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UMA HISTORIA SOBRE DOIS PAISES (POR ENQUANTO)
Marcos de Barros Lisboa
Samuel de Abreu Pessoa
1 - Introdugao

O tema dominante do debate recente no Brasil € o contraste entre o baixo crescimento e a
alta, inédita, da taxa de emprego. Como uma economia que cresce e investe tdo pouco
simultaneamente emprega tanta gente? Por quanto tempo essa dicotomia é sustentdvel?

Adicionando tempero ao contraste: na Ultima década, a desigualdade de renda se reduziu
refletindo a melhora da qualidade de vida de boa parte da populacdo brasileira. Entre 2001 e
2011 a fragdo dos grupos mais vulneraveis caiu de 33% para pouco mais de 17% da populagao.
Enquanto isso, o grupo de renda intermedidria passou de 35% para 48%, a nova classe média.

A estranheza ndo se esgota nesse aparente paradoxo de baixo crescimento com elevado nivel
de emprego e queda da pobreza. Desde 2005, o setor de servigos cresceu 4,6% ao ano
enquanto a industria de transformagdo, apenas 1,2%. Mesmo a desigualdade regional
apresentou sinais de inversdo de tendéncia: entre 2004 e 2010 as regides norte e nordeste
cresceram, respectivamente, 4,9% e 4,6% ao ano, enquanto a sudeste e sul, 4,3% e 3,1%.

Este artigo propGe uma hipdtese: os fatos aparentemente dissonantes decorrem de uma
mesma causa principal, a evolug¢dao diferenciada da produtividade nos diversos setores
econOmicos. Alguns foram beneficiados por ganhos de produtividade, estimulando o
crescimento da producdo e do emprego, sobretudo setores urbanos, produtores de bens de
consumo e servigos, intensivos em mao de obra, assim como setores do agronegdcio.

Infelizmente, nem toda a atividade econOGmica foi na mesma direcdo. Diversos setores
relevantes, como parte da industria de transformacdo, apresentaram desempenho pior da
produtividade e menor crescimento. Em parte, esse resultado decorreu das crescentes
dificuldades para a realizacdo de investimentos, sobretudo quando envolvem obras de maior
complexidade fisica, como a oferta de infraestrutura.

Como consequéncia, dois Brasis. Um, cuja produtividade cresceu, em muitos casos
empregador relevante de mao de obra, como o Brasil dos servicos e dos setores urbanos.
Outro, o Brasil da industria de transformacdo, que emprega menos e apresentou pior evolugdo
da produtividade. Nossa economia, na ultima década, reflete esse comportamento dissonante.

Alguns dos setores impactados repercutem sobre o restante da economia. A pior evolucdo da
produtividade em atividades como infraestrutura afeta o crescimento econémico tanto pelo
efeito direto no seu investimento quanto pelo seu impacto sobre os demais setores. Da
mesma forma, o aumento de produtividade na intermediagdo financeira afeta as demais
atividades; neste caso, porém, de forma benéfica pela maior eficiéncia das operagdes de
crédito por meio de menores custos para os tomadores e os maiores volumes emprestados.

A comparacdo da evolucdo da produtividade por trabalhador entre 1996-2003 e 2003-2009
ilustra esse fendmeno.” A industria de transformagdo apresentou queda de 2% no primeiro
periodo e ampliou essa perda para 10,3% no segundo. Por outro lado, o setor de
intermediacdo financeira, seguros e previdéncia passou de uma queda de 5% para um
aumento de 58,1%. A mesma melhora ocorreu no comércio, onde uma queda inicial de 19,9%
foi seguida por um aumento de 17,5%. Entender as causas dessa divergéncia parece-nos
essencial para permitir decisGes adequadas para um futuro melhor do que o passado recente.

! Portela, Tavares e Oliva (2012).
? Dados do Centro de Politicas Publicas do INSPER, com base nas Contas Anuais do IBGE, gentilmente
compartilhados por Naércio Menezes Filho apds a leitura de uma versdo preliminar deste texto.



Este artigo analisa o impacto de mudangas do ambiente institucional sobre o crescimento da
produtividade e da renda no Brasil recente. Nas Ultimas duas décadas, nossa economia passou
por profundas mudangas em dreas como o mercado de trabalho e de crédito, os setores
regulados e o processo de autorizagdo dos investimentos publicos e privados. Essas mudancas
tiveram efeitos dissonantes, em alguns casos estimulando ganhos de eficiéncia e em outros,
com efeito inverso. O impacto final dependeu das caracteristicas especificas de cada setor.

Algumas reformas levaram a aumento da produtividade, como as ocorridas nos mercados de
crédito e de capital. A nova lei de faléncia permitiu um processo mais eficiente para a
renegociacao de dividas, com impactos adicionais sobre o acesso ao crédito. Outras mudancas
contribuiram para incentivar a maior formalizacdo de empresas, permitindo o melhor
aproveitamento de economias de escala. Esses sdo apenas alguns exemplos de reformas
realizadas a partir da década de 1990 e que tinham por objetivo o aumento da eficiéncia
econOmica por meio da alteracdo das regras e normas que regulam os mercados.

Por outro lado, a produtividade em diversos setores foi negativamente afetada pela
inseguranca e complexidade do processo de aprovacdo de investimentos e a execugdo de
obras, sobretudo as com maior envergadura. Como consequéncia, a menor eficiéncia relativa
de muitos setores, sendo maior o efeito quanto mais dependente de atividades bdsicas, como
infraestrutura, e os decorrentes custos sociais de produgdo.’

A relevancia das instituicdes ndo significa negar o impacto das varidveis macroeconGmicas
sobre o crescimento; apenas, relativiza-lo. Sustentabilidade da divida publica ou estabilidade
dos pregos sdo relevantes para o desempenho da atividade econ6mica. Outras varidveis tém
efeito ambiguo. Taxas de cambio desvalorizadas significam maior protecdo a competicdo
externa, porém maior custo para importacdo de insumos produtivos. O impacto das varidveis
macroeconOmicas sobre crescimento é mediado pelo seus efeitos sobre a produtividade e as
decisGes individuais. A estabilidade econémica, por exemplo, reduz a incerteza associada ao
investimento e a producao.
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A macroeconomia, porém, é apenas parte das condigdes necessarias para a evolu¢do da
produtividade e da atividade econdémica. As instituicdes igualmente afetam o seu
desempenho. A literatura recente sobre desenvolvimento econ6mico tem apontado a sua
relevancia para o crescimento econémico dos paises.

Regras e procedimentos importam, pois definem o ambiente no qual as decisdes privadas sdo
tomadas. Da regulamenta¢do do mercado de trabalho e de crédito, passando pelos
requerimentos a realizagdo dos investimentos, os incentivos microeconémicos para as
decisdes privadas se revelam essenciais para o desempenho da economia. Em alguns casos, as
reformas tém impacto sobre a evolugdo de varidveis macroeconémicas, como a lei de
responsabilidade fiscal. Em outros, seu efeitos sdo localizados, como no mercado de crédito.
Como argumentamos neste artigo, diversas evidéncias sugerem a sua especial importancia
para a evolugdo desigual da nossa economia na década passada.

O aumento do crescimento a partir de meados da década de 2000 decorreu de ganhos de
produtividade e as dificuldades recentes ndo parecem ter, como causa principal, restricdes de
demanda ou a recente conjuntura internacional. Retomar a agenda de crescimento passa por
medidas institucionais: acesso a tecnologias mais eficientes, muitas vezes produzidas no
exterior, maior seguranca e eficiéncia institucional e a melhor governanca para execug¢do de
obras complexas.

Precos elevados muitas vezes decorrem de baixa produtividade e ndo de taxas de retorno
anormalmente altas. Excegdes podem ocorrer em setores regulados ou com barreiras a entrada, casos
que devem ser tratados com as medidas especificas de defesa da concorréncia.
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Este artigo sistematiza nossos argumentos e evidéncias ao encontro da nossa conjectura.4 A
proxima secao propde que o aumento da produtividade decorrente das reformas ocorridas a
partir da década de 1990 foi o principal responsavel pelo maior crescimento econémico no
governo Lula em comparagdo com o governo FHC. A terceira se¢ao exemplifica o impacto de
reformas institucionais sobre a produtividade. A quarta secdo analisa o seu contraponto, o
baixo crescimento da produtividade da industria de transformacgdo, e elabora sobre suas
possiveis causas. A quinta secdao sumariza os dois Brasis e seus impactos no mercado de
trabalho. Na sequéncia, sdo discutidos os beneficios do choque externo para o financiamento
do crescimento econd6mico da ultima década. Por fim, sdo sistematizadas as principais
conclusdes e perguntas. Quais as causas do comportamento dissonante na economia? Para
onde convergimos? Para um pais de produtividade baixa e maiores dificuldades? Ou o Brasil
do crescimento e da maior inclusdo social?

2 — Produtividade e crescimento do Brasil na tltima década

A tabela abaixo apresenta a decomposicdo do crescimento entre o segundo mandato do
governo FHC e os oito anos do governo Lula entre capital, utilizacdo da capacidade instalada,
trabalho e a produtividade total dos fatores (PTF).

Tabela 1
Decomposicdo do crescimento do PIB real brasileiro
PIB Capital Utilizagdo Trabalho PTF
1999-2002 2,7 1,0 -0,1 1,5 0,2
2003-2010 4,0 1,0 0,3 1,3 1,3
DIF Lula-FHC 1,3 0,0 0,4 -0,2 1,2

Fonte: Contas nacionais trimestrais do IBGE. Séries de horas trabalhadas e capital construidas a partir dos dados das
contas nacionais trimestrais do IBGE, da PME e da PNAD. Dado de utilizagdo da capacidade instalada: IBRE-FGV.

A tabela indica que capital e trabalho apresentam a mesma contribuicdo ao crescimento nos
dois governos, sendo a elevagao do crescimento decorrente, em quase sua totalidade, do
aumento da taxa de crescimento da produtividade total dos fatores.”

Dada a constatagao do fato, resta sua interpretagao.

Este texto propde uma conjectura: os ganhos de produtividade foram consequéncia da
maturacgdo de reformas empreendidas por muitos anos, particularmente no governo FHC e no
comeco do governo Lula.®

Ganhos de produtividade, em geral, sdo associados a mudancas na tecnologia e nos processos
de produgdo. Em alguns momentos, pouco frequentes, porém extremamente relevantes,
ocorrem inovacOes tecnoldgicas que resultam em profundas transformacdes dos processos
produtivos, como na Revolucdo Industrial Inglesa ou nas inovac¢des das industrias quimica e
siderurgica no fim do século XIX.

* Enfatizamos o termo conjectura. Existem evidéncias das crescentes dificuldades para a realizagdo de
obras complexas no Brasil. Faltam na literatura, porém, indicadores sintéticos que permitam uma
analise controlada que quantifique o seu impacto sobre a produtividade total.
> Dois fatores explicam a aparente contradi¢do entre o menor peso do trabalho para o crescimento e a
queda do desemprego no governo Lula. Primeiro, o elevado desemprego no inicio dos anos 2000 era um
fendbmeno metropolitano, sendo menor na medi¢do pela PNAD, que cobre quase todo o pais, do que
pela PME. Ajustada a cobertura dos dados, a queda do desemprego nao foi de 12% para 6% mas sim de
9% para 6%. Segundo, o governo Lula ja vivenciava o comego da transicdo demografica, com menor
crescimento da PIA do que no periodo anterior, que tem importante impacto no mercado de trabalho.
® Veloso, Villela e Giambiagi (2008) propdem uma interpretagdo analoga para o milagre econémico dos
anos 1970, que seria decorrente das reformas institucionais realizadas no governo Castelo Branco.
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Essas grandes transformacgdes tecnoldgicas sdao apenas a face mais visivel da capacidade de
inovacdo e de aumento da produtividade que caracterizam as economias de mercado. Os
incentivos decorrentes da competicao induzem a busca de inovagdes e de eficiéncia por parte
das empresas, como apontado, pelo menos, desde Marx.

Ganhos de produtividade ndo estdo restritos a alteracdes no chado de fabrica. O desenho das
instituicdes e das regras do jogo afeta a eficiéncia das atividades econémicas e a capacidade da
geracao de renda. Nas ultimas décadas, a pesquisa aplicada tem apontado a importancia das
instituicBes para explicar o diferencial de renda entre os paises.’

A existéncia de relacdo entre reformas institucionais, produtividade e crescimento econdmico
surpreende em varios casos. Como uma reforma que melhora a qualidade das garantias em
operacdes de crédito aumenta a produtividade? Certamente pode haver aumento da
eficiéncia no processo de concessdo de crédito. Mas como esse processo aumenta a taxa de
crescimento da economia? A préxima secdao utiliza exemplos recentes de mudancas
institucionais na economia brasileira para ilustrar esses efeitos.

3 — Reformas e ganhos de produtividade

O Brasil passou por profundas reformas institucionais desde o fim dos anos 80: a estabilidade
econdmica, a negociacdo das dividas dos bancos estaduais e a lei de responsabilidade fiscal
resultaram em maior seguranca sobre o ambiente econémico.

Além disso, foram realizadas diversas reformas microeconémicas sobre os instrumentos de
poupanca e crédito, como os PGBL/VGBL, o crédito consignado e as Letras de Crédito para o
agronegdcio e o mercado imobilidrio. Procedimentos foram reformulados de modo a melhorar
a execucgdo de garantias e a reduzir a inseguranca juridica, como o patriménio de afetacdo e a
alienagdo fiducidria. O desenvolvimento do mercado de capitais permitiu o acesso das
empresas a novas, € mais baratas, formas de captacdo de recursos. A queda do monopdlio
publico no resseguro, as reformas nos codigos de execuc¢do de dividas e a nova lei de faléncias
melhoraram o ambiente de negdcios e 0 acesso a novos mecanismos de financiamento.®

Como mostra a tabela abaixo, houve significativo aumento da produtividade do trabalho no
setor de servigos, sobretudo no comércio e na intermediagao financeira.

Tabela 2
Decomposicao do crescimento anual do PIB do setor de servigos entre os quatro trimestres
terminados no 32 TRI de 2004 e os quatro trimestres terminados no 32 TRI de 2010

Comércio Intc-.:rmedi.a 5D Admilnsfragio Outros Servigos Total
Financeira Publica
PIB 54 6,1 2,2 42 45
Populagdo Ocupada 2,3 4,1 2,7 3,7 3,3
Produtividade do trabalho 3,0 2,0 -0,5 0,5 1,2

Fonte: Contas nacionais trimestrais do IBGE. O dado de populagdo ocupada setorial foi construido pelo IBRE-FGV
cruzando os dados da PNAD com os da PME. Ver o apéndice para maiores detalhes sobre a construgdo dos dados.

Um exemplo de reforma institucional com potencial impacto sobre a produtividade é a
abertura comercial, que permite a maior especializacgdo da economia nos setores mais
produtivos e 0 maior acesso a insumos e bens de capital mais eficientes.’ De forma similar, o

7 para uma sistematizacdo dessa abordagem, ver Acemoglu e Robinson (2012) e Aghion e Durlauf

(2005). Lisboa (2010) apresenta esses resultados com exemplos do caso brasileiro.

® Ministério da Fazenda (2003, 2004) sistematiza varias dessas reformas e suas motivagoes.

° Lisboa, Menezes e Schor (2001) documentam o efeito positivo da abertura comercial sobre a

produtividade no caso do Brasil dos anos 1990. A validade desse efeito para as diversas experiéncias de

desenvolvimento, porém, é controversa na literatura. Rodrik (2007) concorda com seus beneficios na
4



desenvolvimento de novas tecnologias, como o realizado pela EMBRAPA, tem impacto
relevante sobre a produtividade e o crescimento. Além disso, existem evidéncias da
importancia do desenho do marco regulatério para a dindmica dos mercados.™

Em muitos outros casos, no entanto, o impacto das reformas sobre a produtividade talvez seja
menos intuitivo, como no caso do mercado de crédito ou das regras para resolucdo de conflito.
A expansao do crédito certamente tem impacto sobre a demanda. Porém, por qual mecanismo
essas reformas institucionais podem afetar a produtividade? No restante desta secdo
analisamos algumas dessas reformas recentes no Brasil e seus impactos sobre a produtividade.

O desenho institucional afeta a qualidade das garantias nas operacdes de crédito. Qualidade,
nesse caso, significa facilidade e baixo custo de execu¢cdao em caso de inadimpléncia. Melhores
garantias reduzem os problemas decorrentes de selecdo adversa e de risco moral, resultando
em maior eficiéncia na concessao de crédito e menores taxas de juros, tanto pela menor perda
em caso de inadimpléncia, quanto pelo seu menor risco de ocorréncia.'!

Um exemplo é o crédito consignado, que cumpre papel similar ao crédito pessoal para o
financiamento do consumo. A diferenca ocorre na maior seguranca do pagamento das dividas,
deduzido diretamente dos saldrios pelas empresas ou da aposentadoria pelo INSS. O menor
risco de inadimpléncia se traduz em menor custo das operacées de crédito e, em um mercado
competitivo, em menores taxas de juros.

Tabela 3
Diferenca das taxas de juros mensais: consignado e crédito pessoal

Crédito Pessoal* Crédito Consignado

(1) (2) (1)-(2)

dez-05 5,31 2,75 2,6

dez-09 4,09 2,12 2,0

jul-12 3,41 1,69 1,7
*Exclui consignado e rotativos. Fonte: BACEN

A introdugdo do consignado, portanto, significou ganho de produtividade na atividade de
conceder crédito, com queda do custo para a concessdo de financiamentos e menores taxa de
juros para os clientes, o que significa um aumento da riqueza dos tomadores de crédito.
Funchal, Coelho e Mello (2012) estimam, em uma andlise controlada, que a lei resultou
diretamente em queda de 7,7 pontos percentuais da taxa de juros real anual e um aumento no
volume de crédito mensal de mais de 150%.

Existem efeitos adicionais da melhor qualidade do crédito consignado. Segundo Madeira,
Rangel e Rodrigues (2010), o crédito consignado aumenta em 1,1 ponto percentual a escolha
de o tomador se tornar empreendedor, o que significa um aumento de 20% dessa escolha.
Esse efeito é maior no caso dos individuos que estdo trabalhando, 25%. Além disso, a
probabilidade de contratagdo de mais de um trabalhador aumenta perto de 45%.

As melhores regras para a alienagao fiducidria de automéveis a partir de 2005 levaram a uma
queda dos spreads e aumentaram o prazo dos empréstimos, além de ampliarem o acesso ao

segunda metade do século passado, porém argumenta que o desenho das instituicdes, e ndo mais a
abertura, seria restritivo para o crescimento. Estevadeordal e Taylor (2008), com abordagem mais
robusta, corroboram esse efeito positivo da abertura sobre a produtividade e o crescimento.
1% Ver Bartel e Harrison (2005), Boardman e Vining (1989), Fink, Matto e Rathindran (2003), Konings,
Cayseele e Warzynsli (2005), Li e Xu (2004) e Zhang, Parker e Kirkpatrick (2008). Gaiani, Gertler e
Schargrodsky (2005) documentam a queda da mortalidade infantil associada a privatizagdo dos servicos
de dgua na Argentina nos anos 1990.
" Dois trabalhos que corroboram esses resultados sdo La Porta et all (1997) e Quiam e Strahan (2007).
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crédito, incorporando pessoas antes excluidas pelo seu maior risco, como apontam Assungao,
Benmelech e Silva (2012). Em uma amostra com os tomadores menos arriscados, o spread caiu
11,5% em relagdo a média e houve aumento do nimero de parcelas de 5,9%. A probabilidade
de financiamento de carros novos aumentou entre 22,9% e 29,1%. Por fim, a renda média dos
tomadores de crédito caiu 3,2%, além de aumentar a fracdo de clientes com maior risco,
resultando no que os autores qualificam como “democratizacao” do acesso ao crédito.

O ganho de produtividade decorrente da melhora nas garantias ndo se limita a atividade
financeira ou ao aumento de renda disponivel dos consumidores. Crédito é parte importante
da tecnologia para a realizacdo de atividades produtivas. Recursos captados das familias e
empresas poupadoras sao direcionados ao consumo e as necessidades das empresas. A
melhor eficiéncia nesse direcionamento permite a melhor utilizacdo desses recursos, ampliam
o volume de crédito e significam menores custos para o setor privado. A melhora do crédito
sobre a produtividade assemelha-se aos efeitos da melhora da infraestrutura de logistica.

Reformas semelhantes ocorreram no financiamento das atividades produtivas e do mercado
imobilidrio, com o aperfeicoamento do regime do patriménio de afetacdo e outros temas
correlatos, como o valor incontroverso. A melhora das garantias, permitiu o acesso das
empresas a opgOes de financiamento até entdo inexistentes ou associadas a juros mais
elevados. A reducdo da perda esperada permitiu a concessdo mais eficiente do crédito,
resultando em maior crescimento, ndo obstante a incorporagdo de grupos com maior risco.™

Griéfico 1
Evolucdo da taxa de juros e do volume de crédito concedido
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Esses beneficios decorrem dos ganhos de produtividade na intermediacdo financeira e o
mesmo efeito ndo necessariamente ocorre caso o crédito setorial seja ampliado por outro
mecanismo, como o direcionamento discriciondrio, que reduz os recursos para outros setores
ou para o consumo das familias. No primeiro caso, a necessidade do direcionamento implica,
em geral, que um setor menos produtivo estd sendo privilegiado em detrimento de outro mais
produtivo, o que ndo aumenta o crescimento econdmico; ao contrario, o reduz.”® No segundo,

2 0s indicadores subestimam a queda da taxa de juros pois consideram apenas as operagdes ocorridas.
Com as reformas, novas operacGes tornaram-se viaveis, ainda que eventualmente mais caras do que as
que ja eram realizadas. Processo semelhante ocorre muitas vezes com o crescimento do emprego,
qguando passam a ser contratados pessoas até entdo fora do mercado de trabalho, com menor
escolaridade ou menor experiéncia, e que recebem menores saldrios reais do que os ja empregados.
Como consequéncia, aumento do emprego com menor salario médio.

BA exce¢do ocorre nos casos, pouco frequentes, em que ha externalidades positivas ou ganhos de
produtividade intertemporais ndo capturados pelos pregos de mercado.
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a opcdo de reduzir o consumo em favor do investimento resulta em menor bem estar por
parte da populacdo em beneficio das gerac¢oes futuras.

Bons desenhos institucionais permitem maior produtividade na concessdo de crédito. Esse
ganho de produtividade transborda para o setor produtivo em decorréncia das menores
perdas de crédito e da maior eficiéncia na escolha dos projetos. Escolhas discriciondrias, por
sua vez, em geral beneficiam alguns em detrimento dos demais.

Os exemplos de reformas institucionais vao além dos instrumentos de crédito. Um caso
relevante é a maior eficiéncia da resolucdo de conflitos. A reducao dos custos de resolucao dos
processos implica aumento da produtividade. Além disso, a maior seguranca das decisbes de

investimento e producdo, com menor incerteza sobre sua implicacdes futuras, afeta
igualmente sua produtividade.

A nova lei de faléncias, por exemplo, reduziu os incentivos a pedidos de concordata. Empresas
em dificuldades passaram a ser incentivadas a participar de um processo de negociacdao com
seus credores de modo a reestruturar suas dividas. Além disso, o novo processo também
alterou o comportamento das empresas saudaveis tendo em vista as consequéncias caso as
dividas venham a se revelar insustentdveis. O grafico abaixo ilustra a evolucdo do pedido de
faléncias antes e depois da nova lei, que caiu a cerca da metade, segundo Araujo e Funchal
(2009). Além disso, Funchal (2008) documenta que o custo de capital para as empresas caiu
em média 22%, enquanto o crédito aumentou 39%, sendo 79% nas operagdes de longo prazo.

Gréfico 2
Volume de faléncias requeridas versus decretadas
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Faléncias Requeridas Faléncias Decretadas

Recentemente, Ponticelli (2012) testou o impacto da nova lei de faléncias sobre a
produtividade das empresas e o seu acesso ao mercado de crédito. A andlise incorpora as
informacGes disponibilizadas pelo Conselho Nacional de Justica que permitem construir
indicadores de eficiéncia e agilidade das varas judiciais que tratam de casos de faléncia. O
resultado mostra que, apds a nova lei, as firmas operando nas varas com maior eficiéncia
tiveram um aumento significativamente maior do investimento e da produtividade, além de
maior crescimento dos saldrios. Além disso, existe evidéncia de que esse efeito decorre da
maior utilizagcdo de recursos externos, como empréstimos, para financiar o investimento em
novas tecnologias. A maior confianga na qualidade das garantias de crédito teria permitido a
sua expansao, com impacto positivo sobre a produtividade e o crescimento.

Regras que garantam a maior recuperacdao dos créditos melhoram o financiamento das
empresas. Por outro lado, garantias maiores sdo requeridas caso o recebimento dos recursos
emprestados sejam mais dificeis ou incertos. O tratamento mais favordvel as empresas em
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dificuldades afeta negativamente as empresas saudaveis, tornando as operagdes de crédito
mais escassas e caras.™

A nova lei de faléncias exemplifica os beneficios sobre a produtividade dos mecanismos de
resolucdo de conflitos comum a diversas dreas. Os custos de a¢des civeis ou trabalhistas fazem
parte do processo de producdo da mesma forma que a compra de maquinas ou a contratacao
de trabalhadores. Seguranca sobre o que é permitido, menores zonas de conflito e menores
custos para sua resolugdo evitam processos inadequados e, portanto, reduzem a inseguranca e
os custos associados as decisdes de investimento, producao e de emprego.

As melhorias institucionais parecem ter resultado no maior crescimento da produtividade dos
setores beneficiados em decorréncia de regras que asseguram maior eficiéncia. Um exemplo é
a reducdo dos incentivos a informalidade com o desenvolvimento do mercado de capitais ou a
reducdo da cumulatividade do PIS/Cofins, que condiciona o crédito tributario ao pagamento de
impostos por parte dos fornecedores.

Empresas informais tém que se manter a margem do fisco, reduzindo a sua capacidade de
crescimento e, portanto, o aproveitamento dos ganhos de escala. Além disso, as empresas
formais acabam sendo prejudicadas pela concorréncia das informais, que compensam a sua
menor eficiéncia com o menor pagamento de impostos. Na medida em que os beneficios da
informalidade sdo reduzidos por mudancas institucionais ou das regras do jogo, aumenta o
percentual de empresas formalizadas e o aproveitamento dos ganhos de escala, que se
traduzem em maior produtividade, consolidacGes e crescimento, como ocorreu com parte do
comércio varejista e dos servicos a partir de meados da década de 2000.

4 — A menor evoluc¢ao da produtividade na industria de transformacao

Infelizmente, na ultima década, alguns setores apresentaram comportamento inverso, com
baixo, ou mesmo negativo, crescimento da produtividade, como mostra a tabela abaixo.

Tabela 4
Decomposicao do crescimento do PIB da industria entre os quatro trimestres terminados no 32
TRI de 2004 e os quatro trimestres terminados no 32 TRl de 2010

Industria Extrativa, de

Transformagdo e SIUP Construgio Total
PIB 2,5 4,8 3,0
Populagdo Ocupada 2,1 5,0 3,1
Produtividade do trabalho 0,4 -0,2 -0,1

Fonte: Contas nacionais trimestrais do IBGE. O dado de populagdo ocupada setorial foi construido pelo IBRE-FGV
cruzando os dados da PNAD com os da PME.

Nossa conjectura associa parte relevante desse comportamento da produtividade as
dificuldades para a realizacdo do que denominamos investimentos mais complexos,
qualificados pelos requerimentos necessarios, os multiplos 6rgdos de controle a que estdo
submetidos e os processos de avaliacdo dos seus impactos. Essas dificuldades afetam, em
particular, os setores de infraestrutura, encarecendo seu investimento e reduzindo sua
capacidade de crescimento; em muitos casos, como na energia, agravados ainda mais pelo
aumento dos encargos e dos impostos indiretos."

Os maiores custos da infraestrutura tém efeitos difusos sobre toda a atividade produtiva,
sobretudo quem a utiliza em maior escala no seu processo produtivo, como boa parte da

" 0s problemas de assimetria de informagdo contaminam o crédito para os bons tomadores, como
identificam Davydenko e Franks (2008), Japelli, Pagano e Bianco (2002), Chemin (2009) e Visaria (2009).
 FIRJIAN (2011) estima que o custo da energia no Brasil é cerca de 50% superior a media do observado
em 27 paises e 134% a dos demais BRICs, pelos encargos e tributos. Ver, também, Energy Report (2012).
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industria de transformacgdo. Custos de produgdo mais elevados, ineficiéncias decorrentes das
dificuldades de logistica e falhas no provimento de servigos sdo alguns exemplos dos impactos
da infraestrutura sobre a atividade produtiva.

A realizacdo de investimentos tem se revelado crescentemente mais dificil no Brasil. Existem
diversos drgdos potencialmente responsaveis pela aprovacao dos projetos, ndo sendo clara a
atribuicdo de responsabilidades, nem os requisitos necessdrios. Em muitos casos, nao ha
critérios claros sobre os custos a serem considerados, os procedimentos a serem cumpridos e
as alcadas para deliberagdo. Quais as contrapartidas necessarias aos impactos sobre o meio
ambiente dos investimentos ou as indenizag¢des aos grupos prejudicados pela sua ocorréncia?
Qual o papel de cada 6rgao de controle e quais as competéncias das agéncias reguladoras?
Qual a validade, por exemplo, de normativos do Banco Central sobre tarifas bancdarias ou do
IBAMA sobre os impactos ambientais de novos projetos?*®

A inseguranga sobre as normas, requerimentos e procedimentos termina por resultar em
prolongados, e custosos, processos judiciais, levando até mesmo ao fechamento de
mercados.” Mesmo dispositivos legais estabelecidos conforme os procedimentos existentes
sdo reavaliados com frequéncia, como ocorre com as normas trabalhistas, muitas vezes com
consequéncias retroativas sobre os contratos e as suas obrigacges."®

Quanto mais complexo o empreendimento e maior o nimero de grupos impactados, mais
dificil a resolucdo de conflitos. A indefinicdo sobre critérios e responsabilidade pela concessao
de licencas e sobre mecanismos de indenizacdo para grandes obras gera insegurancga e
incerteza sobre o processo de investimento e sdo incorporados como custos adicionais nos
novos projetos, assim como os custos de observancia das obrigaces legais; dificuldades e
inseguranca que significam menor produtividade, afetando negativamente o crescimento.*

Além disso, muitas vezes se impde que os problemas do passado sejam pagos pelos novos
investimentos, para além dos impactos causados pelo projeto em questdo; por exemplo,
solu¢Bes vidrias em grandes centros urbanos ou recuperagao ambiental de areas ja
degradadas. Infelizmente, esses custos nem sempre sdo conhecidos antes da decisdo de
investimento ser iniciada. Essa inseguranc¢a acaba por ser incorporada ao cdlculo dos novos
projetos, afetando os seus custos esperados, assim como a sua eventual realizagao.

16 Exemplos recentes de dificuldades na area de logistica de atrasos incluem rodovias, como o rodoanel
em S3o Paulo, a expansdo das BRs 101, 040 e 116, e portos, como o terminal para minério de ferro no
porto de Itaguai, RJ. Muitos projetos concluidos sdo prejudicados pelo atraso de obras complementares,
como no caso dos geradores edlicos licitados em 2009 e as linhas de transmissdo, ou da ferrovia oeste-
leste e a construgdo do Porto Sul.
Y Um exemplo é o financiamento de veiculos por meio de leasing cambial no fim da década de 1990.
Durante o regime de cambio fixo, surgiram op¢des de leasing indexados ao real assim como ao ddlar,
esta ultima com menores taxas de juros em fungdo do risco de mudanca de regime cambial, arcado pelo
tomador. Como insiste a natureza, riscos eventualmente ocorrem e em 1999 houve a desvalorizagao
cambial. Entretanto, o judiciario limitou as perdas dos que haviam pago menos juros em fungdo da
escolha pelo leasing cambial, impactando negativamente a oferta deste produto desde entdo.
'8 pastore (2012) sumariza as principais conclusdes do trabalho CNI (2012) sobre a legislagdo trabalhista
que apresenta exemplos de ambiguidade normativa assim como mudangas frequentes na
jurisprudéncia, com impactos retroativos e alteracdo de dispositivos legais. O documento sistematiza
propostas para a simplificacdo, reducdo da inseguranca juridica e melhoria da legislacdo.
19 Energy Report (2012) sistematiza exemplos da complexidade dos processos de autorizagdo que
resultam em elevados custos e longos processos de conclusdo e apontam como a cuidadosa gestdo das
negociagdes com os grupos envolvidos podem reduzir os riscos de problemas. Almeida (2009)
documenta que, além das dificuldades mencionadas neste texto, ha inumeros problemas
administrativos no setor publico que aumentam os custos e o prazo das obras publicas.
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Essa queda da produtividade ndo decorre do maior cuidado com a prote¢do do meio ambiente
ou a garantia dos direitos de minorias. A eficiéncia social das decisGes de producdo e
investimento requer que cada projeto arque com todos os custos decorrentes da sua
execucdo, inclusive externalidades sobre o meio ambiente e os grupos sociais afetados, caso
ndo sejam capturados pelos precos de mercado. Entretanto, a cobranca pelos custos
decorrentes de agbes passadas significa impor um custo privado superior ao custo social de
producdo e de investimento, prejudicando a utilizacdo eficiente dos recursos produtivos.

Um exemplo da ineficiéncia social da auséncia de critérios e procedimentos claros e bem
definidos para a realizagdo de investimentos em infraestrutura é a produgdo de energia.
Termoelétricas, sobretudo as que utilizam éleo diesel, sdo, em geral, mais caras e prejudiciais
ao meio ambiente do que as hidroelétricas. Por sua vez, as hidroelétricas com reservatorios
permitem maior protecao contra a irregularidade do ciclo de chuvas do que as a fio d’agua. No
entanto, as possibilidades de construcdo de hidroelétricas estdo restritas pelas possibilidades
da geografia e reféns da concordancia dos grupos afetados localmente, sendo as dificuldades
muitas vezes maiores nas com reservatodrios. As termoelétricas, por outro lado, possuem maior
liberdade geogréfica, sendo menos dependente das aprovagbes em localidades especificas.

Por essa razdo, a matriz energética viavel, quando se incorpora o custo decorrente dos
processos de aprovacdo e de negociacdo, pode ser distinta da socialmente d6tima. A escolha
acaba por ser desfavorecida pela maior incerteza do processo decisdrio e pela auséncia de
procedimentos que permitam administrar adequadamente os conflitos e calcular
previsivelmente seus custos e beneficios sociais antes do inicio dos investimentos.

5 — Uma economia dual?

O Brasil dos ultimos dez anos tem sido uma economia dual. Setores mais dependentes de
investimentos complexos, como infraestrutura, tiveram seus custos e incerteza aumentados,
reduzindo sua capacidade de crescimento, com efeitos negativos sobre outros setores que
assistiram ao aumento dos seus custos de producgao. Ineficiéncia logistica, maiores custos de
energia e contrapartidas para a construgao civil significam custos adicionais para o
investimento produtivo.”*

Por outro lado, setores produtores de bens de consumo, como servigos, menos afetados pelos
custos da infraestrutura, além de beneficiados pelas reformas institucionais, como os maiores
incentivos a formalizagdo, apresentaram ganhos de produtividade. O desenvolvimento do
mercado de capitais e a melhoria do acesso ao crédito permitiram a queda do custo de
expansao e consolidagdo das empresas, viabilizando ganhos adicionais de produtividade.

As consequéncias dessas mudangas sdo o crescimento do valor de mercado de diversas
empresas no comércio varejista, de farmacias a supermercados, assim como da prestacdo de
servicos, de exames médicos a corretores de imdveis. Entre 2007 e 2012, o indice das
empresas de consumo listadas no IBOVESPA apresentou crescimento de cerca de 130% e o das
empresas de servi¢o, 280%. O da industria, por outro lado, apresentou crescimento de 67%.

Esse comportamento da economia teve impacto positivo sobre o mercado de trabalho.
Setores de consumo e urbanos, sobretudo servicos, sdo maiores empregadores e se
beneficiam da melhora dos indicadores de escolaridade da populagdo, ainda que longe do

% como aponta a andlise da acdo coletiva, muitas vezes, grupos pequenos e bem organizados
conseguem barrar medidas positivas do ponto de vista social. Ver Olson (1999).
*! paradoxalmente, a perda de produtividade desses setores pode significar maior participagdo relativa
no PIB de setores da industria em fungdo da maior relevancia do custo da logistica para alguns produtos
do agronegdcio. O inverso do desejavel: maior participagdao decorrente da menor eficiéncia.
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desejavel. Por essa razao, o elevado nivel de emprego e os fortes aumentos dos salarios reais
na década passada, colaborando para a acomodacdo do crescimento do salario minimo sem
prejuizo do emprego.?

Grafico 3
Composicao setorial do emprego
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Fonte: PNAD

Os aumentos reais do saldrio minimo, que indexa boa parte das aposentadorias, e a expansado
dos programas de transferéncia de renda ampliaram ainda mais a demanda do Brasil urbano,
produtor de bens de consumo e servigos.

O comportamento da produtividade setorial levou a uma transformagdo da economia,
induzindo o crescimento da producdo vinculada aos servicos e ao consumo urbano,
demandante de mao de obra com razodvel educacdo e beneficiado pelo crescimento da renda
e do acesso ao crédito. Essa ampliacdo da demanda por bens ndo comercializdveis no exterior
levou a valorizacdo da taxa de cambio real que, aliada ao aumento dos salarios reais e do
emprego, aspecto fundamental da melhora da distribuicdo de renda da ultima década,
agravou as dificuldades da industria de transformacdo.”

Assim, dois Brasis. Um, urbano, empregador de mao de obra de média qualificagdo, voltado
para o consumo doméstico, crescentemente formalizado e beneficiado pelas novas ofertas de
crédito e os instrumentos do mercado de capitais e a melhor oferta de alguns servigos, como a
tecnologia de informagdo. Outro, tradicional, da industria de transforma¢do, menos
empregadora de mao de obra e mais dependente de infraestrutura, adicionalmente afetado
pelo elevacdo do custo de observancia da legislacdo tributaria. A dindmica do primeiro leva ao
aquecimento do mercado de trabalho e contribui para a valorizacdo cambial, afetando
negativamente o segundo.

6 — O choque externo, o financiamento do crescimento e a produtividade

O choque externo da ultima década resultou na valorizagdo de mercadorias em que o pais
apresenta vantagens comparativas, financiando parte do crescimento e beneficiando toda a
economia. Os setores diretamente afetados, entretanto, ndo empregam grande proporcdo de
mao de obra nem representam parcela relevante do total da atividade econémica; portanto,
com pouco efeito direto sobre o crescimento da massa salarial ou da economia. Além disso, o
grafico 4 sugere que a acelera¢do do crescimento no comec¢o da década passada foi anterior
ao choque positivo dos termos de troca.

2 Além dos fatores econdmicos, o mercado de trabalho tem sido bastante afetado pela evolugdo da
estrutura demografica desde a década passada, com menor crescimento da PIA. Ver Menezes (2013).
2 Secretaria de Assuntos Estratégicos (2012) documenta a contribuicdo do mercado de trabalho para a
reducdo da pobreza e da desigualdade.
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Grafico 4
Taxa de crescimento do produto real e dos termos de troca
Trimestre contra mesmo trimestre, ano anterior
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Para testar uma eventual causalidade entre termos de troca e crescimento, procedemos a um
teste de Granger, que procura verificar o grau de confianga de que o comportamento de uma
variavel antecede o de outra. A precisdo na estatistica ndo agrada a simplicidade na linguagem.
Testes ndo demonstram uma tese. Ao contrdrio, procuram verificar sua rejeicdo em um
intervalo de confianca; neste caso, de que ndo existe precedéncia temporal dos ganhos de
termos de troca sobre o crescimento econémico. Os dados indicam que a tese ndo pode ser
rejeitada e que os ganhos dos termos de troca ndo parecem ter antecedido as fases de
crescimento, como documentado no apéndice.

Independente do seu impacto direto sobre a atividade econdémica, o choque externo e a
consequente melhora das transacdes correntes foram importantes no crescimento da década
passada ao permitir financiar parte relevante do crescimento. A melhora dos termos de troca
permitiu o acesso a poupanga externa, financiando nosso maior crescimento impulsionado
pelos ganhos de produtividade.”

O impacto da taxa de cdmbio sobre crescimento tem sido tema recorrente no debate sobre
economia no Brasil nas ultimas duas décadas. Cambio desvalorizado garante maior protecdo a
concorréncia externa. Além disso, setores com maior participa¢do da forca de trabalho nos
seus custos de producdo se beneficiam da queda do custo da mdo de obra frente aos
concorrentes externos. Ganhos setoriais, porém, ndo significam necessariamente maior
crescimento para toda a economia. Parcela importante das importacdes consiste em matérias
primas e bens de capital. Por essa razdo, a valorizacdo cambial beneficia diversos setores e
permite a melhora da produtividade, como documentado pela literatura aplicada.

O exemplo dos bens de capital ilustra as dificuldades da analise do impacto da taxa de cambio
e das tarifas de importagao sobre os diversos setores, em particular os da industria. A maior
protecdo a competicdo permite praticar maiores precos no mercado doméstico enquanto, por
outro lado, a valorizagdo cambial permite a redugdo dos custos de producdo decorrente do
acesso a técnicas de produgcdao mais eficientes.

Além disso, protecdo para alguns setores ndo necessariamente significa ganhos de
produtividade, podendo apenas implicar maiores custos para os setores a frente na cadeia

** Entre 2004 e 2012, excluida a acumulacdo de estoques, o crescimento do PIB a precgos constantes foi
de 4,7% ao ano, enquanto a absor¢do doméstica cresceu 5,8%. A diferenga de 1,1% ao ano acumulada a
partir de 2004 representa, ao fim destes 8 anos, 6,6% do PIB de 2012. Nesse mesmo periodo, a
necessidade de financiamento externo saiu de -1,2% para 2,7% do PIB. O restante para completar os

6,6% do PIB foi obtido com os ganhos dos termos de troca.
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produtiva ou maiores precos dos bens de consumo, o que é equivalente a uma queda de renda
das familias. O impacto final da taxa de cambio e das tarifas de importacdo depende das
caracteristicas especificas de cada setor.”

Para o total da economia, os efeitos da protecao ao setor externo sdo ambiguos, dependentes
dos setores em que ocorrem e da sua duracao. Choques temporarios de valorizacdo cambial
podem ser benéficos para a industria, pelo acesso a bens de capital importados mais
eficientes, ainda mais se seguidos posteriormente por uma desvalorizacdo cambial e maior
protecdo a competicdo externa. Ja o resultado para a sociedade ndo é necessariamente
positivo pois a protecdo permite a sobrevivéncia de técnicas de producdo menos eficientes.
Dessa forma, a andlise de eventuais protecdes setoriais deve ser cuidadosa sobre seus
impactos na produtividade e no crescimento.

Na década passada, a melhora dos fundamentos econdémicos e das oportunidades de
crescimento atrairam investimentos e recursos externos, incentivando a valorizacdo cambial.
Todos esses fatores ampliaram o abismo entre diversos setores da nossa economia: maiores
recursos para viabilizar o crescimento da renda e da absor¢cdo doméstica, assim como maior
valorizacdo do cambio real; maior capacidade de crescimento dos setores urbanos,
empregador da nova classe média e gerador de renda doméstica. Valorizagcdo cambial e menor
protecdo para alguns como consequéncia da melhora econémica; maior distanciamento entre
os dois Brasis.

7 — Conclusdo

Elevada taxa de crescimento sustentavel requer crescimento da produtividade. E assim
ocorreu em parte da economia brasileira, com seus efeitos benéficos sobre a distribuicdo de
renda e o bem estar social. Em paralelo, porém, outra parte da economia apresentou menor
crescimento da produtividade. Nao por restricdo do crescimento da demanda, mas sim por
restricoes de oferta, decorrentes, em muitos casos, dos custos de producdo associados a
evolugao do marco institucional.

Nos Uultimos anos, os beneficios decorrentes dos ganhos de produtividade associados a
diversas reformas institucionais e o acesso a novas técnicas de producdo aparentemente
comeg¢am a se exaurir. A economia se estabilizou num nivel de renda maior do que no
passado, porém com menor crescimento. Além disso, as dificuldades que resultaram na pior
evolugdo da produtividade da industria transbordam para os setores de bens de consumo e
servi¢os na medida em que ndao mais sao compensados por novas reformas institucionais e
ganhos de eficiéncia e cuja desaceleragdo pode, eventualmente, ter impacto negativo sobre o
mercado de trabalho, revertendo, ao menos em parte, os ganhos da ultima década.

Os dois Brasis conversam. A melhoria do crédito e de alguns processos de resolucdo de
conflitos, como os previstos na nova lei de faléncias, melhorou o acesso ao crédito para
diversos setores, inclusive a industria. Infelizmente, da mesma forma, os problemas que
afetam a industria penalizam toda a nossa economia, como os custos da infraestrutura e a
inseguranca juridica, revertendo parte dos ganhos obtidos na ultima década. O aumento de
produtividade decorrente de medidas institucionais, ou do acesso a tecnologias mais
eficientes, compete com as pioras decorrentes das dificuldades dos investimentos complexos,
agravado por um cenario externo mais dificil do que no passado.

A inseguranca sobre o poder normativo das agéncias reguladoras, assim como das medidas
legislativas, adiciona imprevisibilidade as decisdes de crédito e produgdo; imprevisibilidade
que se traduz em litigio para os processos ja iniciados, e em maiores custos esperados para os

* Rios e Tavares (2012) analisam a diversidade dos impactos das protegGes setoriais sobre a industria.
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novos investimentos. Além disso, a longa duragdo para a resolugcdo dos questionamentos
agrava ainda mais esses processos. DecisGes especificas, aparentemente sobre temas
menores, terminam, no seu conjunto, por reduzir a nossa capacidade de crescimento.?®

Questionamentos juridicos sdo parte essencial do Estado de Direito moderno. Os pesos e
contrapesos das instituicbes devem garantir procedimentos e processos para avaliar a
consisténcia e o interesse de cada regra; o normativo ponderado pelo aparato juridico e a
consideracao das contrapartes, evitando-se a discricionariedade do momento.

Porém, procedimentos, tempestividade e definicdo adequada das algcadas sdao igualmente
necessarios aos questionamentos. A definicdo mais precisa de mandatos e responsabilidades,
a atribuicdo clara dos mecanismos de controle e a maior seguranca sobre decisdes passadas
reduziriam a incerteza e os custos das decisdes privadas e o seu consequente impacto negativo
sobre o crescimento e o bem estar social.

Além disso, mesmo os setores com ganhos de produtividade na década passada enfrentam as
dificuldades com um marco institucional ainda distante das melhores praticas internacionais.
No caso do mercado de crédito, por exemplo, o acesso a informagdes sobre renda e a
estrutura das dividas das familias é bem mais restrito do que em outros paises. Por essa razao,
é mais dificil garantir que a oferta de crédito seja consistente com o fluxo de recursos dos
tomadores de empréstimo, o que resulta em maior inadimpléncia. O beneficio das melhoras
da concessdo de crédito acaba sendo corroido pelo reduzido acesso a informacdo, e pela
auséncia de legislacdo que permita a sua concessdo mais adequada.

A frustracdo com o crescimento econdmico recente tem levado a medidas de incentivos
pontuais para estimulo a demanda e a oferta que, na maioria das vezes, além de ndo serem
alocados por critérios de eficiéncia, ndo enfrentam o desafio do crescimento da produtividade.

Uma agenda de crescimento, a nosso ver, passa pelo enfrentamento dos desafios
microeconémicos, reformas especificas sobre problemas pontuais, da governanca dos 6rgaos
publicos de controle as algadas das agéncias regulatérias e aos processos de autorizagao das
decisdes privadas de investimento. Sem receio do sumario com apelo ao jargao, o diabo mora
nos detalhes, e os detalhes sdo muitos.

Reformas institucionais, que retirem a inseguranca e definam com maior precisdo a
governanga para a realizagdo de investimentos complexos, permitiriam a retomada de um
ciclo sustentdvel de crescimento, sem prejuizo da dindmica recente dos demais setores
domeésticos, parte essencial da melhora da distribui¢cao de renda e do crescimento recente da
nossa economia. Retirar as amarras e as indefini¢cdes existentes, estabelecer com clareza as
alcadas para a deliberacdo e o controle dos projetos, assim como critérios claros de
indenizacdo, que devem ser conhecidos antes que as decisGes sejam tomadas, parecem
essenciais para viabilizar a retomada do investimento compativel com taxas elevadas de
crescimento, assim como a maior seguranca de que, cumpridos os requerimentos definidos, os
processos poderao ser realizados como combinado. Regras e procedimentos.

Estimulos a ganhos de produtividade ou protecdo aos menos eficientes? Melhoras
institucionais, maior previsibilidade e estabilidade ou intervencdes pontuais ao sabor da
conjuntura e da capacidade de persuasao? Criacao de algcadas e governancga ou imposicao de
obrigacbes para quem ja iniciou o investimento, aproveitando-se dos compromissos ja
assumidos, para impor aos recém-chegados, com o navio ja zarpado, a correcdo de um

*® Existem vdrios exemplos recentes, como o leasing para automoveis. A discussdo sobre em qual
municipio deveria ser cobrado o ISS, onde se realiza a venda ou onde se processa o crédito, terminou,
em alguns casos, por alterar a base de calculo: todo o valor do automével e ndo apenas o servigo
associado ao financiamento. A inseguranga resultou na redugdo progressiva das operagdes.
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passado antigo, constrangendo, a quem ja iniciou os desembolsos, a arcar com os equivocos,
qgue ndo seus, se ndo da nossa histéria? Eventualmente, os dois Brasis irdo convergir para um
Unico pais. Nossas escolhas determinam nosso destino.
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Apéndice”’
Construgao da série setorial de populagao ocupada

Para o célculo da taxa de crescimento da populagcdo ocupada nos diversos setores para o Brasil
procedemos ao cruzamento da pesquisa mensal de emprego (PME), que cobre as principais
regides metropolitanas, com a pesquisa nacional por amostra de domicilios (PNAD), anual e
que cobre quase todo o pais, coletando sua informacdes em setembro de cada ano. E possivel
calcular a populacao ocupada pela PNAD para as regides metropolitanas cobertas pela PME. A
taxa de crescimento anual da populacdo ocupada baseia-se na PNAD. Para as variacdes dentro
de cada ano, supomos que as taxas serdo iguais as da PME. Como os setores da PME n3o sdo
exatamente os mesmos da PNAD a tabela abaixo apresenta para os servigos o agrupamento
gue empregamos para agrupar ambas as pesquisas.

Agrupamento utilizado PNAD PME

3 - Comércio, reparagdo de veiculos
automotores e de objetos pessoais e
domésticos e comércio a varejo de
combustiveis;

Comércio Servigos de Comércio

Servigos de

. Intermediagdo 4 - Servigos prestados a empresas,
Intermediagdo A ) A L. L. . L
X X Financeira; Servigos de |aluguéis, atividades imobiliarias e
Financeira e correlatos R X . .
Alojamento e intermediacgdo financeira;

Alimentacgdo

5-Educagdo, saude, servigos sociais,
administracdo publica, defesa e
seguridade social;

Servigos de

Adminstragdo Pablica
¢ Administragdo Publica

7 - Outros servigos - alojamento e
alimentagdo, transporte, armazenagem e
comunicagdes, limpeza urbana,
atividades associativas, recreativas,
culturais e desportivas, servigos
pessoais); e 6 - Servicos domésticos;

Servigos de Transportes
Outros Servigos e Comunicagdes;
Outros Servigos

Teste de causalidade entre termos de troca e PIB

As tabelas abaixo apresentam os resultados dos testes entre a causalidade dos termos de troca
e o crescimento econémico do Brasil na Ultima década. Como as varidveis ndao sdo
estacionarias, aplicamos o método proposto por Tota e Yamamoto (1995), sendo estimando
um VAR bivariado em nivel e utilizando-se o teste de Wald para verificar se os valores
defasados dos termos de troca ajudam a explicar a série do PIB. Também testamos se os
valores defasados do PIB sdo relevantes para explicar a dinamica dos termos de troca. Para
ambas as séries, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que ndo ha causalidade de Granger. Os
resultados ndo se alteram quando as séries iniciam-se em 2001. As defasagens foram
determinadas em fungdo das propriedades econométricas do VAR. Considerou-se também
uma dummy para a crise de 2008. O p-value na tabela indica probabilidade de que as variagbes
defasadas da variavel ndo melhoram a previsdo da variagdo contemporanea da outra varidvel.

Amostra a partir de: p-value
TT causa PIB 1996 0,66
2001 0,91
PIB causa TT 1996 0,31
2001 0,47

*Foram empregadas seis defasagens em todos os testes

7 Este apéndice, infelizmente, é algo técnico. Agradecemos a Silvia Matos pelos testes de causalidade.
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