - periodo de 1985 a
2003 * Fatima Behncker Jeronimo, Angela de Faria Maraschin, Tania Nunes da Silva A gestado estratégica de sociedades cooperativas
no cenario concorrencial do agronegécio Brasileiro: estudo de caso em uma perativa agrop aria gaucha ¢ Monalisa de
Oliveira Ferreira, Licia Maria Ramos, Antonio Lsboa Teles da Rosa, Patricia Veronica Pinheiro Sales Lima, Lucas Antonio de Souza Leite
Especializacdo produtiva e mudanca estrutural da agropecudria Cearense ® Daniela Dias Kuhn, Paulo Dabdab Waquil, Ana Monteiro
Costa, Ely José de Mattos, Karen Beltrame Becker Fritz, Luciana Dal Forno Gianluppi Pobreza no Rio Grande do Sul: a heterogeneidade
revelada pela abordagem das capacitacdes nos municipios gatichos * Ginez Leopoldo Rodrigues de Campos Globalizacéo e trabalho
na sociedade de risco: ameacas contemporaneas, resisténcias locais - globais e a acéo politica de enfrentamento

N2 27 Regis Rathmann, Débora Nayar Hoff, Anténio Domingos Padula Estratégias de desenvolvimento regional com base na
diversificacio da producio: o desenvolvimento da cadeia fruticola da regido da campanha do estado do Rio Grande do Sul ® Thaisy
Sluszz, Eugenio Avila Pedrozo Vantagens competitivas proporcionadas pelo conséreio brasileiro de pesquisa e desenvolvimento do
café (CBP&D/Café) ¢ Jerusa Zerbielli, Paulo D. Waquil O papel das institui¢cées na formacéo dos blocos econémicos regionais: o caso
do Mercosul * Mauricio Simiano Nunes, Roberto Meurer Arranjos cambiais, crises monetarias e o papel das institui¢coes na escolha de
taxas de cimbio: um estudo para economias emergentes * Fabricio Missio, Fabiano D. Alves, Daniel Frainer, Daniel A. Coronel Metas de
inflacdo e o modelo estrutural de previsdo: uma analise a partir do caso brasileiro ®* Emanoel Mércio Nunes, Aécio Candido de Sousa,
Jodo Freire Rodrigues Renda rural e desenvolvimento em areas de intervencao estatal do Nordeste: o caso de serra do mel / RN

N¢ 28 Valdir F. Denardin, Mayra T. Sulzbach Fundamentos econémicos da Lei Recursos Hidricos - Lei n® 9.433 ¢ Déa de Lima Vidal
Politicas do Banco do Nordeste do Brasil para a pecudria camponesa: apoio a biodiversidade de pequenos ruminantes em
sistemas de producio nordestinos? * Moisés Villalba Gonzalez, Carlos José Caetano Bacha As politicas florestais do Brasil e Paraguai
* Rejane Aparecida Duarte, Achyles Barcelos da Costa O desenvolvimento de cluster industrial: a producido de méveis em Lagoa
Vermelha * Adriano Provezano Gomes, Antonio José Medina dos Santos Baptista, Eduardo Belisario Finamore Impactos da ineficiéncia
produtiva na estimacio de funcées de producgio: uma aplicacdao para a agropecuaria do Rio Grande do Sul * Mario Antonio
Margarido, Carlos Roberto Ferreira Bueno, Vagner Azarias Martins, Izabelle Felicio Tomaz Utilizando modelos de séries temporais para
determinacio de mercado geografico relevante: o caso da farinha de trigo na cidade de Sao Paulo * Debora Nayar Hoff, Kelly
Lissandra Bruch, Eugenio Avila Pedrozo Desenvolvimento de nichos de mercado para pequenos negécios: leite e laticinios de cabras
e ovelhas em Bento Goncalves, RS

N229 Rodolfo Hoffmann, Angela Kageyama Pobreza, inseguranca alimentar e pluriatividade no Brasil * Ant6nio Cordeiro de Santana
Anilise do d penho petitivo das agroindistrias de polpa de frutas do estado do Para * Jodo Ricardo Ferreira de Lima, Erly
Cardoso Teixeira Politica de crédito agricola para reestruturacio da cultura do abacaxi no estado da Paraiba: uma analise sob
condicao de risco ¢ Juliano Machado de Magalhées, Cldudio Damacena Estudo dos efeitos da responsabilidade social corporativa e
da identificacio sobre o comportamento do consumidor ¢ Daniela Giareta Durante, Jorge Oneide Sausen O processo de mudanca e
adaptacio estratégica numa empresa familiar: uma analise com base nas escolas de formacao de estratégia ® Julio C. G. Bertolin
Mercados na educagéo superior: das falhas dos quase-mercados a imprescindivel regulacio do estado * Simone Wiens, Christian
Luiz da Silva Indice de qualidade do ambiente para os bairros de curitiba

N" 30 Régis Rathmann, Anténio Domingos Padula, Débora Nayar Hoff, Alberto Silva Dutra, Jodo Armando Dessimon Machado A

40 nos agronegoci idade de estruturas analiticas sistémicas para a observacdo de processos complexos
¢ Gisalda Carvalho Fllguelras Antonio Cordeiro de Santana, Mario Miguel Amin Garcia Herreros Andlise da economia florestal
no estado do Pari: uma aplicacdo da matriz de contabilidade social ¢ Luis Afonso Fernandes Lima, Mario Antonio Margarido
Modelando a volatilidade do preco internacional do petréleo ¢ Cassia Aparecida Pasqual, Eugénio Avila Pedrozo, Marco
Antonio Montoya O posicionamento logistico no setor de maquinas e implementos agricolas na mesorregido Noroeste do
estado do Rio Grande do Sul ¢ David Basso, Fabiola Sostmeyer Polita Particularidades do desenvolvimento rural na regiao
delimitada “Vale dos Vinhedos” na Serra gaiucha ¢ Ana Claudia Machado Padilha, Thaisy Sluszz, Paloma de Mattos, Lessandra
Scherer Severo, Joceline Lopes Descricdo e analise das estratégias implantadas pela Bunge S.A. no periodo 2004 a 2006

N2 31 Maria da Piedade Aradjo, Joaquim José Martins Guilhoto Infraestrutura de transporte e desenvolvimento regional no Brasil
Fabio Roberto Barao, Moacir Kripka, Rosana Maria Luvezute Kripka Utilizacdo de ferramentas de pesquisa operacional no suporte as
tomadas de decisdo na administracao publica - proposta de modelagem para coleta seletiva no municipio de Passo Fundo - RS *
Adriana Ferreira Silva, Silvia Kanadani Campos, Jaqueline Severino Costa Razao 6tima de hedge para os contratos futuros do boi gordo:
uma analise do mecanismo de correcio de erros * Nali de Jesus de Souza, Valter José Stiilp Valores religiosos e desenvolvimento
econdmico * Jorge Oneiden Sausen, Silvia Augusta Schissi Maurer Gestao do capital intelectual como estratégia competitiva em or-
ganizacdes intensivas em conhecimento: o caso de uma universidade ® Marcio Lopes Pimenta, Daniela de Castro Melo, Luiz Henrique
de Barros Vilas Boas, Andrea Lago da Silva, Ricardo de Souza Sette Bases de segmentacio por valores: um estudo sobre o mercado
consumidor de organicos da cidade de Uberlandia
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N¢ 32 Aziz Galvdo da Silva Junior, Carlos Alberto Piacenti, Marco Anténio Viana Leite Impacto do aumento da area de banana-prata
nos precos e na renda da bananicultura do norte de Minas ¢ Cleveonei da Silva, Fldavio José Simioni, Edson Talamini Fatores deter-
minantes da renda de familias rurais do municipio de Painel - SC ¢ Pery Francisco Assis Shikida Desigualdades socioeconémicas
no Parana: um estudo de caso mediante analise de componentes principais * Benedito Silva Neto, Marcia Dezen, Patricia Eveline
dos Santos O conceito de reproducio social na analise de unidades de produc¢io agropecudria ® Janete Golinski, Paulo Marcelo de
Souza, Niraldo José Ponciano Desenvolvimento te l6gico dos entos de reforma agriria do municipio de Seropédica - RJ
* Mayra Taiza Sulzbach, Valdir Frigo Denardin Estruturas de governanca em produtos de marcas de distribuidor no Brasil * Verner
Luis Antoni, e Kenny Basso Atributos para a oferta de um curso de administracio orientado para o mercado: um estudo em uma
universidade do Rio Grande do Sul

N. 33 Antonio Cordeiro de Santana, Ismael Matos da Silva, Rubens Cardoso da Silva, Cyntia Meireles de Oliveira, Adriana Gisely Tava-
res Barreto A sustentabilidade do desempenho competitivo das madeireiras da regido Mamuru-Arapiuns, estado do Para
¢ Tiago Farias Sobel, André Luiz Pires Muniz, Ecio de Farias Costa Divisdo regional do desenvolvimento humano em Pernambuco:
uma aplicacio da andlise de cluster ® Jaqueline S. Costa, Andressa Rodrigués Pavdo Modelo de previsio de Box-Jenkins para o
preco médio da carne de frango no varejo para o estado de Sdao Paulo * Paulo Marcelo de Souza, Marlon Gomes Ney, Niraldo José
Ponciano, Henrique Tomé da Costa Mata Estrutura agraria e padrio de desenvolvimento tecnolégico: uma analise a partir dos mu-
nicipios das regides Norte e Noroeste do estado do Rio de Janeiro, no periodo de 1970 a 1995 ¢ Henrique Dias Blois, Guilherme de
Oliveira As instabilidades socioeconémicas do setor metal-mecanico da mesorregido Noroeste do estado do Rio Grande do Sul:
evidéncias através da utilizacdo de cenarios prospectivos ¢ Silvana Saionara Gollo, Jefferson Bernal Setubal, Cassiana Maris Lima Cruz
Competitividade da cadeia produtiva de confec¢oes de Sarandi - RS: estudo exploratério em nivel organizacional * Monica Nardi-
ni, Julcemar Bruno Zilli Percepcao dos agricultores familiares frente ao sistema e aos servicos prestados pela Cotrisal

N. 34 Jodo Garibaldi Almeida Viana, Antonio Domingos Padula, Paulo Dabdab Waquil Dindmica e desempenho da suinocultura do Rio
Grande do Sul sob a ética da organizacio industrial ® Marco Antonio Montoya, Céssia Aparecida Pasqual, Eduardo Belisério Finamore,
Guilherme de Oliveira Mudanca setorial e a nova dinidmica do crescimento econémico do municipio de Passo Fundo ¢ Alex Leonardi,
Jodo Augusto Rossi Borges, Jodo Batista de Freitas, Luciana Maria Scarton Redes de cooperacio em agroindustrias familiares: a Casa da
Quarta Coldnia ¢ Silvana Saionara Gollo Inovacdes e estratégias de cooperacio e competicio no biodiesel: o caso de fornecedores
de 6leo vegetal a BsBios - Passo Fundo - RS ¢ Priscilla Welligton Santos Gomes, Antdnio Cordeiro de Santana, Francisco de Assis Oliveira,
Marco Aurélio Dias Magalhdes Analise sistémica do Arranjo Produtivo Local (APL) de méveis de Santarém, estado do Para ¢ JodoRicardo
Ferreira de Lima Diversificacao de setores de atividades produtivas e o efeito sobre a pobreza no meio rural da Paraiba ¢ Luiz Carlos
de Paula, Jersone Tasso Moreira Silva, Luiz Anténio Antunes Teixeira, Hugo Ferreira Braga Tadeu Analise do fator risco no lancamento de
novos produtos: o caso do setor de microcervejarias * Edward Martins Costa, Tiago Farias Sobel, Hermino Ramos de Souza, José Lamartine
TéavoraJunior Estimando carteiras de investimento: um estudo dos setores de energia elétrica e telecomunica¢ées durante o primeiro
governo Lula

N. 35 Jodo Carlos Tedesco Trabalho auténomo e empreendedorismo no cenario migratério internacional: trabalhadores brasileiros
na Italia * Eduardo Belisario Finamore, Marco Antonio Montoya, Céssia Aparecida Pasqual Decomposiciao do crescimento da agricultura
e agroindustria na economia gavcha: uma andlise a partir do VBP e do emprego * Matheus Albergaria de Magalhées, Victor Nunes
Toscano Radiografando os processos de crescimento econémico e convergéncia de renda nos municipios do Espirito Santo ® Lindaura Arouck
Falesi, Antonio Cordeiro de Santana, Alfredo Kingo Oyama Homma, Sergio Castro Gomes Dindmica do mercado de frutas na mesorregiio
Nordeste Paraense no periodo de 1985-2005: producio e precos ® Oberdan Teles da Silva; Eric Dorion; Henrique Dias Blois Os atributos
que contribuem para o relacionamento entre uma rede de lojas e seus fornecedores * Marcus Vinicius Alves Finco, Fernanda Dias
Bartolomeu Abadio Finco The consumer willingness to pay for food services: an analysis of the Popular Restaurant Program in
northern Brazil

N. 36 Eduardo Belisario Finamore, Marco Antonio Montoya, Nadia Mar Bogoni, Rosalvaro Ragnini, Willian Ragnini A interacédo dos ato-
res publicos e privados no Corede producio do estado do rio grande do sul: uma medida de cooperacido * Adilson Giovanini,
Solange Regina Marin Estrutura fundiaria e desenvolvimento humano: evidéncias para os municipios do RS ¢ Ismael Matos da Silva,
Anténio Cordeiro de Santana, Sérgio Castro Gomes, Manoel Malheiros Tourinho A iacdo de dados espaciais: uma analise exploratéria
para desenvolvimento econémico do estado do Para ¢ Severino Félix de Souza, Jodo Ricardo Ferreira de Lima, Aldenér Gomes da Silva A
evolucio da pobreza nas familias rurais da regiao nordeste: 2003-2009 ¢ Frederico Santos Damasceno, Marina Silva da Cunha Deter-
minantes da participacio do idoso no mercado de trabalho brasileiro ® Roberto Fray da Silva, Bruno Régora Kawano, Giana de Vargas
Mores, Henrique Dias Blois Exportacio da soja brasileira: sera o corredor bioceinico uma alternativa para o seu escoamento?

N.37Alysson LuizStege,José LuizParré Desenvolvimentoruralnasmicrorregioes doBrasil: um estudomultidimensional ® Marco Antonio
Montoya, Cassia Aparecida Pasqual, Nadia Mar Bogoni, Thelmo VergaraMartins Costa Evolu¢do dousode energianaestruturade produciaoe
consumo do Rio Grande do sul: uma abordagem insumo-produto * Douglas Alcantara Alencar Os determinantes do investimento di-
reto estrangeiro na década de 1990: um estudo teérico ® Daiane Lindner Radons, Luciana Flores Battistella, Marcia Zampieri Grohmann,
Carlos Gustavo Martins Hoelzel A influéncia dos idolos no comportamento de jovens consumidores Medidas diretas de avaliacdo
do desempenho de uma marca: um estudo exploratério no setor de servicos * Aline Mara Meurer, Janine Fleith de Medeiros, Liciane
Fritzen Medidas diretas de avaliacio do desempenho de uma marca: um estudo exploratério no setor de servicos

N. 38 Fernanda Schwantes, Marcelo José Braga, Antonio Carvalho Campos Efeitos das barreiras geograificas e comerciais sobre as
exportacdes brasileiras de carne bovina (1996-2007) ¢ Julcemar Bruno Zilli, Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros, Nadia Mar Bogoni
Precificacio de terras de propriedades rurais em Cascavel - PR: uma analise das op¢des reais * armando Vaz Sampaio Equacéo sa-
larial por regido no brasil, 1997, 2002 e 2007 - uma abordagem quantilica ¢ Dilamar Dallemole, Diogo Amorim José de Almeida Analise
locacional dos aspectos socioecondémicos e fiscais da producio de soja em Mato Grosso ¢ Exzolvildres Queiroz Neto Para além do
Programa Bolsa Familia: complexidade dos contextos, metamorfoses do desenvolvimento, crescer o bolo ou dividir a receita
Carla Colombelli, Mirna Muraro, Sandra Regina Toledo dos Santos O impacto da lei n® 12.101/2009 na apresentacio das demonstracoes
contabeis das Apaes/RS ¢ Alexandre Dellamura Sarmento Notas sobre o take-off: a teoria rostowiana revisada
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N. 39 Jaime Moron Macadar, Marcilene Martins Concentrac¢io industrial e desempenho das firmas na hipétese de cumulatividade tec-
nolégica: um exercicio de modelagem ¢ Giovani da Silva Oliveira, Julcemar Bruno Zilli, André da Silva Pereira Transferéncia e absorcio
de tecnologia: estudo de caso no Municipio de Soledade - RS ¢ Edith Lemos Ornellas dos Santos A presenca de cooperativas na area
de producio de graos: um estudo da participacio nordestina do matopiba * Marcio Marins, Cassia Aparecida Pasqual Comakership:
um escopo inovador no conceito de aliancas estratégicas logisticas ¢ Leonardo da Costa Urt, Marcelo Farid Pereira, Fernanda Helen
Mansano Andlise da evoluc¢ao temporal dos pontos fortes e fracos das empresas vinculadas a incubadora tecnolégica de Maringa
no periodo de 2007 a 2012 ¢ Cassiana Maris Lima Cruz, Janine Fleith de Medeiros, José Luis Duarte Ribeiro Qualificacido do processo de
desenvolvimento de produtos: estudo de caso em uma industria de implementos agricolas ¢ Cindy Olivier, Exzolvildres Queiroz Neto
Sistema sociedade-ambiente: perspectiva socioespacial na gestio do risco ambiental ¢ Faisal Medeiros Awad, Jorge Oneide Sausen,
Daniel Demarchi A estruturacéo e a gestao do capital intelectual a partir do modelo de navegador de stewart: um estudo em uma
instituicdo de ensino superior (IES)

N. 40 Achyles Barcelos da Costa, Nelton Carlos Conte, Valquiria Carbonera Conte A China na cadeia téxtil — vestuario: impactos apés a
abertura do comércio brasileiro ao mercado mundial e do final dos Acordos Multifibras (AMV) e Téxtil Vestuario (ATV) ¢ Luis
Antonio Sleimann Bertussi, Divanildo Triches Uma revisao da dindmica macroecondémica da divida publica e dos testes de sustenta-
bilidade da politica fiscal * Kleber Avila Ribeiro, Deise Cristiane do Nascimento, Joelma Fabiana Barros da Silva Cooperativismo agrope-
cuadrio e suas contribuicdes para o empoderamento dos agricultores familiares no submédio Sao Francisco: o caso da associacio
de produtores rurais do niicleo VI - Petrolina/PE ¢ Céssia Aparecida Pasqual, Eugénio Avila Pedrozo, Marco Antonio Montoya O setor
de maquinas e implementos agricolas no estado do Rio Grande do Sul: os determinantes de decisoes logisticas * Robério Telmo
Campos, Kilmer Coelho Campos Diagnéstico técnico-econémico da ovinocaprinocultura no estado do Ceara * Paulo Eterno Venancio
Assuncao, Eiko Mori Andrade Spinelli, Jordao Silva Cardoso Caracterizacido da producio de tomate-industrial no municipio de Morri-
nhos/GO: da utilizacdo de defensivos a vantagem dos contratos ® Giovani Castoldi, Sandra Regina Toledo dos Santos A transparéncia
na publicacio eletronica das informac¢des municipais disponiveis em suas homepages: uma analise dos municipios pertencentes
ao Corede Produciao/RS ¢ André Luiz Greve Pereira, Robson Antonio Grassi Compreendendo a reducio dos homicidios no estado de
Sao Paulo no periodo 1998-2008.

N. 41 Vinicius Vizzotto Zanchi, Ecio de Farias Costa, Fernanda Schwantes, Leonardo Ferraz Xavier Desempenho das exportacdes brasi-
leiras de frutas in natura (1996-2007): uma analise sob a 6tica do modelo gravitacional * Miguelangelo Gianezini, Clandio Favarini
Ruviaro, Fernanda Scharnberg Brandédo, Alex Leonardi Comércio internacional de terras e seus reflexos na seguranca alimentar
dos paises africanos ® Marcus Vinicius Alves Finco, Werner Doppler Agro-economia na regido da Amazoénia legal: uma aplicacio da
programacio matematica para o desenvolvimento rural ¢ Jodo Candido Bracarense, Carliton Vieira dos Santos, Sérgio Fernando Mayer-
le Tomada de decisdo sob condi¢des de risco e incerteza: uma aplicacdo da légica fuzzy a bovinocultura de corte da regido
Serranade Santa Catarina ® GustavoIndciode Moraes, Alexandre Rodrigues Loures Afun¢io de producio da agropecuaria gaicha em 2006
® César Augusto Oviedo Tejada, Giovani Baggio O desempenho econémico de Pelotas (1939 -2009): uma analise comparativa com os prin-
cipais municipios do interior do RS ¢ Alison Luft, Julcemar Bruno Zilli Concentracido de mercado: uma analise para a oferta de crédito
pelo setor bancario brasileiro.

N. 42 Evandro Sadi Vargas, Joel Fiegenbaum A evoluc¢io da agroindustria de laticinios no Brasil com base nos indicadores de estru-
tura, conduta e desempenho * Ben-hur D. da Rocha Junior, Marco Antonio Montoya, Cassia Aparecida Pasqual, Eduardo Belisario Finamore
O perfil dos produtores de leite, o processo de sucessio e a renda bruta no Rio Grande do Sul: anilise do Corede Producao *
Clovis Tadeu Alves Servico de expansio da triticultura: politica quantitativa, transformacées qualitativas no agronegécio da me-
sorregiao noroeste RS - 1940/1955 ¢ Paulo Eterno Venancio Assungéo, Alcido Elenor Wander Avaliacao de contratos em agroindustrias
processadoras de tomate em goias ®* Hugo Fogliano Gongalves, Edson Lopes Guedes Filho, Kacia Castelo Branco Chaves, Dayane Aparecida
dos Santos A situaciio da pesca artesanal nas regides brasileiras * Rogério Barbosa Soares, Kilmer Coelho Campos Indice de propensio
a desertificacdo no estado do Ceara * André Cutrim Carvalho, David Ferreira Carvalho As leis do movimento do capital e a dinAmica
dos capitais plurais na concorréncia capitalista.

N. 43 Elisson Telles Moreira Impactos da tecnologia e do capital humano sobre o crescimento econémico asigtico: uma abordagem
via dadoS de painel * Rodrigo Angonese, Odir Luiz Fank, Sabrina do Nascimento, Rita Buzzi Rausch O ensino contabil no estado de
Santa Catarina: as matrizes curriculares dos cursos de graduacido em analise * Nelton Carlos Conte Desempenho fiscal do estado
do Rio Grande do Sul: uma analise do periodo pés Lei de Responsabilidade Fiscal - 2004 a 2012 ¢ Simao Ternoski As estratégias
de diversificacao dos meios de vida e a formacédo da renda: uma analise empirica sobre os estabelecimentos agricolas familiares
cooperados da Cresol Prudentépolis * Carlos Eduardo Caldarelli, Claudia Perdigdo, Marcia Regina Gabardo da Camara, Jodo Paulo Alves
dos Santos, Solange de Cassia Inforzato de Souza Analise de indicadores de producio cientifica e geracao de conhecimento nas uni-
versidades estaduais paranaenses * Nadia Mar Bogoni, Silvia Leticia Bampi, Alicia Cechin, Amanda Guareschi Participa¢oes publico-
-privadas: uma analise da aplicabilidade ao caso dos pedagios no Rio Grande do Sul ¢ Henrique Viana Espinosa de Oliveira, Ricardo
Ramalhete Moreira Retornos médios a educacéo nos estados brasileiros: uma abordagem com Dados em Painel para as rendas
domiciliares per capita ¢ Victor Rodrigues de Oliveira Viés de selecao, migracao e saude

N. 44 Diego Ferreira Regra de Taylor e politica monetaria no Brasil: consideracdes empiricas a partir de um modelo DSGE para
uma pequena economia aberta ® Marco Antonio Montoya, Céssia Aparecida Pasqual (in memorian), Ricardo Luis Lopes, Joaquim José Mar-
tins Guilhoto As relacdes intersetoriais do setor energético na economia brasileira: uma abordagem insumo-produto * Ana Carolina
Nunes Fraga, Orlando Monteiro da Silva Competitividade e barreiras nao tarifarias nas exportacoes brasileiras de calcados * Adriana
Estela Sanjuan Montebello, Carlos José Caetano Bacha Evolucio e estrutura diferenciadas dos segmentos da industria de papéis no
Brasil - 1980 a 2010 * Marcia Voila, Divanildo Triches A cadeia de carne de frango: uma analise dos mercados brasileiro e mundial
de 2002 a 2012 ¢ José Nazareno Araujo dos Santos, Ana Paula Vidal Bastos, Gisalda Carvalho Filgueiras O comportamento inovador e
os efeitos sobre a producio pesqueira industrial dos estados do Para e Santa Catarina (Brasil) e da Galicia espanhola ¢ Luciano
Vieira, Jorge Oneide Sausen, Lisiane Caroline Rodrigues Hermes A influéncia do determinismo ambiental no processo de mudanca e
adaptacio estratégica numa empresa distribuidora de gas liquefeito de petréleo ® Rodrigo Ferneda, Luiz Fernando Fritz Filho, Denize
Grzybovski, Guilherme de Oliveira Alocacao de gasto publico no municipio de Marau: uma reflexio critica sobre o processo de to-
mada de decisdo erencial e o desenvolvimento econémico * Carlos Antonio de Rezende, Alcido Elenor Wander, Paulo Cesar Bontempo A
importancia do Distrito Federal na composicdo do mercado de emprego celetista da Regido Centro-Oeste do Brasil
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N. 45 Clovis Tadeu Alves, Jodo Carlos Tedesco A revoluciao verde e a modernizaciao agricola na mesorregiio noroeste do Rio
Grande do Sul - 1960/1970 * Isis Gomes Semenzato de Souza, Danilo R. D. Aguiar Mudanga estrutural no mercado brasileiro de
automéveis ¢ Daniela Almeida Raposo Torres, Larissa Carla Siqueira Arranjos produtivos locais tecnolégicos como estratégia
de desenvolvimento regional no estado de Minas Gerais ¢ Julcemar Bruno Zilli, Junior Candaten, Lidiani Nunes Efeitos
das alteracoes no preco e na produtividade da producido de leite no Rio Grande do Sul, Brasil * Claudio Vinicius Silva
Farias, Caroline da Costa Duschitz, Leonardo Xavier da Silva Fontes de risco e medidas de gestdo em vinicolas do Rio Grande
do Sul: um estudo a partir da percepcio dos en6logos * Rodrigo Angonese, Araceli Farias de Oliveira, Jorge Eduardo Scarpin Avaliaciao
das criticas relatadas na literatura aos métodos de custeio: percepciao dos gestores de médias e grandes empresas industriais
catarinenses ¢ Mateus Kellermann Soares, Lisiane Caroline Rodrigues Hermes, Luciano Vieira, Janine Fleith de Medeiros Atributos
influenciadores no comportamento de consumo de servicos: um estudo no segmento de troca de éleo lubrificante de veiculos
leves na cidade de Passo Fundo, RS, Brasil * Rubiele Liandra Tartas, Amanda Guareschi, Nadia Mar Bogoni O perfil socioeconémico
dos MEIs passo-fundenses: uma analise no ano de 2013

N. 46 Samuel Alex Coelho Campos, Carlos José Caetano Bacha Evoluciao da agropecuaria em Sio Paulo e Mato Grosso de 1995 a
2006 ¢ Exzolvildres Queiroz Neto, Karoline Ribeiro, Luciane Vargas O xadrez da organizacido do espaco: o jogo do(s) plano(s) no
territério do municipio * Kleber Avila Ribeiro Economia solidéria, uma alternativa a geracéio de trabalho e renda em territério
semiarido: dificuldades e perspectivas ® Luciano Pereira da Silva, Manoel Pereira de Andrade, Luiz Honorato da Silva Junior Analise
dos comportamentos ambiental e politico em assentamentos rurais do Distrito Federal e entorno * Josiane Araujo Verdo, Jaqueline
Severino da Costa, Rafael Forest Expansio da produciao da cana-de-aciicar no Mato Grosso do Sul: uma analise do modelo shift-share
¢ Washington Valeriano dos Santos Filho, Ricardo Ramalhete Moreira Divida publica, politica monetaria e dominéincia fiscal no Brasil:
questoes de coordenacao de politicas * Rafael Pavan, Rosimar Serena Siqueira Esquinsani, Marco Antonio Montoya, Nadia Mar Bogoni As
receitas do sistema tributirio para a manutencio e o desenvolvimento da educacéio basica: um estudo de recursos financeiros
alocados para financiar o orcamento da educaciao basica no municipio de Passo Fundo-RS ¢ Aline Fernanda Soares, Haroldo José
Torres da Silva, André Luis Ramos Sanches, Vitor Augusto Ozaki Analise da diniAmica inflacionaria no Brasil e precos de commodities:
uma aplicacido do modelo de vetores autorregressivos ® Marcio Marins, Paula Elisdngela Martins, Cdssia Aparecida Pasqual Os pilares
dalideranca e o delo sit i 1: a influéncia do lider na formacéo de equipes de alta performance e nos resultados * Anderson
Neckel, Fabricio Zimmermann Servicos veterinarios na Regido Norte do Rio Grande do Sul: um estudo sobre o comportamento do
consumidor em relacio a servicos clinicos e estéticos

N. 47 Mygre Lopes da Silva, Daniel Arruda Coronel, Reisoli Bender Filho, Rodrigo Abbade da Silva O impacto da politica comercial da
Uniao Europeia sobre as exportagdes brasileiras de hortifruti ® Antonio Cordeiro de Santana, Adamo Lima de Santana, Cyntia Meireles
de Oliveira, Marcos Ant6nio Souza dos Santos, Mario Miguel Amin, Nilson Luiz Costa O valor econémico da extracio de madeira em tora
na Ilha do Marajo, Para ® Daiana Brito dos Santos, David Costa Correia Silva, Marcos Rodrigues Instituicoes e enforcement na reducio
do desmatamento na Amazdnia ® Tagiane Graciel Fiorentin Tres, Evandra Maria Fugalli, Os Portais da Transparéncia: um estudo
sobre as informacdes disponibilizadas pelos municipios do Corede Rio da Varzea, RS ¢ Raquel Breitenbach, Janaina Balk Brandéo,
Marcelo Nogueira Desafios gerenciais do cooperativismo: fidelizacdo versus competitividade * Luccas Assis Attilio Os riscos da
financeirizacdo do microcrédito * Agnelo Camara de Mesquita Junior, Fernando Gomes de Paiva Junior Orientagio para o mercado
de empresas de base tecnolégica produtoras de software: uma analise a luz do modelo de George Day * Anderson Diego Farias da
Silva, Mayara Barbosa da Cunha, Fernanda Martins Ramos O crowdsourcing como fator de competitividade na publicidade: o caso da
Teaser Propaganda

N. 48 Anténio Cordeiro de Santana, Rafael Paiva Salomao, Adamo Lima de Santana, Alexandre F. Castilho, Sérgio Castro Gomes O valor
econdmico da savana metaléfita da Floresta Nacional de Carajas, estado do Para: uma contribuicio teérica e metodolégica
¢ Fernando Vinicius da Rocha, Thiago Guilherme Péra, Daniela Bacchi Bartholomeu, José Vicente Caixeta Filho Mensuracio de perdas de
pos-colheita na cadeia de suprimento de moageiras do trigo no Rio Grande do Sul ® Bruna Pacheco da Silva, Claudio Vinicius Silva Farias
Cadeia de Criacdo e Comercializacdo do Cavalo Crioulo no Rio Grande do Sul ¢ Niraldo José Ponciano, Joesi de Souza Castro, Paulo
Marcelo de Souza, Magda Aparecida Nogueira, Marlon Gomes Ney Dindmica na producio e na diversificacao das culturas cultivadas no
Espirito Santo de 1970 a 2010 * Lucas Ayres da Costa, Carlos José Caetano Bacha Andlise da estrutura produtiva e do consumo de
papéis tissue no Brasil ¢ Alicia Cechin, Marco Antonio Montoya Origem, causas e impactos da crise financeira de 2008 * Evandro José
Bilycz de Camargo, André da Silva Pereira A gestdao do conhecimento no setor publico: seus conceitos, modelos e ferramentas * Favio
Akiyoshi Toda Um estudo sobre clientes indesejados em empresas de pequeno porte Roseli Fistarol Kriiger, Denize Grzybovski Modelo
para analise da visao da sustentabilidade em pequenas e médias empresas industriais

N. 49 Wagner Eduardo Schuster, Divanildo Triches, Luis Antonio Sleimann Bertussi Analise do impacto do impulso fiscal na taxa de
juros para paises selecionados com metas de inflacio para o periodo de 1995 a 2013 ¢ Henrique Morrone Analise da economia do
Conselho Regional de Desenvolvimento da Regido Sul do Rio Grande do Sul (Corede Sul) por meio da estimacéo de uma matriz
de insumo-produto ¢ Willane Queiroz Carvalho, Nilton Marques de Oliveira Gestéao fiscal, desenvolvimento e eleicio municipal: uma
analise da regido Nordeste entre 2006 e 2010 * Eduardo Belisario Finamore, Cassia Aparecida Pasqual, Marco Antonio Montoya Dindmica
das fontes de crescimento da producio de leite brasileira entre 2001 e 2012: um enfoque na regiao de planejamento Corede
Producio - RS ¢ Linda Mércia Mendes Delazeri, Jodo Eustdquio de Lima Migra¢cdo e mercado de trabalho: uma comparacio dos
determinantes da insercio e dos rendimentos entre migrantes e nio migrantes do Nordeste ¢ Cristiano Stamm, Manoela Silveira
dos Santos Distribuicio da populacio brasileira sob o enfoque das cidades de porte médio * Clarice Vepo do Nascimento Welter, Jorge
Oneide Sausen, Gabriela Cappellari Capacidade inovativa como estratégia de mudanca de posicionamento estratégico: um estudo
de caso de uma empresa do ramo da refrigeracido médica cientifica ® Thiago Pereira de Souza Paetzhold, Barbara Francoise Cardoso,
Pery Francisco Assis Shikida Fatores determinantes do comportamento do consumidor em relacio aos restaurantes vegetarianos e
perspectiva de um restaurante indiano em Cascavel/PR ¢ Vinicius Pacheco de Almeida, Giuliano Manera Longhi, Lucas Ramos dos Santos
Etanol: 40 anos de evolucio do mercado de combustiveis e automéveis no Brasil
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N. 50 Paulo Dabdab Waquil A agricultura na China: transformacdes setoriais e as relacdes comerciais com o Brasil * Amanda Mayara
da Silva Bento, Marcelo Soares Bandeira de Mello Filho A analise da escola das estruturas sociais de acumulacio sobre a economia
dos Estados Unidos entre o pés-guerra e o inicio do século XXI ¢ Vanessa Soccoloski, Marco Antonio Montoya Estimativa de perdas
de arrecadacio de ICMS promovida pela lei Kandir no Corede Producio - RS: uma analise sobre as exportacdes de soja, de 1997
a 2014 * Douglassi Negri, Eduardo Belisdrio Finamore Andlise dos programas de incentivo fiscal do estado do Rio Grande do Sul
Fundopem/RS e Integrar/RS para uma cooperativa do Corede Nordeste * Mario Antonio Margarido Elasticidade PIB e desemprego
no estado de Sao Paulo: uma aplicacdo do modelo vetorial de correcio de erro (VEC * Pedro Antonio Miiller, Claudia Tirelli, Ramon
Gil-Garcia O desenvolvimento do e-government na esfera local a partir de dimensdes politicas, tecnolégicas e sociais * Lidiane
Zambenedetti, Rodrigo Angonese Processo de implementacio de uma politica de gestao ambiental: o papel do sistema de crencas de
Simons * Nadia Mar Bogoni, Mauricio Leite, Fabio Roberto Bardo, Mariza de Almeida, Nelson Hein Alfabetizacio financeira de estudantes
universitarios a partir das dimensées atitude financeira, comportamento financeiro e conhecimento financeiro ¢ Juliana da
Fonseca Capssa Lima Sausen, Jorge Oneide Sausen, Lurdes Marlene Seide Froemming O processo de consolidacio e desenvolvimento da
unidade pediatrica de um hospital filantrépico sob o olhar das tipologias de adaptaciao estratégica

N. 51 Arcenor Gomes Neto, André Maia Gomes Lages, Jonathan de Franca Santos Elasticidade-preco da demanda: uma analise do
consumo da alface no municipio de Maceié no periodo de 2008 a 2013 * Ana Monica Fitz de Oliveira, Matheus Shelton Ramos Miguel,
Alex Leonardi O mercado do melado da agroindustria familiar de Santo Antonio da Patrulha, RS ¢ Henrique Morrone Structural
and technical changes in Brazil: an analysis of the declining coefficients hypothesis from 2003 to 2013 * Marco Antonio Montoya,
Eduardo Belisario Finamore, Luis Ant6nio Sleimann Bertussi, Thelmo Vergara Martins Costa O consumo de energia e emissdes de CO2
na cadeia bovina de corte brasileira no periodo de 2000 a 2014: uma analise insumo-produto * William Eufrésio Nunes Pereira,
Leovigildo Melgaco Tolentino Neto Eugénio Gudin e as contradicées liberais na controvérsia do planejamento * Rodolfo Henrique
Cerbaro, André Da Silva Pereira, Everton Bisinell Brazil and the liquidity trap: are legislative adaptations necessary? ® Sandra Mara
Berti, Anelise Rebelato Mozzato “Investir em pessoas em tempos de crise?” — estudo multicasos em industrias de confec¢cdes * Orlando
Monteiro Da Silva, Felipe Dias Gomes Moreira The non-tariff costs of international trade in Brazil
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UNIVERSIDADE DE PASSO FUNDO

A Universidade de Passo Fundo tem uma - Fabrica¢dao Mecéanica (CST)
organizacio multicampi: - Farmaécia (B)
Campus 1, IT e III - Passo Fundo - Filosofia (L ou B)
Campus Carazinho - Fisica (L)
Campus Casca - Fisioterapia (B)
Campus Lagoa Vermelha - Fonoaudiologia (B)
Campus Palmeira das Missoes - Geografia (L ou B)
Campus Sarandi - Gestao de Recursos Humanos (CST)
Campus Soledade - Gestao Comercial (CST)
- Histéria (L)
Compdoe-se de faculdades e institutos: - Jornalismo (B)
- Instituto de Ciéncias Exatas e Geociéncias - Letras, Portugués - Espanhol e Respectivas
- Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas Literaturas (L)
- Instituto de Ciéncias Biolégicas - Letras, Portugués - Inglés e Respectivas
- Faculdade de Agronomia e Medicina Veterinaria Literaturas (L)
- Faculdade de Artes e Comunicagdo - Logistica (CST)
- Faculdade de Direito - Matematica (L)
- Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Administra- - Medicina (B)
tivas e Contébeis - Medicina Veterinaria (B)
- Faculdade de Educacgéo - Musica (L)
- Faculdade de Educacéo Fisica e Fisioterapia - Musica Canto (B)
- Faculdade de Engenharia e Arquitetura - Mdusica Instrumento (B)
- Faculdade de Medicina - Nutricdo (B)
- Faculdade de Odontologia - Odontologia (B)
- Pedagogia (L)
Cursos de graduacio: - Psicologia (B)
- Administracéao (B) - Publicidade e Propaganda (B)
- Agronegécio (CST) - Quimica (L ou B)
- Agronomia (B) - Secretariado Executivo (B)
- Anadlise e Desenvolvimento de Sistemas (CST) - Servigo Social (B)
- Arquitetura e Urbanismo (B) - Sistemas para Internet (CST)
- Artes Visuais (L ou B)
- Ciéncia da Computacgéo (B) Cursos de pos-graduacao Feac:
- Ciéncias Biolégicas (L ou B) - Especializacdo em Auditoria e Pericia
- Ciéncias Contabeis (B) - Especializa¢do em Controladoria e Gestao
- Ciéncias Econdomicas (B) Tributaria
- Comércio Exterior (CST) - MBA em Gestao de Pessoas
- Design de Moda (CST) - MBA em Administracdo Estratégica
- Design de Produto (CST) - MBA em Economia e Gestao Empresarial
- Design Grafico (CST) - MBA em Marketing Estratégico e Gestao de
- Direito (B) Vendas
- Educacéo Fisica (L ou B) - MBA Em Financas Empresariais
- Enfermagem (B)
- Engenharia Ambiental (B) Ensino de linguas estrangeiras:
- Engenharia Civil (B) - Alemao
- Engenharia de Alimentos (B) - Espanhol
- Engenharia de Computacéo (B) - Inglés
- Engenharia de Producéo (B) - Italiano
- Engenharia de Producdo Mecénica (B) - Japonés
- Engenharia Elétrica (B) - Libras
- Engenharia Mecénica (B) - Francés
- Engenharia Quimica (B) - Portugués

- Estética e Cosmética (CST)
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FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS,
ADMINISTRATIVAS E CONTABEIS

CENTRO DE PESQUISA E EXTENSAO DA FEAC

O Centro de Pesquisa e Extensidoda Faculdade de Ciéncias Econémicas, Administrativas
e Contédbeis (Cepeac) pretende proporcionar o desenvolvimento econdmico e o aprimoramento
dos recursos humanos da regido e tem como um dos seus objetivos especificos constituir-se
em centro de documento para produzir, sistematizar e divulgar informacoes e conhecimentos
técnicos e cientificos.

Os grupos e respectivas linhas de pesquisa do Cepeac cadastrados no CNPq s&o os
seguintes:

Economia Aplicada

¢ Ambiente econdmico, politico e social
e Anilise econdémica e tomada de decisoes

Economia e Gestdao do Agronegdcio

¢ Economia regional e urbana
¢ Economia dos recursos naturais
¢ Economia e gestdo do agronegécio

Estratégias Organizacionais

¢ (Comportamento humano nas organizactes
¢ Estratégia e competitividade organizacional

Grupo Interdisciplinar de Estudos Sobre Trabalho

* Sujeitos e organizacéo do trabalho
* Trabalho e educacio

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, jan./jun. 2019

216



TEORIA E EVIDENCIA ECONOMICA

Solicito:
[1 alteracdo de dados cadastrais
[1 assinatura(s) anual(is) da revista Teoria e Evidéncia Econémica

[1 exemplares avulsos da revista Teoria e Evidéncia Econémica, nas quantidades
abaixo especificadas:

[] n.5 [l nb [] n.7/8 [] n.9

[] n.10 [1] nll [] n.12 [] n.13
[] n.14 [l nl5 [1] n.16 [1] n.17
[] n.18 [] nl9 [] n.20 [] n.21
[] n.22 [] n.23 [] n.24 [] n.25
[] Ed. Especial [] n.26 [] n.27 [] n.28
[] n.29 [l n.30 [] n.31 [] n.32
[] n33 [] n.34 [] n35 [] n.36
[] n.37 [l n38 [] n.39 [] n.40
[] n.4l [] n42 [] n.43 [] n.44
[] n.45 [] nd6 [] n.47 L[] n.48
[] n.49 [] n.50 [] n.51 [] n.52

Para pagamento, no valorde R$..........cccceeevveviirnnnnnnn. , estou enviando:

[ ] cheque nominal & Universidade de Passo Fundo

Fone: ..o Fax: oo

Local e data: ........ueeeeiviiiiiiiieiiieiiieeeeeeee, AsSSINatura: ....ccoeeeeeieeiiiiiieeeeieeeeeeee

Os pedidos de revistas devem ser enviados para:

Revista Teoria e Evidéncia Economica

Universidade de Passo Fundo

Faculdade de Ciéncias Economicas, Administrativas e Contdbeis
Campus 1 - Bairro Séo José - Passo Fundo - RS - Brasil - CEP 99001-970
Fone (54) 3316-8245/8244 Fax (54) 3316-8236/8125

E-mail: cepeac@upf.br

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, jan./jun. 2019

217







