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Artigos 

Present value tests of the Brazilian current account* 

Fabiana Rocha§ 

Siegfried Bender§ 

ABSTRACT 

During the 90s, and in particular after the adoption of the Real Plan in 1994, a clear deterioration in the 

Brazilian current account has been observed. This fact attracted immediate attention to the question of 

whether or not the economy is obeying its external present value constraint, i.e., whether the current account 

deficit is on a sustainable path.The purpose of this paper is to investigate the "long run tendency" of the 

Brazilian current account. The procedure used is to estimate cointegrating regressions between exports and 

imports plus interest rate payments. Initial evidence from the regressions suggests that from 1947 to 1997 

the long-run Brazilian current account was not zero. As we use a long span of data we also examine if there 

are any structural breaks in the cointegrating vectors in the face of regime changes. Since 1982 there has 

been an apparent structural shift in the relationship between trade flows. With the break, however, the results 

do not change. Conditions for intertemporal budget balance are still not satisfied. 

Key words: current account, sustainability, structural breaks, Brazil. 

RESUMO 

Durante os anos 90, em particular depois da ado^ao do Piano Real em 1994, observou-se uma clara 

deteriora9ao da conta corrente brasileira. Este fato chamou imediatamente atengao para a questao do Pals 

estar ou nao obedecendo sua restri^ao externa, ou seja, se os deficits em conta corrente estao numa trajetoria 

sustentavel. O objetivo deste artigo e investigar a tendencia de longo prazo da conta corrente no Brasil. O 

procedimento usado e a estima^ao de regressoes de cointegra^ao entre exporta9oes e importa9oes mais 

pagamento de juros. A evidencia inicial das regressoes sugere que de 1947 a 1997 os deficits externos 

brasileiros nao eram sustentaveis. Como uma amostra longa e usada, tambem procura-se examinar se existem 

quebras estruturais nos vetores de cointegra^ao diante de mudan9as de regime. Uma mudan9a estrutural 

parece ter ocorrido em 1982. Com a quebra, contudo, os resultados nao mudam. As condi9oes para o 

equilfbrio or9amentario intertemporal ainda nao sao satisfeitas. 

Palavras-chave: conta corrente, sustentabilidade, quebras estruturais, Brasil. 

JEL classification: F10. 
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Introduction 

In the 90s the Brazilian economy has experienced growing deficits in the current account 

of the balance of payments. This trend became absolutely transparent as of 1993 and 

gathered impetus with the implementation of the Real Plan in 1994. This situation, however, 

did not present itself as a symptom indicative of changes that needed to be introduced in the 

exchange policy, the anchor of the stabilization plan in course. We were living in a time of 

vast flows of private capital to emerging countries, which permitted sustaining the growing 

external imbalances for a long time and accumulating considerable levels of reserves. 

However, the greatest evidence that something was profoundly wrong with the Brazilian 

economic policy was the fact that as of 1995 the trade balance also began to register growing 

deficits. From the mid 80s through 1994, in contrast, this account had registered surpluses 

in excess of US$ 10 billion. 

In the midst of this rapid deterioration of the external imbalance, the Brazilian economy 

had to face the crisis in the international capital market, hurt by the Asian collapse in 1997 

The result was an intense loss of reserves with the reversal of the flows of private capital, 

leading to the establishment of a "stand by" agreement with the IMF at the end of 1998 and, 

in the beginning of 1999, to the abandonment of the exchange rate regime. 

Despite the intense adjustments observed in the international financial market since the 

middle of 1997, the economic policy of the Real Plan was sustained for more than a year, 

from mid-1997 to November of 1998. It was only after the Russian crisis that the Brazilian 

position began to be seen by the market as unsustainable. This fact is remarkable because it 

shows that, for a reasonable period during the crisis, the international financial market 

made an acquiescent assessment of the dynamics of the Brazilian foreign indebtedness. In 

other terms, the international financial system understood that there were no problems of 

solvency of the foreign debt or of sustainability of the Brazilian exchange arrangement. 

After mid-1998, though, Brazil suffered a strong speculative attack on its currency. Could 

it be that the economic conditions were altered so suddenly as to justify the intense loss of 

reserves that has occurred since then? 

Some believed that the existing external imbalances were, in essence, sustainable and 

that there were adjustments in course that would gradually tend to lessen the most 

troublesome aspects. The sudden deterioration of expectations resulted from panic, and a 

contagion effect in international portfolio investments. 
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On the other hand, others believed that the Brazilian economic policy was badly designed 

and it was imposing increasingly unsustainable structural external imbalances in the long 

term. In this sense, the Brazilian economy would experience at some point a crisis of 

confidence in the national currency, with reversal of the national and international private 

capital for investments in dollars. 

The natural question to be answered in order to evaluate the viability of external 

imbalances is whether the country is solvent or not. Solvency is understood as a countries' 

ability to generate sufficient trade surpluses in the future to repay its existing debt. We are 

also going to define sustainability based on solvency conditions. Therefore, solvency and 

sustainability will be used interchangeably. The same procedure is adopted in the literature 

discussing fiscal imbalances but is less consensual in the external imbalances literature.1 

Some authors (for example, Corsetti,Pesenti and Roubini (1998a,1998b) and Milesi-Ferretti 

and Razin (1996a, 1996b) consider a path of current account deficits sustainable if the shift 

to reverse the trade balance to a position consistent with solvency is expected to occur 

without drastic changes in current policies and/or an external crisis.2 

The purpose of this paper is to investigate the "long-run" tendency of the Brazilian 

current account. Following the vast literature on the feasibility of permanent government 

budget deficits,3 some papers that deal with the sustainability of external deficits appeared. 

1 Milesi-Ferretti and Razin (1996a, 199b) argue that "the definition of sustainability based on solvency conditions is 

simpler for fiscal imbalances, given that these can be associated (at least to some degree) with direct policy 

decisions on taxation and government expenditure. Defining sustainability is more complex in the case of current 

account imbalances, given that these reflect the interaction between savings and investment decisions of the 

government and domestic private agents as well as the lending decisions of foreign investors. While government 

decisions can, to a first approximation, be taken as given, private sector decisions are going to depend on their 

perceptions regarding future government actions. Furthermore, a key relative price, the exchange rate, is a 

forward-looking variable that by definition depends on the future evolution of policy variables" 

2 An external crisis can assume two forms: 1) a currency crisis, that is, a run on the central bank's reserves and/or a sudden 

depreciation of the exchange rate; 2) a forcing debt crisis, that is, the inability to continue to obtain international financing 

or to meet repayments or an actual default on the debt. 

3 Hamilton and Flavin (1986) show that if the the undiscounted surplus and the undiscounted debt are both stationary the 

government constraint holds. Wilcox (1989) argues that the present value constraint holds, and so fiscal policy is sustainable, 

if the forecast trajectory for the discounted debt converges to zero. Wilcox extends Hamilton and Flavin by allowing for 

a variable real interest rate and stochastic violations of the borrowing constraint. Intertemporal budge balance holds if and 

only if the discounted debt series is stationary with mean zero. Trehan and Walsh (1991) show that when the expected 

real rate of interest is constant, a necessary and sufficient condition for budget balance is the stationarity of the inclusive 

of interest deficit. When the expected real rate of interest is variable, the cointegration test is no longer valid. In this case, 

intertemporal budget balance is satisfied if the first difference of the debt process is stationary, given a strictly positive 

expected real rate of interest. Hakkio and Rush (1991) argue that it is important to verify if government expenditures 

inclusive of interest payments and revenues are cointegrated over subsamples. 
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Trehan and Walsh (1991) examine this issue by testing if the change in the stock of net 

domestic assets held by foreigners is stationary. Using data from 1946 to 1987 they are 

unable to reject non-stationarity. Husted (1992), on the other hand, tests for cointegration 

between exports and imports plus interest payments abroad. He builds on Hakkio and Rush's 

(1991) test for the sustainability of the government budget deficits. For the whole sample 

(1960-1989) he finds no evidence of cointegration. An analysis of subsamples, however, 

supports cointegration if a structural break in 1983 is allowed. Ahmed and Rogers (1995) 

test whether exports, imports and net interest payments to foreigners are cointegrated with 

cointegrating vector (1,-1,-1). They use , as in the other studies, U.S. data and also U.K. 

data. In both cases they find strong evidence of the external present value constraint being 

satisfied over the sample period. Sawada (1994) applies Trehan and Walsh's test as well 

as Hakkio and Rush's test to 13 heavily indebted countries, including Brazil. For the 

Brazilian case, during the period 1955-1990, insolvency is indicated. Another study for 

Brazil is Ponta (1996). She tests for cointegration between the stock of the external debt 

and trade surpluses. Using data from 1970-1 to 1992-1 she concludes that the external debt 

growth is unsustainable. 

The procedure used here is to estimate cointegrating regressions between exports and 

imports, following Husted (1992) and Sawada (1995). However, we use a longer data span 

than the other two studies about the sustainability of the Brazilian current account.4 A long 

span of data is appropriate in assessing whether the conditions implied by intertermporal 

budget constraints hold, because these conditions are only required to be observed in the 

long run. However, when using a longer span of data we should be careful because at some 

point in time agents may believe that a structural shift has occurred in the long run current 

account of Brazil. We, then, also examine if there are any structural breaks in the 

cointegrating vectors in the face of unusual events. 

The question of solvency/sustainability is important because, if the recent path of foreign 

indebtedness allow us to foresee eventual Ponzi financing problems, we can in some extent 

argue that the recent speculative attacks on the Brazilian currency reflect negative 

expectations concerning the current account deficits instead of irrationality or pure panic on 

the part of investors and holders of national and foreign assets.5 In the "traditional" 

4 Sawada uses only 35 years of annual data while Ponta uses only 12 years of quarterly data. 

5 We can not forget, however, that they were already extremely sensitized by the effects of the depreciation of asset values 

that occurred in the recent financial crises in other parts of the world. 
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empirical literature on currency crises the indicators that have proved to be particularly 

useful do no include the current account deficits. The indicators that received more support 

are international reserves, the real exchange rate, domestic credit to the public sector, and 

domestic inflation.6 Also, the literature on "early warning" of currency crises does not 

identify the current account deficit as one of the best indicators. These are composed by 

exports, deviations of the real exchange rate from trend, the ratio of broad money to gross 

international reserves, output, and equity prices. In spite of that, some authors such as 

Corsetti, Pesenti and Roubini (1998a, 1998b, 1998c) stress the relevance of the current 

account deficits in speculative attacks. They empirically established that "the Asian 

countries that came under attack in 1997 appear to have been those with large current 

account deficits throughout the 1990s. Countries with smaller deficits or actual surpluses 

did not suffer comparable currency attacks or subsequent depreciations on the value of the 

domestic currency" Thus they concluded that, "while the correlation between currency 

depreciation and external imbalances by a group of countries ("Asian countries") in the 

1990s need not imply causation, prima facie evidence suggests that current account 

problems may have played a role in the dynamics of the Asian meltdown." 

In section 2 we present and discuss the empirical evidence on the Brazilian current 

account imbalances. In section 3 we derive the cointegrating vectors implied by the present 

value constraints. In section 4 we present the data and the cointegration results. In section 5 

we search for a break and test the deficit for stationarity. In section 6 we present the main 

conclusions, and some suggestions for further research. 

2 The Brazilian current account in the 90s 

Initially, we try to get some idea of the magnitude of the Brazilian current account 

deficits. Tables 1 and 2 show two very distinct phases. In the first phase, from 1980 to 

1992, we observe a trend of systematic reduction of the current account deficit - in nominal 

terms and as a proportion of the GDP. These results are the consequence of a slightly 

6 See Kaminsky, Lizondo and Reinhart ( 1998) for an excellent survey. They also point out that the exclusion of the current 

account deficit "may be because the behavior of the current account balance to some extent already may have 

been reflected in the evolution of the real exchange rate. In most of the studies in which the effect of the current 

account balance was found to be non-significant, the real exchange rate also was included in the test, and had 

a significant effect" 
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increasing surplus in the trade balance and of a decreasing deficit in the balance of services 

from 1990-92.On the other hand, in the second phase, from 1993 to 1997/98, we observe 

the inversion of this trend with a systematic increase in the current account deficit. These 

results are a consequence of the fact that, as of 1995, we observed deficits in the trade 

balance for the first time in many years. In addition, the balance of services, whose nominal 

deficit remained somewhat stable from 1980-1992, as of 1993 began to register deficits 

that increased year to year - certainly an effect of the significant and growing influx of 

external capital. 

Therefore, although the levels of current account imbalance had not reached 5% of GDP, 

the critical number emphasized by Summers to characterize an unsustainable path, the 

dynamics registered in the Brazilian external accounts shows a visible and rapid 

deterioration, mainly after 1995.7 

Table 1 

Balance of Payments of Brazil: Select Items 

(in US$ millions) 

1980-1984* 1985-1989* 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Trade Balance 3743.6 13453.6 10753 10579 15239 13307 10466 -3352 -5539 -8372 -6430 

Balance of -13400 -13936.7 -15369 -13542 -11339 -15585 -14743 -18594 -21707 -27286 -30670 

Services 

Balance in -9528.9 -354.7 -3782 -1407 6143 -592 -1689 -17972 -24347 -33439 -35194 

current 

Account 

Balance in the 6531.6 -2084.24 -4718 -4148 25271 10115 14294 29359 34263 26087 16082 

Capital 

Account 

Exchange 6501.4 8929 9973 9406 23754 32211 38806 51840 60110 52173 34382 

Value 

Reserves 

(*) Annual averages of the period. 

Source: Boletim do Banco Central do Brasil (several issues). 

Lawrence Summers, the U.S. Deputy Treasury Secretary, wrote in The Economist (Dec. 23 1995-Jan. 5 1996, pp.46-48) 

that ''close attention should be paid to any current account deficit in excess of 5% of GDP, particularly if it is 

financed in a way that could lead to rapid reversals' 
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Table 2 

Balance of Payments of Brazil: Select Items 

(in % of GDP) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997' 

Trade Bal. 2.44 2.75 4.04 3.04 1.85 -0.47 -0.74 -1,07 

Bal. Serv. -3.49 -3.52 3.01 -3.55 -2.61 -2.59 -2.90 -3,50 

Curr. Acct. -0.86 -0.37 1.63 -0.14 -0.30 -2.51 -3.25 -4,29 

Cap. Acct. -1.07 

CO 
p

 1 6.70 2.31 2.53 4.09 4.58 3,34 

(*) With preliminary estimate of the GDP of US$ 780 billion. 

Source: Boletim do Banco Central do Brasil (several issues) and IBGE. 

In addition to Summers s suggestion, a practical criteria to evaluate a country's solvency 

is a non-increasing ratio of external debt over GDP. In the long run, the fact that this ratio 

remains stable over time constitutes a sufficient condition for the solvency of the external 

debt.8 

From the current account identity in (t+1) we have: 

Bt+l=(l + r)Bt-TBt 

where B is the foreign debt, r is the interest rate and TB is the trade balance. 

Dividing by F (the nominal GDP), and doing Yt+l = (1 + g)Yt where g is the rate of 

growth of GDP we have: 

(1 + g)bl+l = (1 + r)bt - tb, 

where b=B/Y and tb=TB/Y. 

8 Assuming this stability perpetuates itself in time, the condition of solvency Hm 
7—»<= 

ill 
l + r 

B 

GDP 
= 0 is satisfied, where 

g = rate of growth of the product and r = interest rate. 
/»+r+i 
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Assuming a stable debt/GDP ratio, that is, bt+x = b} the identity above becomes: 

{(g-r)bt +rf?,} = 0 

The trade surplus that solves the expression above is denominated required trade surplus 

(Corsetti, Pesenti and Roubini, 1998a). It is the surplus in the trade balance that guarantees 

a stable debt/GDP ratio over time. The difference between this required trade surplus and 

the trade surplus which is actually observed makes up the so-called "resource balance 

gap" Table 3 presents the "resource balance gap"9 for the Brazilian economy in the 90s: 

Table 3 

Required Surplus and "Resource Balance Gap" 

(in US$ millions and in % of GDP) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998** 
Req. Surplus 

US$ millions 9748 8621 7253 8280 6338 8158 9840 10390 12100 

% of GDP 

2.10 

2.13 1.81 1.89 1.16 1.15 1.26 1.29 

Gap 

US$ millions -1005 -1958 -7986 -5027 -4128 11510 15379 18762 18530 

% of GDP -0.18 -0.48 -2.00 -1.14 -0.76 1.63 1.98 2.33 

(*) No estimate of the GDP available. 

Source: Boletim do Banco Central do Brasil (several issues). 

From 1990-1994 the solvency criterion was satisfied. The "gap" was negative, 

indicating that the trade surplus was more than enough to keep the given debt/GDP ratio 

9 In order to calculate the "resource balance gap" it is necessary to make assumptions about the long-run differencial 
between the real interest rate and the growth rate of the economy . Following Corsetti, Pesenti and Roubini (1998a) we 

assume that r-g equals 1%. Using actual Brazilian data, the historical difference between r and g during the 90s is 5%. 

However, this does not imply a significant change in the results presented in Table 3. 
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stable. However, from 1995-1998, a positive and growing "gap" was registered. In order 

to maintain the stability of the growing debt/GDP ratio every year, it was necessary to 

obtain a substantial reversal in the trade balance. This reversal consisted of US$ 11,510 

million in 1995, US$ 15,379 million in 1996, US$ 18,762 million in 1997, and US$ 

18,530 million in 1998. Despite this, in terms of GDP percentage, the estimated "gap" in 

1997 (2.33%) was still lower than that registered10 in 1996 for Korea (4.4%), Thailand 

(6.9%), Indonesia (3.3%), the Philippines (6.5%), and similar to that of Malaysia (2.3%). 

Although the solvency conditions of the Brazilian external debt were not close to 

those observed in some of the Asian countries, there was a visible trend of deterioration in 

the country's external condition. However, the "resource balance gap" as an indicator of 

external imbalance is quite limited. It indicates how the external situation of one country 

evolves over time, and how the country compares with others but does not establish if the 

country is solvent or not. This is the reason why we turn to intertemporal tests for a more 

thourough assessment of the behavior of the Brazilian current account deficits.11 

3 External budget balance 

In this section we derive the solvency condition for international borrowing. Assuming 

that all bonds have a one period maturity, the external budget constraint at period t can be 

written as: 

Mt - Xt+ rtBt_l = ABt = Bt - Bt_l (1) 

where M^s imports, X is exports, B is the foreign debt, and r is the (one-period) interest 

rate. Equation (1) is the usual external budget equation stating that a current account deficit 

should be financed by new debt creation. 

10 According to the calculations done by Corsetti, Pesenti and Roubini (1998). 

11 The tests based on the intertemporal budget constraint that will be presented are not, however, free of criticisms. As 

observed by Corsetti, Pesenti and Roubini (1998a, p. 8) "the intertemporal budget constraint of a country imposes 

only very mild restrictions on the evolution of a country's current account and foreign debt. Any path of the 

current account such that the present discounted value of the current and future trade surpluses is equal to the 

current external debt position is consistent. A country could run very large and persistent current account deficits 

and remain solvent, as long as it can generate trade surpluses (of the appropriate size) at some time in the future." 
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Solving the sequence of period by period constraints of the type (1) leads to the following 

equation: 

So - —~—riXt ~ ^fJ + lim  —Bn (?) 
(1 + r) 1 tJ —(l + r)n n (2) 

Equation (2) is the intertemporal external budget constraint. It states that when the last 

term equals zero, the amount that a country borrows (lends) in international markets equals 

the present value of future trade surpluses (deficits). When the limit term does not equal 

zero the country is "bubble financing" its external debt, that is, it is paying the old maturing 

debt by issuing new debt. 

In order to derive a testable empirical model, it is necessary first to assume that the 

world interest rate is stationary with unconditional mean r. Adding and subtracting rBt l to 

the left hand side of equation (1) results: 

£,+(l + r)£,(4) 

where Et = Mt + {rt - r)Bt_l 

Equation (4) can be solved forward to obtain: 

M, = X, + ^Pll3i~l{AXl+j- A£,+y) + lim/?'+;fi,+; 

;=o ^ 
(5) 

where /3 = 1/ (1+ r) and A is the first-difference operator. The left hand side of (5) represents 

spending on imports as well as interest payments (receipts) on net foreign debt (assets). If 

Xt is subtracted from both sides of (5) and each side is multiplied by minus one, them the 

left hand side becomes the country's current account. 

Assume that X and E are both non-stationary processes, each integrated of order 1. In 

particular assume that X and E follow random walks with drift: 

X, +X(_1 +£„ (6) 
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Et - a2 +Et_x +e2t (7) 

where a. are drift parameters (possibly equal to zero) and the £7are stationary processes. In 

this case, (5) can be rewritten as: 

where MMt = Mr + rtBt_x, a = [(1 + r)2 /r](a2 -ax) \ and et =^JP
J 1(€2t ~£u) 

Assuming that the limit term in (8) equals zero, then (8) can be rewritten as the following 

regression equation; 

Under the null hypothesis that the economy is satisfying its external budget constraint 

b=l and ^ would be stationary. In other words, if X and MM are nonstationary, then under 

the null, they are cointegrated.12 The condition b=l it is not a necessary condition for the 

economy to be obeying its intertemporal budget constraint. In the case where there is initial 

external debt, b need only be less than or equal to 1 for the constraint to hold. However, if 

b<l (and trade flows are measured relative to GNP) this condition is inconsistent with the 

requirement of a finite external debt-GNP ratio, and as is with the government's ability to 

market its debt. In other terms, there is an incentive for the country to default on its 

international debts. 

4 Data source and empirical evidence 

The data used in this paper are annual, nominal, nonseasonally adjusted flows of 

aggregate exports of goods and services (X) and imports of goods and services including 

12 As Hakkio and Rush show in the context of government finance, cointegration is a necessary condition for the government 

to obey its present value budget constraint but b=l is not. When the initial external debt is positive, b need only be less than 

or equal to 1 for the constraint to hold. If, however, bcl (and exports and imports are measured relative to GNP), the real 

value of the ratio debt/GNP diverges to infinity, and so the external deficit is not sustainable. In fact, there is an increasing 

incentive for the country to default and consequently the government will have severe difficulties to market its debt. 

X, = a + MM! - Bl+i + 
/—>oo J (8) 

X t — # + bMM, + € (9) 
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net interest payments (MA/) over the period 1947-1997. The data used is extracted from 

several issues of Boletim do Banco Central do Brasil. 

Table 4 reports Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips and Perron's (PP) tests 

for unit roots. We use the PP unit roots test because it is robust to heteroscedasticity. 

Table 4 

Unit Roots Tests 

Variable ADF (no. Iags)a PP 

0.464 (3) 0.439 

AX, -3.842 (2)* -6.166" 

MM, -0.256 (3) 0.437 

AMM, -4.918(2)" -4.443" 

Notes :a Tests include constant and trend. Critical values are -3.53 and -4.20 for the 5% and 1% significance levels 

respectively. The number of lags was chosen to ensure that the errors are uncorrelated. 

* and ** represent rejection of the null of a unit root at the 5% and 1% significance levels respectively. 

The results indicate a failure to reject the unit root null for the levels of each of the 

variables, but rejection for the first differences. This is consistent with each variable being 

stationary in first differences. 

After checking that X and MM^each have a unit root, we go on to test for cointegration 

between these two series.13 As established before, cointegration between these two 

variables is a necessary condition for the present value constraint holding. We employ the 

13 Before proceeding one question still have to be taken into consideration. The interpretation of the interest rate in equation 

(1) depends on how exports and imports are measured. When variables are nominal we have the nominal interest rate, 

when variables are real we have the real interest rate, when variables are real per real GDP we have the real interest rate 

minus the rate of growth of real GDP. Given that the test was derived under the assumption of a stationary interest rate, 

we should first verify the behavior described by the interest rates. When we perform a Dickey-Fuller test on the prime- 

rate series for the period 1981-1997 we conclude that this series is stationary, and that there is no problem in working with 

exports and imports in nominal terms. 
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testing procedure developed by Engle and Granger (1987) for residuals of the 

"equilibrium"or "cointegration" regression Xt = a + bMMt + ^. In a cointegration setting, 

the choice of which variable occupies the left hand side is, however, arbitrary. The test is, 

then, performed first using exports as the regressand, and then using imports as the 

regressand.14 The results are given in Table 5. 

Table 5 

Tests for Cointegration 

Variables T statistic Lags 

X/MM -2.08 0 

MM/X -1.75 0 

Note: The asymptotic critical value at the 5% level is -3.24. 

The cointegration tests do not reject the hypothesis of non-cointegration, indicating a 

violation of the external budget constraint. 

Further evidence suggesting that the intertemporal budget constraint is violated comes 

from the equilibrium regression results. As West (1988) points out, if two non-stationary 

variables are cointegrated, ordinary least squares estimates are normally distributed and 

consistent when the variables have a drift. However, the estimated standard errors are not 

correct. West derives a correction that allows a consistent estimate of the asymptotic 

variance-covariance matrix even if the disturbances are autocorrelated and conditionally 

heteroskedastic. We, then, test the significance of the coefficient values of the cointegrating 

equation using West's adjusted t statistic. The results are presented in Table 6.15 

14 An alternative method which does not impose such an arbitrary normalization is the maximum likelihood test for cointegration 

due to Johansen (1988). Using the Schwarz criterion, the optimal lag length for the VAR is eight. This implies a long 

dynamics for the period under analysis (just 51 annual observations). When we use shorter lags, however, only in some 

cases the non-cointegration results are confirmed. 

15 The West (1988) adjusted t statistic for b equals 1 is defined as T{b,x) = {b-\) I se\b,x) where se* {b,x) is the West 

adjusted standard error for b and x is the number of lags used in computing the standard error. It is necessary to perform 

West's adjustment because X andMAf are non-stationary. As West shows the estimates from the cointegrating regression 

will follow, asymptotically, a normal distribution only with the proper adjustment. 
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Table 6 

Estimates of the Equilibrium Regression 

Estimates0 

a 1018.176 

^ west 1.376 

b 0.854 

t -2.095 west 

Note: The statistic twesi is the t statistic incorporating West's (1988) adjustment for non- 

stationary regressors. The twest tests the null hypothesis that a equals zero and b 

equals one. 

The estimate of b from Table 6 is 0.854. The West ajusted statistic do not allow us to 

accept the hypothesis of b=l. As discussed before, this condition is consistent with a strict 

interpretation of the government's intertemporal budget constraint but it is inconsistent with 

the government's ability to market its debt in the long run. 

Finally, we test whehter the budget deficit is stationary. This test is related to a test of 

b=l, because the budget deficit constrains the parameters of the cointegrating regression to 

be a=0 and b=l. The results (Table 7) are consistent with the ones obtained before. The 

budget deficit is non stationary, and the intertemporal budget constraint is violated. 

Table 7 

Tests for the Stationarity of the Deficit 

Statistics 

Tc,. 
-1.35 (0) 

-1.21 (0) 

T -1.05 (0) 

Notes: r i is the statistic based on a Dickey-Fuller regression including a constant and 

a trend, r is the statistic based on a Dickey-Fuller regression including just a 
constant, and ris the statistic based on a Dickey-Fuller regression with no 

constant or trend. 

Asymptotic critical values at the 5% level are -3.41, -2.86, and -1.95 for t r, r, and r 

respectively. 

V 
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5 Testing for intertemporal budget balance in the presence of regime 

changes 

The results obtained before suggest that the Brazilian current account is nonstationary, 

and therefore that Brazil is violating its intertemporal budget constraint. They also imply 

that current deficits are not sustainable, since there is a possibility that they could grow 

without limit. Looking at Figure 1, we observe that exports and imports tracked each other 

relatively close till 1977. However, after that they began to grow at very different rates (at 

first imports were greater than exports, then exports were greater than imports, and in the 

90s the situation reverses again). Several events during the 80s, including two huge 

devaluations of the Brazilian currency, suggest that a structural break in the deficit process 

may have taken place.16 Unless such a shift is taken into consideration, the results of these 

tests for intertemporal external balance would be invalid. 

Brazilian Exports and Imports 
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Following Tanner and Liu (1994) we model this change as a one-time upward shift in 

the constant component of the deficit {a). As we have seen before, assuming that exports 

16 Another structural point would be the beginning of the 90s, when the liberalization of trade in goods and services and 

direct investment started to take place. We do not have enough observations, however, to test if it represents a significant 

break. 
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and imports plus interest payments follow a random walk with drifts ax and a2 respectively, 

from an infinite-horizon budget constraint, it can be shown that a = [o:1-o:2]/r = 5/ r 

Formally, a can be interpreted as a constant component of the limiting present value of the 

debt. The break may be modelled as a shift in a to aD It is assumed that this shift is not 

known until the break date. This assumption implies the existence of two different infinite- 

horizon budget constraints: one conditional on information available prior to the break 

date, and one conditional on information available after the break date. Given the first 

constraint, the estimating equation is Xt = 5 / r + bMMt + et for t less than the break date, 

where 5 /r is the limiting present discounted value term conditional on information 

available before the break date. The second constraint gives the estimating equation 

Xt = 8D I r + bMMt + et for t greater than or equal to the break date, where 8 D/r is the 

limiting present discounted value conditional on information available after the break date. 

Combining these two equations we obtain 

Xt = a + aD Dt + bMM t + £t 

We still have to choose the date of break. We follow Christiano's (1992) procedure to 

determine the break date. Since his test is univariate, we again impose the restriction b=l in 

the cointegrating equation. More precisely, the following equation is estimated: 

i 

XDEFt =a + aDDt + yDEF^ + 

i=i 

where I is the number of lags used. 

We estimate the above equation with the dummy defined as DK' =0 for all t=l,.., K-l and 

1 otherwise, where K includes all dates in the sample except the first and last 15% of 

observations. For each value an F-test for ccD=0 is performed. The value of K which gives 

the maximal value of the F-test sets the correct break date. Non-stationarity tests on the 

coefficient of DEFt 1 based on each value of K are also performed. Results for these tests 

are summarized in Table 8. The standard critical values for the F-test and non-stationarity 

tests are, however, no longer valid. Using 52 observations, the 90% and 95% critical values 

obtained by Tanner and Liu (1994) are 16.043 and 18.227 respectively.17 

17 Tanner and Liu (1994) follow Christiano (1992) to construct the set of critical values that account for the pre-test and the 

number of observations. They claim that their critical values are close to Christiano's. 



Rocha, R, Bender, S.: Present value tests of the Brazilian current account 219 

Table 8 

Stationarity with Structural Break 

3 

ADEF, =(x + aDDl + yDEF,^ + £ 7tiADEFl_l 

i=l 

Test Statistic 

Break date" 1982 

F-test for break* 13.469 

Stationarity test -1.106 

Notes: a Break date is date at which F-statistic testing for <3=0 in regression equation is 

maximized 

b The F-statistic tests the hypothesis of ^=0. 

The results reveal a break date of 1982. However, the F-test and the stationarity test are 

not significant. Once again, it is not possible to reject the null hypothesis of non-stationarity. 

Thus, even when a break in the deficit process in 1982 is accounted for, conditions for 

intertemporal external balance are not satisfied. 

6 Concluding remarks 

Despite the recognition that what matters it the ability of a country to repay its debt in the 

long run, that is, its intertemporal solvency, the size and duration of the recent Brazilian 

current account deficits have raised concern. 

The purpose of this paper is to investigate whether Brazil is violating its intertemporal 

external balance, or in other terms, whether the external debt is growing without limit. 

Econometrically, this unbounded growth of the debt corresponds to a non-stationary deficit 

or to the absence of a cointegrating relationship between imports, including interest 

payments, and exports. Our results suggest that the solvency conditions are not satisfied, 

and Brazil seems to have an external insolvency problem. We found a break in 1982 that 

could possibly have changed the underlying process of the debt. The break, though, does not 

seem significant and even when it is accounted for the results remain the same. Ponta (1996) 

and Sawada (1994) find similar results, although they do not test for a structural break. 
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In January 1999 the exchange rate regime collapsed after a speculative attack that 

dramatically reduced the foreign exchange reserves. Some economists believed that the 

external crises was simply the result of a irrational panic and a contagion effect. Other 

economists, on the other hand, believed that the current account was in disequilibrium and 

that the speculative crisis could have been easily predicted. More precisely, insolvency 

appears to be the ultimate force underlying the collapse of the exchange rate. Our results 

seem to indicate that the present value external constraint does not hold, and that the recent 

Brazilian current account deficits should be troublesome. 

Two courses for future research seem promising. The first one is to explore the notion of 

current account sustainability established by Milesi-Ferreti and Razin (1996a, 1996b) that 

takes into account willingness to pay and willingness to lend in addition to the intertemporal 

solvency analysis. They compare a sample of countries (some were able to sustain 

persistent current account imbalances and some were not) in order to identify the major 

determinants of cuitent account sustainability. The most important indicators, considering 

their samples (which do not include Brazil), seem to be 1) the size of the export sector and 

the level of international competitiveness 2) the burden of external debt service ( adjusted 

for growth and real exchange rate changes) 3) the level of domestic savings 4) the 

composition of external liabilities 5) the strength of the financial system, and 6) the degree 

of political stability. The second one is to verify if the Brazilian current account balances 

are "excessive" by comparing actual imbalances to the "equilibrium" path of external 

imbalances or the imbalances predicted by theory (see for example, Ghosh and Ostry, 1995). 
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temerosos com suas proprias sobrevivencias, economica e polftica, como entidades autonomas na 'nova ordem 

economica internacional' Em decorrencia dessa preocupa9ao, inumeros pafses emergentes tern buscado 
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1 Introduction 

The emergence of new regional blocs, following the example of the European Union 

(EU) will certainly greatly affect developing countries' future patterns of growth and 

development. Among the more important events of the 1990s, in this context, has been the 

attempt of Latin American countries, aware of the new international economic situation, to 

strength relations among themselves. The main agreement, signed in 1991, involving 

Argentina, Brazil, Uruguay and Paraguay, created the Common Market of the South 

(Mercado Comun del Sur, or MERCOSUR). The final outcome is intended to be, as with 

the EU, the formation of a full economic union, including monetary union. 

In the case of Latin America the process of economic integration has the unusual aspect 

that the members of MERCOSUR have been accepting the idea, as far as monetary policy is 

concerned, that their currencies, or their common currency, ought to be linked to an outside 

currency, the US dollar, in a fixed-rate or a target-zone type of arrangement. If this occurs, 

as expected, the greatly diminished role of national monetary policies immediately raises 

the question of the appropriate role for national fiscal policies within the MERCOSUR 

union. This question is of special significance because MERCOSUR consists of countries 

which to date have a record of chronic budget deficits. And the problem of these deficits 

remains to be solved, and may involve some MERCOSUR members in painful and 

unpopular adjustments.1 

De Grauwe (1992) has suggested how complicated these processes of economic 

integration are, and he describes the problems involved in the transition to monetary 

unification and the workings of incomplete monetary unions inspired by the example of the 

European Monetary System (EMS) case. 

Although much has been written about the topic there remains considerable scope for a 

more general evaluation of the theme. Several questions to date have been given no 

satisfactory answer. Old questions such as the one raised by Mundell (1961) about the 

existence of certain characteristics in a country, or group of countries, that predispose them 

to adopt a fixed or a flexible exchange-rate regime remain with still no unambiguous 

response. Some of the early literature dealing with a country's freedom to choose the 

exchange-rate regime best suited to its needs or, in the context of currency areas, the 

1 De Grauwe (1992, chap. 8) tries to answer questions about the role of fiscal policy in a monetary union; independency of 

national fiscal policy; fiscal policy discipline. This is also the theme of Jacob A. Frenkel and Assaf Razin (1992). 
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arrangement more appropriated to the member countries, pioneered by Mundell (1961) 

sought to identify key characteristics thought to be decisive in choosing an exchange-rate 

regime: countries' size, degree of openness of the economies, degree of factor mobility, 

diversification of the external sector, geographic concentration of trade, degree of 

divergence in the inflation rate and all sorts of asymmetries including the degree of economic 

development.2 The definition of characteristics for an area over which it should be optimal 

to have a single currency or, in other words, a fixed exchange-rate system with guaranteed 

convertibility, was also the theme of McKinnon (1963). This literature gave rise to 

empirical work of which the most frequently cited works are Heller (1978) and Holden et 

al (1979). 

Heller's (1978) econometric analysis of the choice between pegged and floating 

exchange rates, using a sample of eighty-six countries, concluded that five characteristics 

tend to be associated with floaters: (1) a large size, (2) a relatively small foreign trade 

sector, (3) a high degree of international financial integration, (4) an inflation rate that 

differs from the world average, and (5) a well diversified foreign trade pattern. The opposite 

characteristics tend to be associated with peggers. In fact, he reinforces his own conclusions 

when he says that there are "certain identifiable economic characteristics that determine 

the choice of an exchange-rate system by an individual country, and that there is a 

considerable degree of order and predictability in the current international monetary 

arrangement." {op. cit. p. 320) 

Holder et al. (1979) attempted to develop an indicator of the flexibility of exchange-rate 

policy which was intended to provide an analytical description of the extent to which 

monetary authorities should finance payments imbalances and disturbances rather than 

allowing the exchange rate to be determined by market forces. They used their index to test 

whether the factors that optimum currency area theory indicates as fundamental in 

determining exchange-rate policy had in fact influenced the policy choices of 76 countries. 

The results of their cross-sectional analysis suggest that 42% of the variance of the flexibility 

measure is explained by the variables identified by the optimum currency area theory, thus 

providing empirical support for it. In other words, they concluded that "the optimum 

currency area approach to the question of exchange-rate flexibility can contribute 

important insights into the formulation of exchange-rate policy. 

2 The approach of this topic in the context of currency unification has been well summarized by Corden (1972), Ishiyama 

(1975), Tower and Willet( 1976), and others. 

3 For further details see Holden et al. (1979, p. 328-332). 
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However, the early literature has been criticized and is today under much discussion. 

According to Eichengreen (1994), "International Economics is replete with theories 

predicting differences in the behavior of real and financial variables under different 

exchange-rate regimes. The predictions of competing theories are contradictory and 

impossible to verify on the basis of logical consistency alone." When this happens 

empirical evidence is required, and international macroeconomists trying to confront 

theories with data are driven to search for historical evidence. In Eichengreen's words: 

"ineluctably, empirical research on alternative exchange-rate systems is historical 

research."* 

This paper pursues this line of reasoning. We defend the proposition that the new political 

momentum requires cooperation among nations. As a matter of fact, the theoretical case for 

international coordination of economic policy is now well established. A world in which 

domestic policies have significant spill-over effects on other economies, where economies 

are to different degrees sensitive to external shocks, and where governments typically have 

more policy targets than instruments, co-operation is required to reach an efficient outcome. 

A comparison of outcomes under non co-operative and co-operative policymaking, 

developed by Hallet (1989), working with a sample of seven models, suggests that they are 

more uniform across models in the co-operative case. However, he points out that: 

the major criticism of recent work aimed at designing co-operative 

policies for the industrialized economies, and at identifying the sources 

and extent of those gains, has been that the results are thought to be 

highly model dependent. (Hallet, 1989) 

This is a major obstacle since policymakers are typically uncertain about the policy 

responses of the economies which they are attempting to steer: if the actual economic 

structure is imperfectly understood, the models used will be subject to a large degree of 

uncertainty and to errors. These potential errors impose substantial risks on the policy- 

making process. "Feldstein (among others) has argued that countries should not 

coordinate their policies rather than run the risk that model errors will turn all the 

coordination gains into coordination losses."5 As we can infer, the coordination of 

macroeconomic policies deserves a more profound analysis than has been also offered by 

modem theorists. 

4 Eichengreen (1994, p. 153). 

5 See Hallet (1989, p. 307). 

v 
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At the same time, the problems related to the process of economic and monetary 

integration are magnified when countries are, in addition, pursuing disinflation stabilization 

programs, against a background of regional integration and world globalization. It is 

inevitable that these countries will soon have to face a number of key questions on 

competition policies, foreign exchange-rate policies, labor and capital market organizations 

and controls, and on a number of other critical issues that the integration process will bring 

to the fore. Policymakers cannot neglect major transnational asymmetries, and the need for 

coordination will rapidly lead to discussion revolving around the considerable differences 

among preferences and technology between members. The precise economic role of 

formally sovereign national states during the period of transition, and immediately thereafter, 

is still not at all clear, as well. 

This paper concentrates on examining one aspect of the MERCOSUR experiment. 

Specifically it aims at comparing the alternative monetary policies adopted in the recent 

period by the two major economies that comprise the bloc - Brazil and Argentina. Since 

monetary policies and exchange-rate regimes are closely linked, Brazil's and Argentina's 

stabilization programs are evaluated from the perspective of alternative monetary 

arrangements. An attempt is made to suggest how the differences among these arrangements 

my hinder the integration process. 

2 Latin American regional integration experience: macroeconomic 

background 

Given Latin America's previous integration efforts, and the small degree of economic 

interdependence among the countries in the region, analysts, in the second half of 1987, 

seemed very pessimistic about the success of the integration experiment.6 Munhoz (1987) 

and Sant'Ana (1987) focus on the problems that could arise when the integration process 

happens in an environment where the partners are severely indebted. And Lerda and Mussi 

(1987) argue that differences in the economic decision-making processes of Brazil and 

Argentina, the leader countries, are obstacles to the integration process. The need for 

significant sectorial adjustment was the theme of Baumann (1987). Given this initial 

skepticism, the recent growth of exchange among the countries that comprise MERCOSUR 

and the rapid progress of the regional integration process surprised Latin American theorists 

as well as policymakers 

6 See Baumann and Lerda (1987). 



228 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 2,2000 

Fiscal harmonization: the need for fiscal coordination 

During the 1980s the world economy was subject to large and unsynchronized changes 

in fiscal policies, high and volatile real interest rates, large fluctuations in real exchange 

rates, and significant variations in private-sector spending. When monetary autonomy is 

relinquished within a monetary union, the fiscal stance then acquires fundamental 

importance. 

One conventional argument favoring fiscal coordination among countries engaging in 

ambitious schemes of economic integration has to do with international externalities. In 

fact, market and political interdependence among countries is one expected result from 

growing economic integration. Indeed, by tightening the constraints of each national 

economy, integration puts implicit and explicit bounds on ultimately irresponsible fiscal 

behavior of any one of the partners. This is why it is generally assumed that economic 

integration restricts the scope for permanent and/or large public deficits. The theoretical 

argument here has to do with the international spill-over of domestic fiscal policies. Since 

the latter affects other economies' activity levels it follows that fiscal policy should be 

coordinated in order to internalize the corresponding third party effects. A second 

conventional reason to seek fiscal coordination is to limit tax/subsidy competition among 

possibly non co-operative governments that may try to lure corporations from neighboring 

jurisdictions by lowering effective tax rates or by increasing the supply of effective 

subsidies.7 

In the context of MERCOSUR there is plenty of room for effective tax harmonization. 

Both, in the area of domestic consumption taxes (mainly VAT and a few excise taxes), and 

also of income taxes. The study of national legislation is still under way, and at this point in 

time no progress has been made in implementing steps to avoid price distortions due to 

domestic indirect taxes that interfere with inter-regional trade. The experience of the 

European Union teaches us the important lesson that this process can take many years and 

that, politically, it is not an easy business to re-structure taxes that affect historic patterns of 

relative prices. 

The elimination of indirect taxes on primary and semi-manufactured products will 

improve their competitiveness and will affect one third of the main tradable products. 

7 This is a serious problem that the larger established EU is not attempting to solve. 
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Instead of changing the exchange rate there would be a change in the internal-tax system. 

According to several analysts' estimations the elimination of these taxes would correspond 

to a devaluation of 7 percent approximately.8 

Macroeconomic limits to integration 

Part of the procedures for economic integration in MERCOSUR is the development of a 

common target-band foreign-exchange regime among the members. This commitment could 

not be fulfilled, however, due to disagreements between Argentina and Brazil about the 

nature of the band limits. The former has supported nominal bounds while the latter has 

insisted on real bounds. This dispute since the early 1990s reveals the importance of 

macroeconomic convergence for economic integration. 

Two propositions dealing with the sustainability of the integration process can be 

examined: 

A weak proposition: There should be a minimum level of macroeconomic convergence. 

A strong proposition: There should be stability of prices and equilibrium in government 

budgets. 

As a matter of fact some macroeconomic convergence seems to be necessary for the 

stabilization of the real exchange rate. It is doubtful whether the strong proposition of price 

stability and budget equilibrium will ever be met as a prior condition to integration. It is 

also controversial whether such a step should be even a necessary condition to foster 

integration.9 What should be the optimal degree of fiscal discretion among (country) 

members of an economic area is a fundamental question. 

Misalignments of real exchange rates, due mainly to inflation differences, especially 

when nominal exchange rates are pegged, may produce severe and damaging effects on 

trade. Exchange-rate volatility is also related to exchange-rate misalignments. Moreover, 

8 A preliminary evaluation is published by Revista VEJA, September 4,1996, p. 89, drawing on previous estimations of 

several specialists. 

9 Click and Hutchison (1992) present convincing empirical and theoretical arguments that budgetary policies must not be 

aligned to guarantee success of economic integration. They use a two period Diamond type model to focus on the 

European Integration. 
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persistent deviation from long-term equilibrium parities affects the allocation between 

tradables and non tradables. On the other hand, persistent disequilibrium in trade balance 

may induce serious uncertainty and enhance speculative behavior. 

The evidence on current macroeconomic stabilization attempts 

Looking at the data on inflation, real exchange rates and fiscal deficits it becomes evident 

that some progress has been made as far as the convergence of some of these economic 

variables (inflation rates and real exchange rates ) are concerned. In the mid-1990s, the 

performance of all member countries has improved, with the exception of Brazil that has 

only had better results since the implementation of the Real Plan in 1994. Figures 1, 2 and 

3 displayed below illustrate this issue. 

Figure 1 

MERCOSUR: Inflation Rates of Member Countries 
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Figure 2 

MERCOSUR: Real Exchange Rates of Member Countries* 
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Figure 3 

MERCOSUR: Public Sector Borrowing Requirements 
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From the brief analysis presented above, and drawing on the works of several specialists 

it is interesting to distinguish some characteristics of stabilization processes implemented 

within MERCOSUR'S member countries:10 

The main features: 

1. Significant drop of inflation rates; 

2. Use of nominal anchors; 

3. Overvaluation of the exchange rate with repercussions upon the countries'trade 

balances; 

4. Weak fiscal adjustment; 

5. Large inflows of foreign capital. 

Basic Macroeconomic Scenario: 

1. Economic stabilization without fiscal adjustment; 

2. Foreign capital inflows; 

3. Monetary policy: currency-board type of arrangement in Argentina, and moving- 

target-zone type in Brazil.11 

1+2+3 defines the "fundamentals" for the exchange-rate behavior. 

The main implications of these stabilization approaches can be presented as follows: 

1. growing indebtedness —> effects on the interest rate, growth and employment; 

2. dependence on foreign capital inflows —> divergence between domestic and 

foreign interest rates, and increasing vulnerability; 

3. instability effect —> speculative attack; 

4. contagious effects —> tequila effect and MIT's (Malaysia, Indonesia, Thailand) 

effect, Russia's effect, and Brazil's effect as well. 

10 See, for instance, Silva (1999) for a detailed analysis of stabilization plans implemented in the recent period by several 

Latin American countries. For the cases of Argentina and Brazil specifically we refer to Silva (1997) and Silva and 

Andrade (1996). 

11 Until January 1999, when Brazil suffered a major speculative attack and the domestic currency value was forcedly 

allowed to float. 
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Adding up, what can be noticed is that stabilization (understood as low inflation rates) 

was attained basically with nominal anchors, leading in all cases to overvaluation of the 

exchange rates. Continuing disequilibria in the trade and current account balances were 

made possible by large inflows of foreign capital. The data confirms the presumption that 

the stabilization experience of these countries still lacks fiscal adjustment, especially in the 

Brazilian case (Figure 3). 

The implications of individual exchange-rate-based stabilization plans (ERBSP) have 

been the growing levels of external and internal debts, reinforced by high interest rates.12 

On the other hand, the weak fiscal adjustments and current account deficits have made these 

economies become extremely vulnerable to speculative attacks. 

In the section that follows, it will be examined the alternative experiments of exchange- 

rate regimes implemented within the regional bloc, using as a framework the basic elements 

of the stabilization mechanisms currently in use by the two leading members of 

MERCOSUR - Argentina and Brazil. 

3 The empirical evidence of recent monetary policy in Argentina and Brazil 

Argentina and Brazil are the main countries to be examined when dealing with the 

integration process within MERCOSUR. This process increases the macroeconomic 

interdependence between the two countries. It has to be recognized that policy coordination 

is not only desirable in itself but it is a requirement for the sustainability of the integration 

effort. And regardless of the remarkable improvement in commercial relations among the 

two countries, it is necessary that they continue to pursue policies in the direction of a 

better coordination of their monetary and exchange-rate arrangements. The analysis below 

suggests that there is much room for improvement in minimizing the uncertainties related to 

the interdependence between these two countries. 

Argentina's recent experience with a quasi-currency-board arrangement13 

On 1st April 1991, Argentina's Congress approved a convertibility law (Law number 

23.929), institutionalizing a quasi-currency-board rule for monetary base creation. This 

law embodied the basic aspects of a currency board: 

12 See Silva and Torrance (1998) for a description of the main characteristics of ERBSP. 

13 This sub-section follows closely Silva (1997). 
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• it forced the central bank to issue domestic currency (the peso) almost exclusively 

against the dollar value of foreign reserves ; 

the official rate established between the peso and the US dollar, the anchor currency, 

was the fixed parity of one-to-one; 

the Central Bank of Argentina committed itself to guarantee with its foreign exchange 

reserves the convertibility of "peso notes and coins" into the anchor currency at the 

official rate. 

The departure from the classical-currency-board arrangement, that qualifies Argentina 

experiment as a quasi-currency board, can be depicted in Figure 4. The Figure shows the 

evolution of the monetary base and foreign reserves in Argentina between March 1991 and 

February 1998. 

Figure 4 

Argentina: Monetary Base and Foreign Reserves 
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During several periods, July - September 1993 and at the beginning of January 1995, for 

example, the amount of foreign reserves approached the amount of the monetary base such 

that the ratio of the monetary base (MB) to the foreign reserves amount (FR) was very close 

to one, and Argentina's monetary rule for money creation approached a pure-currency- 

board rule.14 However, the fact that the distance between the two lines change several 

times since April 1991 (Figure 4), suggests that the Argentina's convertibility law only 

resembles a pure (orthodox) currency board. Unlike it, Argentina's central bank is left with 

some flexibility to act as a lender of last resort. It can issue money for that purpose up to the 

level that would push the k ratio (MB/FR) above 1.25. (Zarazaga, 1995, p.16). In other 

words, the convertibility law does not require 100 percent backing of the monetary base by 

foreign reserves, at the fixed 1:1 exchange-rate parity, but only 80 percent. This allows 

some degree of flexibility for monetary policy in the short run. However, the data suggests a 

co-movement between the monetary base and the foreign reserves during the period, as can 

be depicted from Figure 4. It is interesting to notice that the gap between the foreign reserves 

and the monetary base increases since the Mexican crisis of December 1994. This suggests 

at least that monetary policy has been more strict than the quasi-currency-board arrangement 

required. 

Argentina's reaction to the main 1990's crises 

When the panic spread throughout Latin America, in the aftermath of Mexico's 20 

December 1994 crisis, the quasi-currency board was not sufficient to insulate Argentina 

against speculative attacks on its currency. The effects of the Mexican peso devaluation led 

the Central Bank of Argentina to take several measures to reduce the shortage of liquidity, 

and avoid the systemic character of the crisis. The main instruments used were reduction of 

reserve requirements, incentives to redistribution of liquidity among the banks through inter- 

bank lending, insurance system for the deposits, and more flexibility in its discount-window 

policies.15 Indeed, the Central Bank used its discount window to reduce the effects of the 

financial panic. The amount of lending was kept to a minimum in the last quarter of 1994. 

But, on 20th December, when the Mexican crisis was explicitly recognized in the world 

14 If a pure-currency- board regime was in operation, the two lines, in Figure 4, should overlap throughout the whole graph. 

15 See Banco Central de la Republica Argentina, Informe Anual al Congreso de la Nacion, 1995, p. 3-5. 
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financial markets, and the Mexican currency devalued, more flexibility was attached to 

Argentina's central bank discount window policies. Loans to banks facing liquidity 

problems jumped to US$62.5 million by the end of December 1994, and reached US$ 292.5 

million at the end of January 1995. The development of liquidity crisis of the financial 

system led the discount window to a balance of US$ 1,234.6 million in March, and US$ 

1,634 million in April of the same year.16 

The degree of flexibility in the monetary policy to handle the crisis is reflected in the 

deviation of the monetary base from the foreign reserves during the first two quarters of 

1995, as is evident in Figure 4. It was not sufficient, however, and the drain of bank deposits 

during the first quarter of 1995 was monumental. By the end of April 1995, Argentina's 

financial system had lost 18 percent of the deposits it had before the Mexican peso 

devaluation. As a measure of the severity of this contraction, Argentina experienced in just 

three months the same proportional contraction in deposits as the United States did during 

the first two years of the Great Depression. (Zarazaga, 1995, p. 17) The run against the 

banks became a run against the domestic currency leading to capital flight, and a sharp 

decline in foreign reserves. The effects upon the monetary base are clearly depicted in 

Figure 4. 

The Mexican crisis was followed by several crises arising from South-East Asia around 

October 1997. The contagious effects of Asian crisis of October 1997 affected Argentina's 

less than the Mexican crisis because the country had re-structured its financial system in the 

period post - Mexican crisis. At the same time, using the small degree of freedom that the 

quasi-currency-board arrangement permitted Argentina's Central Bank acted, as pointed 

out above, in a way that international reserves grew in a faster rate than the monetary base 

(Figure 4). 

The monetary rule implied by the fixed exchange rate with currency-board arrangement 

establishes that the monetary base should follow closely the amount of reserves. Currency- 

board arrangements imply an abdication of monetary policy. The analysis of the Argentine 

case suggests a co-movement between the two time series. The investigation of the long-run 

properties of these time series (foreign reserves and the monetary base in Argentina), 

making use of cointegration analysis, is performed. The results are presented below. 

16 It is important to point out that "in fact, during Argentina's financial crisis Art. 17 of that country's central bank 
charter was modified by presidential decree to give that institution more flexibility in its discount-window policies. 

That charter, approved by law number 24.144 of September 23, 1992, had enacted the central bank independence. 

But the presidential decree raised and justified the fears that the whole central bank charter and, therefore, 

central bank independence, would be repudiated." (Zarazaga, 1995, p. 19) 
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Cointegration analysis 

For estimation purposes, the variables are measured by their end-of-period balances 

and are taken on a monthly basis from reports of the Argentine Central Bank. Monetary base 

(m) and foreign reserves (r) are considered in logarithmic form. Estimation is carried out 

for the period 1991:M3 to 1998:M2. From Table 1, all variables apparently yield an 1(1) 

process under both the ADF and the Phillips-Perron tests. 

Estimation of an autoregressive distributed lag (ADL) yielded the following solved 

static long-run equation (number in parentheses are standard errors): 

m = 0.963 r + Seasonals 

(SE) (0.0853) 

Autoregressive distributed lags have error-correction representations and our next step 

is to investigate the dynamic properties of our initial model using information from the 

preceding cointegration analysis. The Engle-Granger (1987) theorem establishes that if a 

group of variables form a valid cointegration vector then it is possible to obtain a valid 

error correction representation which is not liable to the problem of spurious regression. 

After some experimentation with the dynamic terms, following the general-to-specific 

modelling strategy, our estimates of a parsimonious version of the ECM equation are given 

below (numbers in parentheses are standard errors): 

Am = 0.111+ 0.4295 Ar - 0.306 Am 2 - 0.084 sD951 - 0.196 iD95 ] - 0.279£CM7 + 

(SE) (0.022) (0.0916) (0.0837) (0.0195) (0.0465) (0.0669) 

+ Seasonals 

where Seasonal are 11 monthly seasonal dummies and ECM is the error correction term, 

which is obtained from the ADL solution above. It is noteworthy the importance of the step 

and impulse dummies for January 1995. This confirms the impression that monetary policy 

became even more tight after the contagious effects of the Mexican currency crisis of the 

end of 1994. Also, the coefficient for the error correction term appears remarkably stable. 

The equation also presents numerous desirable statistical properties with favourable 

diagnostic tests; standard errors are in parentheses; AR F(q, T - K <7) is the LM statistic for 

qth-order autocorrelation; ARCH F(q} T - K - 2q) is the LM statistic for qth-order ARCH; 

RESET is Ramsey's statistic for mis-specification; and NORM x 2 (2) is the Jarque and 

Bern's normality statistic (p-values appear in brackets). 
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AR 1- 5F( 5, 59) = 1.7961 [0.1276] ARCH 5 F( 5, 54) = 0.592611 [0.7056] 

Normality ^2(2) = 0.802838 [0.6694] ^2F(19,44)= 1.1371 [0.3511] 

RESET F( 1, 63) = 1.5989 [0.2107] R1 = 0.750 RSS = 0.0869 F{16, 64) = 12.021 DW = 2.40 

In the short run, changes in monetary base balances respond to past months' excess 

demand (supply) increasing (decreasing) by 28%, implying that short-run deviations from 

long-run equilibria are completely recovered after roughly 3 months. 

Table 1 

Unit Roots Tests 

m r 

1(0) 

DF -0.056 0.524 

ADF 0.051 0.559 

1(1) 

DF -3.703 -6.393 

ADF -3.434 -3.559 

The critical values for 5% and 1 % levels of significance are -1.951 and -2.634, respectively. 

It should be noticed that regardless of the changes in the short-run behavior of the 

monetary basis vis-a-vis the foreign reserves, captured by the "dummies" added to the 

error correction model, the long-run relationship is preserved. This cointegration analysis 

strongly supports the idea that Argentina, in fact, followed the quasi-currency-board rules 

during the period examined. 

Brazil's sterilization policy 

The Real Plan, officially introduced on 1st July 1994, has been considered by several 

analysts as the most successful stabilization plan in Brazil's history. The main goal of this 

stabilization plan has been the achievement of price stability. The principal element of the 

Real Plan was the exchange-rate nominal anchor. According to the Law (Law number 9.069 

approved in 29.06.1994) that created the Real (a new monetary unit), monetary policy was 

designed to keep in line with the dollar reserves. The relationship between changes in 

monetary base and movements in foreign reserves was not explicitly stated leading the way 

to some degree of discretion. However, Brazil's Congress established monetary targets for 
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the first quarter following the approval of the Law. For the next periods to come, quarterly 

monetary policies had to be submitted by the Central Bank to the Conselho Monetdrio 

Nacional, and once approved they should be submitted to the Senate for acknowledgement, 

and finally to Brazil's Congress for approval. In December 1994 the last Provisional 

Measure defining the new monetary unit clearly reinforced the Law on the issuance stating 

that the Congress should approve monetary targets. These measures were consistent with 

the exchange-rate policy based on a quasi-target-zone regime. An upper limit to the 

exchange rate of one-to-one was announced and the lower limit, regardless of no explicit 

written commitment, was perceived by the market as lying around R$ .85 per unit of dollar. 

Initially the authorities permitted the exchange rate to float below the upper limit. This was 

identical to the establishment of a regime having just a one side band. With the exchange 

rate appreciation (around September of 1994) that followed the plan and the increase in 

trade deficits, the economic agents started to face monetary authority's intervention on the 

foreign-exchange market. In October the Brazilian Central Bank informally indicated that it 

was willing to buy dollars at a minimum rate of R$.82/US$1, and sell at a maximum rate of 

R$.86/US$1, characterizing the adoption of an informal system of target zones that evolved 

to a formal regime of exchange-rate bands in March of 1995. From that period until January 

1999, when the Real was allowed to float, the Central Bank announced formally the band 

limits, realigning from time to time - a system that resembles moving target zones. Inter- 

band interventions did occur, as well, leading analysts to associate the system with some 

sort of crawling peg. 

What is clear is that in the Brazilian case, the monetary base, and most of the monetary 

aggregates did not follow the foreign reserves pattern during the period being examined 

(1980s and 1990s) and displayed in Figure 5. In particular, it should be noticed that the 

monetary base was kept almost constant during the critical period between January 1995 

and April 1995.17 Analyzing the conditioning components of the monetary base - domestic 

credit (CRE) and foreign reserves (RE) - it is noteworthy that open-market operations 

tried to offset the negative pressure of the decline in the foreign reserves. On the other hand, 

during the improvement of the foreign reserves position, in the second half of 1996, the 

monetary base was kept more or less constant. The insulation of the monetary base from the 

movements of the foreign reserves, depicted in Figure 5, is remarkable. 

17 Following the Mexican crisis of December 1994. 
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However, what is noticeable is the absence of co-movement between the two series 

confirming the discretionary character of the Brazilian monetary policy.18 This monetary 

policy is consistent with the high inflow of foreign capital needed to finance imports. 

Here, as in the Argentine experiment, it is worth investigating the long-run properties of 

these time series before proceeding to a cointegration analysis of domestic credit and 

foreign reserves. For estimation purposes, the variables are measured in current US dollars 

by their end-of-period balances and are taken on a monthly basis from reports of the 

Brazilian Central Bank 

Figure 5 

Brazil: Monetary Base, Domestic Credit and Foreign Reserves 

(1980-2000) 
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Source: Authors' elaboration based on data published in Boletim do Banco Central do Brasil, several issues. 

18 It should be noted, however, that the second half of 1994 was marked by the monetization phenomenon in which case the 

change in portfolio of agents should bear very little relation to the foreign reserves. 
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From Table 2, all variables apparently yield an 1(1) process under both the ADF and the 

Phillips-Perron tests. Initially, estimation is carried out for the whole sample, 1980:M1 to 

2000:M3. The estimated model yielded the following results: 

cre= +17.33-0.7202 r+0.323750^ 

(SE) (1.186) (0.1252) (0.3528) 

+ Seasonals 

Nevertheless, observation of Figure 6 suggests a strong change of regime around 1990. 

For that reason we estimated the same model for two different samples. The first sub- 

sample encompasses the period 1980:M1 to 1990:M2 whereas the second sub-sample spans 

from 1990:M3 to 2000:M3. The assumption is that there was a significant change in 

monetary policy between these periods especially with the implementation of the Real 

Plan on July 1994. Surprisingly, the collapse of the exchange-rate regime in January 1999 

that drastically affected the level of foreign reserves (Figure 5) did not represent a 

significant change in the monetary policy (Figure 6). 

Table 2 

Unit Roots Tests 

ere r Residuals cointegration 

1(0) 
PR -0.8637 0.4667 -9.6239 

ADF -1.0626 0.2495 -5.7732 

KD 
PR -8.8155 -6.7343 

ADF -4.1249 -4.1610 

The critical values for 5% and 1% levels of significance are -2.88 and-3.49, respectively. 
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Figure 6 

Analysis of the Residuals for the Period 1980-2000 
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A long-run relationship between credit and foreign reserves defines the monetary policy 

of the first period: 1980:M1 to 1990:M2 according to the following results: 

ere = +11.95 -0.1158 r-0.002862 Trend +0.172 sD86 2 +Seasonals 

(SE) (0.1183) (0.01338) (0.0002271) (0.01455) 

The short-run relationship confirms the existence of the long-run relationship pointed 

above. The error correction mechanism shows that the adjustment towards a long-run 

equilibrium takes about one year. 

Acn? = 0.006 + 0.358 Acre j-0.182 Ar +0.049 Ar 7 +0.023 Ar_2 +Seasonals + 

(SE) (0.004) (0.08) (0.015) (0.02) (0.015) 

+0.002 sD„ 9 -0.212 ECM oo:Z 
(0.002) (0.04) 
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AR 1- 7F( 7, 94) = 0.70593 [0.6670] ARCH 7 F( 7, 87) = 1.0442 [0.4066] 

Normality %2 (2)= 0.03133 [0.9845] xf F(22' 78) = 1.6797 [0.0501] 

RESET F( 1,100) = 0.73061 [0.3947] 

This short-run relationship can be understood as a policy reaction function pursued by 

the monetary authorities. The short-run coefficient that relates the change of credits with the 

change of reserves indicates that about 17 percent of the inflow of reserves is sterilized. 

The existence of the long-run relationship alluded above might be expressing the 

effectiveness of the sterilization policy.19 

The period that starts in March 1990, the beginning of a previous stabilization experiment 

- the Collor's stabilization plan, indicates a change in the long-run relationship between 

domestic credit and foreign reserves. The long-run coefficient of credit on reserves that 

was around (-0.12) jumps to (-0.9). 

ere = +18.98 -0.8636 r +0.2293 iD98 ] + Seasonals 

(1.553) (0.1497) (0.236) 

The short-run relationship confirms the existence of the long-run relationship pointed 

above and denotes a substantial change of the credit policy reaction function. The short- 

run sterilization coefficient reaches (-1.6). 

Acre = 0.126 + 0.191 Acre 3 - 1.589 Ar - 1.319 iD98:4-0.518 iD98:3 + 

(SE) (0.068) (0.067) (0.244) (0.193) (0.194) 

+ 0.385 iD96,g -0.758 iDg&10 -0.295 ECM + Seasonals 

(0.195) (0.192) (0.052) 

AR 1- 7 F( 7, 73) = 2.7446 [0.0138] ARCH 7 F( 7, 66) = 1.5478 [0.1668] 

Normality ^2(2) = 1.5258 [0.4663] 7,2F(21, 58) = 1.0529 [0.4211] 

RESET F( 1, 79) = 8.0106 [0.0059] 

19 On sterilization policy and its effects on exchange rates and monetary aggregates see Edison (1993). 
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In the short run the Monetary Authorities tend to overshoot: on top of the 100% of the 

inflow of foreign reserves that is sterilized an additional amount of domestic assets is sold, 

corresponding to about 60% of the original inflow. Nevertheless, the adjustment to the 

long-run sterilization coefficient however is very rapid and takes only 4 months. 

This analysis strongly confirms the scope and the nature of the sterilization policy. 

Moreover these results point to a significant structural change: recent stabilization plans 

were followed by a strong sterilization policy by the monetary authorities. The existence of 

a long-run relationship between domestic credit and foreign reserves suggests that elements 

of independent monetary policy may have been possible even with a moving target band.20 

It is notorious that even after the adoption of the floating exchange-rate regime in the 

period - post January 1999 - the analysis above suggests a continuation of the sterilization 

policy. This result should be taken with caution given that the experience with floating is 

very recent. 

As a result of public deficit finance and sterilization policy there was a steady rise of the 

quasi money, contained in the monetary aggregate M2 as well as in the extended monetary 

base.21 Figure 7 displays the growing discrepancy between foreign reserves, M2 and the 

extended monetary base. The ratio of M2/Reserves goes from 1.8 to 4.4 during the period 

analyzed. 

20 It has been suggested that the exchange regime followed a crawling peg rather than target band. 

21 Extended monetary base is defined as: Monetary Base + Reserve requirements + Total federal securities. 
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Figure 7 

Brazil: Monetary Aggregates 
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Brazil's reaction to external shocks: contagious effects 

A fundamental test of the stability of the Brazilian program was the Mexican crisis of 

December 1994. The government resisted a maxi-devaluation but in March 1995 introduced 

a system of 'expressly stated' bands, with the possibility of periodic revisions to avoid a 

misalignment of the exchange rate. In other words, a moving target-zone regime or some 

sort of crawling peg as mentioned before. Credibility was challenged, with all the 

consequences that the recent literature has raised about this important issue. 

The size of the effects on the financial system, particularly on the foreign assets from one 

side, and on the monetary policy on the other, is of great importance for understanding the 

monetary regime and its commitment to limit discretionary actions. 



246 
ECONOMIA APLICADA, V. 4,1^2000 

The increase in the demand for reserves that characterized the spill-over of Mexican 

crisis (Tequila effect) is displayed in Figure 8. The total loss of reserves from December 

1994 to March 1995 reached around US$ 7 billion. 

The spill-over of the Mexican crisis seriously affected the net inflow of capital, 

particularly portfolio capital. According to Silva and Torrance (1998), between January 

1995 and March 1995 there was a net capital outflow of US$ 2,052 million. This is a high 

figure considering the fact that in the first six months following the implementation of the 

Real Plan there was a net inflow of US$ 677 million. Brazil was losing reserves due to the 

speculative outflow of portfolio capital, and also due to a substantial deficit in the trade 

balance. The latter can be explained partly by the speculation in the trade of visible goods 

(postponement of exports and anticipation of imports a la Calvo's 1994 explanation) but 

the main cause flowed from the overvaluation of the exchange rate.22 

Figure 8 

Brazil: External Sector Operations (US$ million) 
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22 The intertemporal substitution effect that Calvo (1994) points out (which in practice shows up most notably in durable 

goods) appears whenever there is lack of general credibility on the stabilization plan being not restricted to commercial 

liberalization policies. 
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To reduce liquidity, following the sudden fall on the foreign reserves, several decisions 

were taken by the monetary authorities: an increase in reserve requirements for time 

deposits, an increase in the tax rate on financial operations involving bank loans (from 6 to 

18 percent), a prohibition on financial intermediation involving commercial paper by banks, 

and a mandatory 60 percent deposit with the central bank on bank assets used for collateral 

guarantees and selected loans. Nevertheless, a simple inspection of the behavior of the 

monetary base vis a vis the foreign reserves shows that liquidity fell less than foreign 

reserves (Figure 5). 

Several measures were taken on the foreign front, as well, to act directly upon the 

outcome of the current balance. The results of this set of policies were: a slow down on the 

economic growth performance and, as expected, a recovery of the trade balance as the 

result of the recession and the currency devaluation. In August 1995, the country presented 

a trade surplus that remained until October 1995. This trade balance improvement was 

mainly due to the temporary recession, and disappeared in the second half of 1996 with the 

slight recovery of the economy. (Silva and Torrance, 1998) 

The repercussions of the MIT economies (Malaysia, Indonesia, and Thailand) crises 

(May-November 1997) upon Brazil have been similar to the spill-over of the Mexican 

crisis. The data on external sector operations of the Central Bank shows a loss of reserves 

even more severe than the one that occurred in the aftermath of the Mexican crisis (Figure 

8). Similarly, the monetary base did not fall as much as the fall in the reserves. On the 

contrary, the insulation of the domestic liquidity to the substantial outflow of capital was 

remarkable as it is depicted in Figure 5, denoting the nature of the sterilization policy. 

Concluding remarks 

As we have examined the integration process in Latin America possesses a unique feature 

in that the members of the MERCOSUR union are likely to attach their currencies (or a 

common currency) to an outside currency, the US dollar. The differences in exchange-rate 

regimes bring differences in monetary regimes. Accordingly, Argentina keeps their hands 

tied up following a currency board type regime, without autonomous monetary policy, and 

Brazil follows a target band with severe sterilization and more recently a floating system 

with an active monetary policy. This implies asymmetries of adjustment of these economies 

to monetary and real shocks. These asymmetries are likely to jeopardize the sustainability 

of the MERCOSUR integration arrangement. 
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Indeed, the empirical experiment based on cointegration analysis strongly supports the 

idea that Argentina follows a strict rule - there is a robust long-run relationship between 

foreign reserves and monetary base movements meaning that Argentina has abdicated from 

independent monetary policy. In the Brazilian case, a long-run relationship between 

domestic credit and foreign reserves suggests that monetary authorities pursue some degree 

of independence as far as monetary policy is concerned. A credit policy reaction function 

revealing an almost complete sterilization of foreign reserves indicates that Brazilian 

monetary policy is geared towards domestic price stabilization rather than to domestic 

growth. 

As it is well known in the literature when countries within a bloc start adopting their 

own sterilization policy measures, such as it seems to be the case of Brazil, the tendency is 

towards an amplification of the shocks suffered by that country upon the other economies of 

the bloc that do not sterilize.23 This is especially so when these economies adopt currency 

boards as it seems to be the case of Argentina. The insulation provided by sterilization 

policy is similar to the benefits of a floating exchange-rate arrangement. In the case of 

MERCOSUR, this constitutes an additional obstacle to be overcome: the contrasting 

monetary rules adopted by Brazil and Argentina. 
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RESUMO 

Este trabalho tem por objetivo a analise dos impactos da descentraliza^ao administrativa e financeira sobre um 

grupo de cidades consideradas de porte medio, quais sejam, aquelas com populagao urbana entre 100 mil e 500 
mil habitantes. O interesse nestas cidades justifica-se por se tratar do grupo de cidades que apresentou as 

maiores taxas de crescimento demografico entre 1970 e 1996. A resultante expansao da demanda por 

financiamento de novos investimentos em services publicos podera ou nao ser atendida com financiamento 
local em face do aludido processo de descentraliza^ao em curso na economia brasileira. Este artigo faz um 

exame agregado e regionalizado das condi^oes financeiras e de oferta de alguns services da infra-estrutura 

social nos muniefpios das capitais e nas cidades medias metropolitanas e nao-metropolitanas do Pais. O resultado 

mais significativo e que a maior deficiencia em services urbanos e encontrada em cidades medias localizadas 
em regioes metropolitanas, justamente onde e maior a pressao populacional e onde e maior o porcentual de 

residentes com rendimento abaixo da linha da pobreza, fator limitante na expansao da extra^ao fiscal. 
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ABSTRACT 

The objective of this paper is to analyze the impacts upon the intermediate size cities of the administrative and 

fiscal decentralization policy put under way by the Federal Constitution of 1988. By intermediate size cities is 

meant those ones with urban population in the range 100,000 - 500,000 inhabitants. Our interest in this set of 

cities lies in the fact that they are the ones with the highest population growth rates in the 1970/96 period. This 

demographic expansion puts pression on the demand for public social services available in these cities, with no 

assurance that these municipalities will be financially able to expand them. This article adresses to this question 
using agregated and regional data on financial revenues/ expenditures for these cities and their social infra- 

estructure indicators as well. One of the major results is that the metropolitan medium size cities, besides 
showing high demographic growth rates, are the ones with the smallest social indices and in which, due to then- 

high poverty levels, are consequently the municipalities for which the fiscal extraction is harder. 
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I Introdu^ao 

O objetivo deste trabalho e a analise de como as cidades medias brasileiras estao 

enfrentando o desafio de financiar sua infra-estrutura num contexto em que se combinam 

transferencia de encargos do govemo federal para as administragoes municipals com o 

aumento mais intenso da popula^ao destas cidades e, portanto, da eleva§ao das demandas 

por novos servigos urbanos.1 

As duas ultimas decadas tern apontado o forte crescimento da participagao das cidades 

medias em relagao a outros grupos de cidades, classificados pelo tamanho de sua 

popula9ao, na distribuigao da popula^ao brasileira. Tais cidades sao afetadas pela geragao 

de deseconomias de aglomeragao nas cidades-micleos das regioes metropolitanas, de modo 

que a populagao tende a buscar as demais localidades das periferias metropolitanas, ou 

mesmo outras cidades medias nao-metropolitanas, para onde vem sendo atraidos os 

investimentos produtivos, fugindo dos maiores custos que seriam incorridos na aglomeragao 

metropolitana. O maior dinamismo demografico destas cidades suscitou o questionamento 

sobre a capacidade financeira das mesmas em expandir sua oferta de servigos piiblicos. 

Na segao que se segue discute-se a natureza da descentralizagao financeira no Brasil, 

situando-a no ambito das propostas de reforma do Estado. Na terceira segao e feita uma 

analise do desempenho financeiro das cidades medias, ficando para a quarta segao um 

levantamento e o exame de alguns indicadores que caracterizaram a disponibilidade dos 

servigos piiblicos naquelas cidades. Finalmente, na quinta parte, sao elaboradas algumas 

reflexoes a guisa de conclusao. 

II Descentraliza^ao financeira no Brasil 

O processo de descentralizagao financeira recente no Brasil teve na Constituigao de 

1988 o seu marco principal. Apos duas decadas de centraliza^ao promovida pelo golpe de 

1964, a gradual redemocratizagao do Pafs trouxe em seu bojo uma forte demanda por 

descentraliza§ao politica e financeira. E preciso considerar, entretanto, que as politicas de 

descentralizagao nao foram uma peculiaridade do caso brasileiro. Ao contrario, elas vem 

sendo adotadas como instrumento de melhoria na gestao dos servi9os piiblicos, bem como 

1 As cidades aqui consideradas como medias sao as que possuem uma populate urbana entre 100 mil e 500 mil habitantes 
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na alocagao mais eficiente dos gastos publicos desde fins da decada de 1970, contexto 

marcado pelo debate sobre a redefini^ao do papel do setor piiblico na economia.2 Os 

fundamentos principals desta reforma do Estado passaram a ser identificados com a 

privatizagao e a descentraliza§ao, tornados objetivos de politica por toda parte e 

estimulados por organismos multilaterais, como o Banco Mundial.3 

O principal argumento favoravel a descentralizagao, da afirma^ao dos govemos locais, 

esta na alocagao de bens publicos cujos beneficios atingem areas restritas de um pais. 

Outro argumento e o de que o fomecimento de bens publicos pelas prefeituras proporciona 

maior flexibilidade e melhor adaptagao dos investimentos publicos as preferencias da 

popula^ao local. Ademais, o fato de o govemo municipal atuar sobre um universo menor 

que o dos govemos estaduais e federal favorece a maior participagao da populagao na 

formulagao das politicas piiblicas.4 

Um diagnostico predominante entre os analistas da descentralizagao no Brasil e de que 

esta teria sido apenas um movimento de "municipalizagao das receitas", sem o devido 

planejamento da descentralizagao dos encargos entre os entes da federagao.5 Nestas 

condigoes, urge estabelecer um pacto federativo que defina com maior clareza atribuigoes 

de fungoes e fontes de financiamento apropriadas a cada ente da federagao brasileira.6 

Ainda que se tenha verificado uma expansao da receita municipal bastante superior a 

das receitas federals e estaduais, o crescimento dos encargos municipals em investimentos 

publicos encontra restrigoes relativas as fontes de financiamento, dada a ainda inexpressiva 

arrecadagao local no Pais. O que e relevante aqui e a observa^ao de que ainda que em 

termos agregados o volume das receitas municipals tenha se elevado bastante, tais medias 

escondem grandes varia96es observadas entre os mais de 5 mil municipios existentes no 

Pais espalhados por regioes geoeconomicas, com marcantes diferengas em seu desempenho 

economico. Cabe ainda destacar que a arrecada9ao e muito concentrada entre os maiores 

2 Levy (1997). 

3 A descentraliza^ao e a preocupa^ao com a sustentabilidade das cidades, em contexto de forte crescimento da taxa de 

urbaniza9ao da popula^ao mundial, foram temas que receberam grande destaque no Relatorio sobre o Desenvolvimento 

Mundial 1999/2000, World Bank, Washington, D.C. 

4 Conforme sustentado por Burki, Perry e Dillinger (1999). 

5 Afonso^ra/h'(1998). 

6 A "accountability" e considerada premissa fundamental para o exito de qualquer iniciativa relativa a maior autonomia 

administrativa e financeira, conforme aponta o Relatorio sobre o Desenvolvimento Mundial 1999/2000 do World Bank. 
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municipios, destacando-se as capitals estaduais. Em fun^ao disso, o Imposto Sobre Servicjos 

(ISS) contribui com parcela maior do que a do Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) 

para a receita tributaria propria dos municipios: (12,3% contra 10,0% da receita dispomvel 

em 1997), constituindo-se nas principals fontes de receitas proprias municipals. Alem 

disso, ha um niimero maior de municipios cobrando ISS do que IPTU, apesar deste ultimo 

ser um tributo mais afeto a esfera local de govemo e, em princfpio, passivel de afetar um 

contingente maior de municipios, dada sua fonte de incidencia. 

Grande parte dos municipios de pequeno porte tern nas transferencias sua fonte principal, 

senao linica, de receitas. Por sua pequena populacjao e baixo mvel de rendimento, nao tern 

como gerar recursos fiscais proprios que Ihes permitam financiar gastos, ainda que 

modestos. Por outro lado, sao menos pressionados que os maiores municipios a expandir 

sua infra-estrutura. Nas grandes cidades, onde o potencial de arrecadacjao propria e muito 

mais bem explorado, as necessidades financeiras associadas a gastos crescentes com infra- 

estrutura basica, com custos mais onerosos e deseconomias de escala em relacjao aos 

pequenos municipios, toma necessario que se busquem novas formas de financiar seus 

gastos. 

As transferencias, das quais as mais importantes sao a distribuigao da quota-parte do 

Imposto sobre Circula^ao de Mercadorias e Servi^os (ICMS) e o Fundo de Participagao 

de Municipios (FPM), sao receitas que poderiam atender a esta demanda adicional de 

recursos das grandes cidades. Contudo, os criterios de distribuigao do FPM beneficiam, 

sobretudo, os pequenos municipios. Os criterios acabam por premiar os Estados com 

numero maior de municipios, gerando tambem a concentragao de tais recursos naqueles 

municipios de pequeno porte.7 Vale dizer, estimulam a cria^ao de novos municipios e 

prejudicam as cidades mais populosas, onde a concentragao da pobreza e um problema 

mais grave. Estes criterios de partilha do FPM nao sao capazes de direcionar os recursos 

para os municipios que, diante dos gastos pelos quais sao responsaveis, realmente 

necessitam de complementa^ao financeira as suas receitas proprias. 

A outra receita de transferencia importante com que contam os municipios sem base 

fiscal propria relevante e a distribuigao do ICMS. O criterio utilizado nesta distribuigao 

faz com que os municipios que mais se beneficiam da quota-parte do ICMS sejam aqueles 

onde e melhor o desempenho economico, mas nao aqueles que estejam expandindo sua 

7 Barrera e Roarelli (1995). 
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populagao, sem uma base economica local, como e o caso de muitas das cidades situadas 

na periferia de regioes metropolitanas. Nestas localidades, e intensa a demanda por 

investimentos infra-estruturais, sem uma correspondente contrapartida na apropria9ao dos 

recursos necessaries para o seu financiamento. 

O financiamento das instancias subnacionais de govemo constitui o ceme do processo 

de descentralizagao e do pacto federativo. Repartir recursos e encargos entre os govemos 

federal, estadual e municipal representa estabelecer a natureza da federagao que, por seu 

tumo, somente se legitima quando ha mais interesse em que as unidades de que e composta 

sejam mantidas juntas, federadas, do que separadas. 

Ill Analise da situa^ao financeira das cidades medias 

As cidades medias brasileiras apresentaram significative aumento de sua participagao 

na populagao brasileira, maior do que qualquer outro grupo de cidades distribuidas por 

classes de tamanho. Em 1970, as cidades medias participavam com 12,6% da popula^ao 

brasileira, enquanto que as cidades com populagao superior a 2 milhoes de habitantes 

contribuiam com 28,2%; em 1991, estas porcentagens foram alteradas para, 

respectivamente, 24,4% e 17,1%! Ou seja, as cidades medias dobraram sua participagao 

na popula§ao total, observando-se uma substancial diminuigao das maiores cidades.8 

Uma analise do papel das cidades medias como destino dos fluxos imigratorios no Pais 

ao longo da decada de 1980 apontou que estas constituem importantes centros de contengao 

do crescimento metropolitano, tendo atrafdo cerca de 3,9 milhoes de imigrantes, numero 

que, nao obstante muito significativo, ainda assim e inferior ao numero absoluto de 

imigrantes cujo destino foram as regioes metropolitanas, da ordem de 4,6 milhoes de 

pessoas.9 Considerando que os municipios com populate superior a 2 milhoes de 

habitantes perderam participa^ao na populacjao brasileira, este desempenho das regioes 

metropolitanas no que tange a atra^ao de fluxos imigratorios deve-se, na verdade, as 

cidades medias situadas em sua periferia, o que nos remete, de novo, a importancia das 

cidades medias na dinamica demografica brasileira das duas ultimas decadas. 

8 Andrade e Serra (1998). 

9 Andrade, Santos e Serra (1999). 
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A evidencia de que as cidades medias tem aumentado sua participagao na popula^ao 

brasileira, inclusive atraindo significativo contingente de imigrantes, nos leva a avaliar se 

sua situa^o financeira e adequada a esta nova condigao de maior dinamismo demografico 

em relagao aos demais grupos de cidades. 

III.l Os indicadores financeiros utilizados na analise 

Na elaboragao da analise financeira foram criados grupos de indicadores calculados a 

partir de dados de receita, propria e dispomvel, e de despesas. Quando tratamos das 

receitas destas cidades procuramos basicamente avaliar o grau de dependencia destes 

municipios em relagao aos repasses intergovemamentais. Segundo Varsano et alii (1998), 

nao e exclusividade dos municipios brasileiros a dependencia das transferencias extemas 

a fim de cobrir as suas despesas; entretanto, o grau de dependencia deste nivel de govemo 

brasileiro apresenta-se bastante superior a media dos demais paises. Desta forma, 

procuramos observar a evolugao desta dependencia em relagao aos Estados e Uniao, 

respectivamente evidenciada por meio da importancia do ICMS e FPM na composigao do 

total de receita dispomvel aos municipios em questao. Escolhemos estes dois ultimos 

indicadores nao somente porque estas transferencias representam as principais fontes de 

receita municipal, mas principalmente por serem capazes de delinear o nivel de atividade 

economica media da amostra em questao. 

Dada a origem da arrecadagao, os municipios mais desenvolvidos sao mais dependentes 

do ICMS do que do FPM. Este ultimo acaba por beneficiar mais os de menor atividade 

economica. Da mesma forma, quando um municipio fortalece a sua receita propria, pode- 

se observar qual rela^ao de dependencia foi enfraquecida, se aquela referente a quota- 

parte do ICMS ou, preferencialmente, a do fundo de participagao. Para a observagao da 

evolu9ao da receita propria criamos um indicador associando-a com o total da receita 

dispomvel. Por fim, relacionamos o ISS com o ICMS, com o intuito de criar uma variavel 

proxy de medida do esfor§o fiscal realizado pelo municipio. Considerando os quatro 

indicadores citados, pretendemos verificar nao somente a evolu^ao da arrecadagao propria 

e do nivel de dependencia intergovemamental, como tambem o esforgo fiscal do grupo de 

cidades medias e a evolu^ao do nivel de atividade economica das cidades da amostra em 

questao. 

Ainda no que concerne a receita, consideramos tanto a receita tributaria como a 

dispomvel per capita para avaliarmos se de fato houve perdas em relagao a media do Pais. 

Ademais, quando associamos este indicador ao do investimento per capita podemos 

verificar que porcentual da receita e destinado ao investimento fixo. 
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A capacidade de atendimento a demanda da populagao e ainda mais explicita quando 

verificamos que porcentual da receita corrente liquida municipal esta comprometido com 

despesas de pessoal.10 Utilizamos ainda como parametro os municipios que atendem as 

exigencias da lei Camata.11 A analise deste indicador esta limitado pelo fato de que, para o 

ano de 1991, nao foi considerado o gasto com pessoal da administragao indireta, o qual, 

para o ano de 1996, foi estimado utilizando-se 70% das transferencias intrago- 

vemamentais.12 A nao disponibilidade destes dados para o ano de 1991 compromete a 

analise da evolugao temporal da flexibilidade do grupo de cidades medias em questao no 

atendimento da demanda por servigos publicos, em relagao a do Pais. 

Neste trabalho utilizamos os ultimos dados dispomveis sobre finangas publicas 

municipais. O periodo considerado inicia-se em 1991 e termina em 1996, ambos os anos 

em que houve contagem de popula^ao. Por fim, cabe registrar ainda que as informafoes 

estarao agrupadas por cidades medias metropolitanas e nao-metropolitanas, isto e, cidades 

medias que se localizem ou nao em uma das regioes metropolitanas institucionalmente ja 

estabelecidas em 1991. Os indicadores destas cidades medias estarao sendo comparados 

com o grupo das cidades que sao capitais estaduais, algumas das quais apresentando 

populate urbana que as classificaria como "cidades medias" 

IIL2 Analise dos indicadores para os tres grupos de cidades medias 

Inicialmente trabalhamos com os indicadores de receita, verificando a rela§ao de 

dependencia intergovernamental destes grupos de cidades entre si e relacionado ao 

conjunto de cidades brasileiras. A Tabela I registra a participagao da receita tributaria 

propria do municipio na receita total dispomvel. 

Conforme sugerem os dados da Tabela I, o periodo considerado pode ser dividido em 

dois: o primeiro, entre os anos 1991 e 1993, este ultimo tendo sido o ano de pior 

desempenho da relagao receita tributaria propria/receita dispomvel; no segundo periodo, 

entre 1994 e 1996, ha uma recuperagao na importancia das receitas tributarias nas receitas 

municipais, acompanhando o movimento de recupera§ao da economia brasileira. 

10 O conceito de receita corrente liquida engloba receita tributaria, patrimonial, industrial e transferencias correntes. 

11 A lei Camata, como e vulgarmente conhecida, determina que a despesa de pessoal da administra^ao direta e indireta nao 

deve exceder a 60% da receita corrente liquida. 

12 Segundo a Secretaria de Fazenda do municipio do Rio de Janeiro, verificou-se empiricamente que 70% das transferencias 

intragovemamentais sao um porcentual razoavel para se estimar os gastos de pessoal da administra^o indireta, podendo 

muitas vezes subestimar, mas nao superestimar, esta despesa. 
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Tabela I 

Participa^ao Media da Receita Tributaria Propria Municipal, 

do I CMS e do FPM na Receita Dispomvel e Relaqao ISS/ICMS, 

por Categoria de Municipio no Brasil, 1991/1996 

 Categoria de municipios   

Capitals estaduais (*) Cidades medias Cidades medias nao Conjunto de 

Indicador e ano metropolitanas (**) metropolitanas (***) municipios 

brasileiros (****) 

Receita Tributaria Propria/Receita Disponivel, em % ; 

1991 49,1 24,4 28,5 17,9 

1992 47,9 21,5 25,9 14,9 

1993 41,7 19,0 21,5 20,2 

1994 44,4 20,3 24,8 22,9 

1995 47,1 25,3 30,2 27,0 

1996 47,9 24,9 30,6 27,5 

ICMS/Receita Disponivel, em %: 

1991 ... 54,1 47,2 41,7 

1992 • •• 56,4 49,9 40,7 

1993 37,5 56,6 49,6 38,4 

1994 37,0 57,6 49,6 41,2 

1995 31,6 53,6 50,3 37,3 

1996 30,3 51,8 40,5 36,0 

FPM/Receita Disponivel, em %: 

1991 7,2 12,5 13,4 30,1 

1992 8,8 14,4 16,2 35,7 

1993 11,2 16,5 18,6 32,3 

1994 7,9 12,8 14,5 25,1 

1995 7,8 11,0 13,1 23,5 

1996 7,1 10,9 12,6 22,1 

ISS/ICMS, em %: 

1991 ... 17,1 18,7 12,5 

1992 ... 14,8 17,8 12,1 

1993 60,8 15,5 16,4 23,8 
1994 60,4 15,9 19,3 24,4 

1995 68,5 17,5 22,1 27,6 
1996 75,5 18,8 24,4 30,8 

Fonte dos dados basicos: Secretaria do Tesouro Nacional. 

(*) 26 municipios; (**) 33 cidades; (***) 85 cidades; (****) 4.631 municipios. 

Observa-se que as capitals estaduais sao as cidades que mais contribuem com recursos 

proprios para sua receita total, numa proponjao bem superior aquela apresentada pelas 
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cidades medias, em particular as cidades medias situadas nas areas metropolitanas. Esse 

resultado e consistente com o fato de que sao os recursos arrecadados com o ISS a principal 

fonte de receita propria municipal, estando localizadas nas capitals estaduais a maior parte 

das atividades sobre as quais incide este imposto. Nas cidades medias metropolitanas, 

dada sua proximidade com o nucleo das regioes metropolitanas, tais atividades estao menos 

presentes do que nas cidades medias situadas no interior, dada a sua mais elevada fun^ao 

de centralidade na hierarquia urbana. 

Cabe destacar, entretanto, que em 1991 o conjunto dos municipios brasileiros apresentou 

grau de dependencia em rela^o as suas receitas tributarias correspondentes a apenas cerca 

de um tenjo daquele observado nas capitals estaduais e algo como dois tenjos nas cidades 

medias. Em 1996, tais relagoes ja tinham se alterado para, aproximadamente, 57% das 

capitals estaduais e 90% e 110% para as cidades medias nao-metropolitanas e 

metropolitanas, respectivamente. Ou seja, evolui mais rapidamente do que entre as cidades 

medias e tambem capitals estaduais a importancia das receitas tributarias proprias para o 

conjunto dos municipios brasileiros. Dentre as cidades medias, as metropolitanas foram a 

que apresentaram pior desempenho, sendo que a partir de 1993 este passou a ser inferior 

ate a do conjunto dos municipios do Pais. 

O melhor desempenho das receitas proprias do conjunto dos municipios brasileiros 

esteve associado, em grande medida, ao aumento observado nos municipios de pequeno 

porte, definidos com aqueles com populagao inferior a 100 mil habitantes, ja que as capitals 

estaduais diminuiram sua dependencia com relagao a sua receita propria e as cidades 

medias apresentaram apenas pequena melhora nesta relagao, verificando-se um 

desempenho proporcionalmente maior entre as cidades medias nao-metropolitanas. 

Buscamos tambem relacionar estes resultados com o grau de dependencia as principais 

transferencias intergovemamentais (ICMS e FPM), com o intuito de verificar qual das duas 

fontes de receita perde importancia no agregado da amostra. A Tabela I mostra os valores 

medios obtidos. 

Os tres grupos melhoraram esta rela^o (diminuiram a sua dependencia) quando 

consideramos o grau de dependencia ao FPM, sendo que as capitals estaduais apresentaram 

melhora muito sutil, coerente com o resultado do indicador anterior. Quanto as cidades 

medias, estas diminuiram mais significativamente sua dependencia destas transferencias, 

mas menos do que a media dos municipios brasileiros. Entretanto, cabe destacar que o 

nivel de dependencia das cidades medias e bem menor que do que a media brasileira com 

respeito ao FPM, ao mesmo tempo que e maior no que conceme as transferencias estaduais, 

isto e, a quota-parte do ICMS. Este resultado aponta para uma importante caractenstica 
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das cidades medias: trata-se de cidades que vem apresentando maior dinamismo 

demografico e economico e, portanto, contam com mais recursos do ICMS, dado que o 

criterio de partilha deste imposto estadual beneficia mais os municipios onde e maior a sua 

arrecadagao. Ainda que, a principio, quanto menor a dependencia das receitas de 

transferencias e, em particular, do FPM melhor a qualidade da receita dispomvel, este 

indicador nos sugere que o grupo de cidades medias pode ter sido bastante prejudicado 

com a multiplicagao dos municipios no tocante a distribui9ao do FPM. Ha de se lembrar 

que houve intensifica^ao na criafao de municipios neste periodo, e conseqiientemente 

(segundo criterios do FPM) a receita deslocada entre os municipios foi bastante elevada. 

Poderiamos, assim, aventar a hipotese de que os municipios medios foram mais afetados 

por esta movimentagao do que a media do Pais. 

Esta deteriora^ao nas contas das cidades medias pode ser ainda observada quando 

estudamos a relagao do ISS e ICMS. Esta e uma relagao criada com o intuito de medir o 

esforgo fiscal do nivel de govemo em questao. A Tabela I mostra a relagao media dos dois 

tributes para as categorias de municipios, entre 1991 e 1996. 

Os dados mostram de forma ineqmvoca que as capitais estaduais exploram muito melhor 

sua capacidade de arrecadagao propria do que as demais cidades. Em 1991 e 1992 tambem 

as cidades medias o faziam, porem, a partir de 1993, estas cidades passaram a explorar em 

menor intensidade sua capacidade de extra^ao fiscal propria. No periodo considerado, 

foram as cidades medias metropolitanas que apresentaram a pior evolugao na relagao ISS/ 

ICMS. O conjunto dos municipios brasileiros, por outro lado, apresentou o melhor 

resultado, muito possivelmente pelo fato de que muitos municipios de pequeno porte 

passaram a cobrar impostos, o que muitos nao faziam anteriormente. 

As capitais estaduais constituem o grupo de municipios onde e maior o desempenho de 

receitas per capita, onde e maior o esforgo de arrecadagao propria, o que se reflete na 

maior relagao ISS/ICMS.13 Este resultado e consistente com a hipotese de que as grandes 

cidades talvez venham se firmando como "economias de servigos" e, portanto, venham 

ampliando sua receita com base na arrecadagao do ISS.14 Dentro do grupo das cidades 

13 As receitas per capita em 1996 (apre90S medios de 1998) eram: nas capitais: R$ 185,00; nas cidades medias 
metropolitanas: R$ 74,90; nas cidades medias nao-metropolitanas; R$ 89,80; no conjunto de municipios: R$ 79,50. 

14 Segundo Benko (1996), a atual estruturagao do espa90 compreende urn nova dinamica resultante da intera^o de tres 

elementos principals: as industrias de alta tecnologia, as atividades artesanais e as pequenas e medias empresas, mas, 

principalmente, pela economia de services, presentes essencialmente nos espa^os metropolitanos. 
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medias, aquelas localizadas em areas metropolitanas contaram com receitas per capita 

ligeiramente inferiores as das cidades medias nao-metropolitanas, ainda que estas ultimas 

fizessem um esfor^o de arrecada^ao propria maior, inclusive apresentando uma relagao 

entre ISS e ICMS mais favoravel. 

IIL3 Analise dos indicadores para os tres grupos de cidades medias, por regioes 

Fazemos nesta subsecjao uma analise dos dados com base regional. Os valores dos 

indicadores aparecem nas Tabelas II e III que se seguem. Trata-se de uma tentativa de 

evitar, por exemplo, a subavaliagao dos resultados sudestinos e, da mesma forma, a 

superavalia^ao daqueles referentes ao Nordeste. Este e um recurso metodologico que se 

justifica pela evidencia de que o desempenho das cidades medias nordestinas e, regra 

geral, inferior ao das cidades medias das regioes Sudeste e Sul. 

Fazendo-se um corte em 1993, verifica-se que entre 1991 e 1993 houve queda 

generalizada no desempenho do indicador "Receita Tributaria Propria/Receita Disponivel" 

em todas as cidades, a exce^ao do conjunto dos municipios nordestinos. Porem, entre as 

cidades medias, o declinio mais significativo neste perfodo de crise (1991/93) foi nas 

cidades medias nordestinas. O perfodo 1994/96 apresentou melhoria para todas as cidades 

de todas as regioes, principalmente naquelas localizadas nas regioes Sudeste e Sul. 

Conforme ja observado na Tabela I, sao as capitals estaduais aquelas que melhor 

exploram sua capacidade de extragao fiscal, mas foi o conjunto dos municipios das tres 

macrorregioes que aumentaram mais significativamente suas receitas tributarias proprias. 

Considerando apenas as cidades medias, verifica-se que aquelas localizadas no interior 

sudestino e sulista tiveram desempenho bem melhor do que as cidades medias 

metropolitanas. No Nordeste, entretanto, as cidades medias nao-metropolitanas 

apresentaram menor grau de dependencia em rela§ao as receitas tributarias, numa evolugao 

negativa ao longo do perfodo 1991/96. 



264 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 2,2000 

Tabela II 

Participaqao Media da Receita Tributaria Propria Municipal na Receita Total 

Disponivel e Rela^ao das Receitas de ISS e ICMS, 1991 e 1996, 

para o Nordeste, Sudeste e Sul 

Categoria de Municipios (*)  Ano 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Receita Tributaria Propria/Receita Disponivel, em %: 

Regiao Nordeste: 

Capitals estaduais 32,4 32,6 27,4 29,2 32,5 32,0 

Cidades medias metropolitanas 27,8 11,8 14,0 11,8 13,9 16,7 

Cidades medias nao-metropolitanas 14,1 10,4 10,1 10,5 12,9 11,5 

Cidades nordestinas 8,1 4,2 9,9 11,1 13,3 13,3 

Regiao Sudeste: 

Capitals estaduais 55,3 54,8 49,2 51,2 52,9 55,0 

Cidades medias metropolitanas 24,8 23,8 21,3 23,1 27,3 27,1 

Cidades medias nao metropolitanas 29,1 28,4 23,6 27,0 32,0 33,1 

Cidades do Sudeste 22,2 20,4 27,7 30,1 33,6 34,7 

Regiao Sul: 

Capitals estaduais 49,1 46,6 40,1 43,4 51,7 48,2 

Cidades medias metropolitanas 20,5 15,8 13,7 14,5 20,4 20,2 

Cidades medias nao-metropolitanas 32,6 26,7 22,8 25,5 32,4 32,7 

Cidades sulistas 17,2 13,4 15,3 16,9 23,1 22,4 

ISS/ICMS, em %: 

Regiao Nordeste: 

Capitals estaduais ... ... 43,7 44,6 50,2 51,3 

Cidades medias metropolitanas 12,7 7,4 15,0 10,5 12.1 13,7 

Cidades medias nao metropolitanas 18,6 15,1 14,5 11,1 15,0 16,4 

Cidades nordestinas 15,3 8,8 21,6 21,4 24,7 25,2 

Regiao Sudeste: 

Capitals estaduais ... 70,1 68,1 77,4 87,9 

Cidades medias metropolitanas 14,6 16,3 16,8 17,8 18,4 20,2 

Cidades medias nao-metropolitanas 17,4 18,0 16,5 20,1 22,3 25,3 

Cidades do Sudeste 13,5 14,2 28,7 28,5 31.1 35,7 

Regiao Sul: 

Capitals estaduais ... 64,0 68,3 82,7 91,3 

Cidades medias metropolitanas 12,1 11,0 10,6 12,0 15,6 16,1 

Cidades medias nao metropolitanas 23,5 19,6 17,9 20,3 25,0 26,5 

Cidades sulistas 9,5 8.7 15,0 15,9 19,9 21,3 

Fonte dos dados basicos: Secretaria do Tesouro Nacional. 

E interessante verificar que no Nordeste existe um diferencial bastante claro entre as 

cidades medias metropolitanas e aquelas localizadas no interior. Estas ultimas 

apresentaram uma capacidade de gerar receitas proprias em niveis bem inferiores. E apesar 
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de terem tido um nivel superior de dependencia com respeito a quota-parte do ICMS, nao 

apenas maior do que a media dos municipios nordestinos, mas tambem evoluindo 

positivamente (aumentando a dependencia) entre 1991e 1996, a situa§ao das cidades 

medias metropolitanas foi muito melhor. 

A piora verificada na capacidade de extragao fiscal (relagao ISS/ICMS) nas capitais e 

cidades medias nordestinas foi muito acentuada, conforme indicado na Tabela II. Tal 

desempenho negativo pode estar relacionado com o baixo dinamismo da economia 

nordestina ao longo da decada de 90, pior do que a media nacional. Este quadro, contudo, 

envolve um agravante em relacjao ao desempenho da economia destes municipios porque 

estaria sendo configurada uma certa "pregui^a fiscal", dada a piora da rela^o ISS/ICMS. 

No conjunto dos municipios nordestinos, entretanto, a evolugao dos indicadores foi 

positiva, ainda que deva ser destacado que se trata de valores bastante baixos. Nestas 

condigoes, interpretamos que tal resultado deva estar mais associado a politica de iniciar a 

cobran9a de tributos locals do que propriamente caracterizar um movimento de 

descentralizacjao de uma possivel atividade economica em expansao na regiao nordestina. 

No periodo de crise (1991/93), houve deterioragao na maior parte das cidades no seu 

esforcjo fiscal, sendo que no conjunto dos municipios, ja em 1993, podia-se verificar que 

estava em curso aquele processo, o mesmo se dando entre as cidades medias metropolitanas 

da regiao Sudeste. No periodo 1993/96, houve melhora generalizada na rela^ao ISS/ICMS. 

A partir de 1994 todos os tres grupos de cidades nas tres macrorregioes melhoraram o 

desempenho neste indicador, sugerindo estar em curso um processo de cobranga de tributos 

locals. 

Conforme ja apontado quando analisamos a Tabela I, as cidades medias apresentam um 

grau de dependencia em relagao as transferencias da quota-parte do ICMS 

significativamente maior que a media dos municipios e das capitais estaduais. Ao longo do 

periodo considerado, observa-se um aumento de sua importancia para a maioria dos grupos 

de cidades considerados em 1994. A partir dai, houve declmio nesta rela§ao, atingindo os 

mveis mais baixos no ultimo ano da serie nos municipios sudestinos e sulistas, mas nao 

entre os nordestinos 

Dado o criterio de distribuigao do FPM associado a maior capacidade de extra9ao 

propria nas cidades medias e grandes, ja era esperado o resultado encontrado: maior 

dependencia desta transferencia federal nas receitas disponfveis do conjunto dos 

municipios do que entre as cidades medias e capitais estaduais. 
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Tabeia III 

Participa^ao Media do Imposto de Circula^ao de Mercadorias e Servi^os (ICMS) 

e do Fundo de Participa^ao de Municipios (FPM) na Receita Dispomvel, 

1961 e 1996, Segundo as Regides 

Categoria de Municipios (*) ICMS/Receita Dispomvel, em porcentagem 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Regiao Nordeste: 

Capitais estaduais ... 33,2 36,7 32,8 31,8 

Cidades medias metropolitanas 29,7 45,2 54,0 58,7 65,1 54,4 

Cidades medias nao-metropolitanas 33,7 33,5 34,9 42,7 38,2 37,2 

Cidades nordestinas 20,9 20,5 23,3 27,5 26,3 26,8 

Regiao Sudeste: 

Capitais estaduais ... • •• 38,5 36,3 30,9 29,4 

Cidades medias metropolitanas 56,5 57,2 57,0 57,2 53,1 51,8 

Cidades medias nao-metropolitanas 51,6 52,9 54,3 52.4 44,7 40,9 

Cidades do Sudeste 48,7 48,1 44,9 45,2 40,9 38,7 

Regiao Sul: 

Capitais estaduais ... 35,2 36,2 29,1 26,1 

Cidades medias metropolitanas 52,3 56,7 56,1 58,3 51,0 50,4 

Cidades medias nao-metropolitanas 41,6 46,9 45,4 48,3 41,8 40,6 

Cidades sulistas 42,4 42,8 40,6 44,3 38,3 37,0 

Categoria de Municipios (*) FPM/Receita Dispomvel, em % 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Regiao Nordeste: 
Capitais estaduais 23,6 27,2 31,6 26,0 23,5 20,9 
Cidades medias metropolitanas 29,4 30,5 24,0 19,2 14,4 18,1 
Cidades medias nao-metropolitanas 36,4 41,4 39,0 35,6 36,5 34,4 
Cidades nordestinas 59,2 66,5 56,4 50,1 48,8 44,4 
Regiao Sudeste: 
Capitais estaduais 1.4 1.7 2,4 0,9 1,6 1,5 
Cidades medias metropolitanas 10,2 11,6 13,9 10,6 9,3 8,6 
Cidades medias nao-metropolitanas 10,3 11,9 14,5 11,1 9,5 8,9 
Cidades do Sudeste 19,6 23,7 19,0 14,6 13,1 12,6 
Regiao Sul: 
Capitais estaduais 7.5 8,1 10,3 8.1 7.3 6,5 
Cidades medias metropolitanas 19,5 20,4 21,4 17,2 17,7 17.0 
Cidades medias nao-metropolitanas 13,6 16,5 17,3 14,0 13,5 13,3 
Cidades sulistas 29,8 33,1 32,7 26,9 26,8 26,0 

Fonte dos dados basicos: Secretariado Tesouro Nacional. 

Do mesmo modo como evoluiu a participagao das receitas tributarias proprias nas 

receitas dispomveis municipals, tambem as receitas tributarias per capita declinaram entre 

1991 e 1993, elevando-se em seguida e atingindo os mais altos valores no ultimo ano da 

serie, 1996, conforme mostrado na Tabeia IV. Pelo motive ja apontado - inicio da cobranca 

fiscal -, o conjunto dos municipios brasileiros apresentou urn desempenho 
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significativamente superior ao das cidades medias e capitals estaduais, passando a ser 

equivalente ao das cidades medias, mas ainda bem inferior ao das capitals estaduais. No 

ambito das cidades medias, foram aquelas situadas fora de regioes metropolitanas que 

apresentaram melhor desempenho, sendo que as cidades medias metropolitanas, a partir de 

1993, sempre recolheram menos impostos municipals per capita do que o conjunto dos 

municipios. 

Tabela IV 

Receita Tributaria Per Capita, Receita Dispomvel Per Capita e Investimento 

Per Capita, 1991 a 1996 - (R$, a pregos constantes de 1998) 

Categoria de Municipios (*) Receita tributaria per capita 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Capitais estaduais 146,70 122,11 90,28 114,74 167,66 185,00 
Cidades medias metropolitanas 58,40 42,70 37,20 45,00 69,20 74,90 
Cidades medias nao metropolitanas 65,90 54,50 39,70 51,79 85,80 89,80 
Conjunto de municipios brasileiros 24,30 19,56 38,26 47,71 73,71 79,50 

Categoria de Municipios (*) Receita dispomvel per capita 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Capitais estaduais 298,70 254,99 216,33 258,44 355,67 386,20 

Cidades medias metropolitanas 239,60 198,40 195,60 222,00 273,90 301,10 
Cidades medias nao-metropolitanas 232,20 210,10 184,60 209,00 283,60 293,30 

Conjunto de municipios brasileiros 135,70 131,13 189,55 208,08 271,85 289,10 

Categoria de Municipios (*) Investimento per capita 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Capitais estaduais 73,20 82,73 55,85 59,25 90,29 110,90 

Cidades medias metropolitanas 91,90 71,50 72,30 60,00 65,00 62,40 

Cidades medias nao-metropolitanas 73,60 64,80 48,90 63,43 66,70 69,20 

Conjunto de municipios brasileiros 42,10 36,24 43,30 52,50 61,70 66,00 

Fonte dos dados basicos: Secretaria do Tesouro Nacional. 

A evolugao da receita dispomvel per capita foi semelhante aquela observada com 

respeito a receita tributaria per capita, salvo pelo desempenho menos espetacular do 

conjunto dos municipios brasileiros. Conforme ja mencionado, o aumento das receitas 

tributarias per capita no conjunto dos municipios foi enorme, da ordem de 227% entre 

1991 e 1996, tomando-se maior do que entre as cidades medias metropolitanas. No que 

conceme a receita dispomvel per capita, a elevacjao tambem foi grande no penodo 

considerado, mas bem inferior ao aumento verificado nas receitas tributarias, mantendo-se 
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sempre inferior aos municipios considerados capitals estaduais e cidades medias. Este e, 

portanto, outro indicador do esfor^o fiscal empreendido pelo conjunto dos municipios 

brasileiros. 

O comportamento da evolugao do investimento per capita foi muito mais erratico do 

que o dos demais indicadores considerados. As capitals estaduais tiveram um desempenho 

que acompanhava a crise da economia brasileira: seus investimentos declinaram entre 1991 

e 1994 e cresceram significativamente em 1995 e, principalmente, 1996. O conjunto dos 

municipios brasileiros tambem apresentou aumento medio nos investimentos per capita, 

sem apresentar, entretanto, a flutuagao observada entre as capitals estaduais Ja as cidades 

medias diminuiram seus investimentos per capita entre 1991 e 1996. Cabe destacar, no 

entanto, que este indicador relativo as cidades medias metropolitanas no periodo 1991/93 

era bem superior aquele apresentado pelas cidades medias nao-metropolitanas, situagao 

que se inverte no ultimo ano da serie, 1996. Na media do periodo 1991/96, as cidades 

medias metropolitanas viram seu investimento per capita declinar em 32%, porcentual 

bem superior a queda de 6% observada entre as cidades medias nao-metropolitanas. 

Este e um resultado que causa muita preocupagao dado o maior crescimento demografico 

observado nas cidades medias conjugado a tendencia de desconcentragao industrial em 

curso. Tanto o aumento da populagao quanto a elevagao da demanda de infra-estrutura 

relacionada as novas instala96es industrials, que vem elegendo as cidades medias como 

opgao locacional preferencial, sugeririam que as cidades medias estariam ampliando, e 

nao reduzindo, o mvel de seus investimentos. As cidades medias nao-metropolitanas, em 

particular, sofrem de modo ainda mais grave tal declinio, num claro descompasso entre 

demanda e oferta na sua infra-estrutura. 

A observa^ao da Tabela V mostra que ao regionalizarmos os indices de receitas 

tributarias per capita os valores observados no Sudeste sao significativamente superiores 

aos dos municipios sulinos e, estes, por sua vez, apresentam melhor desempenho do que as 

cidades nordestinas. No que concerne as cidades medias, verifica-se que aquelas 

localizadas em regioes metropolitanas so tiveram melhor desempenho do que as nao- 

metropolitanas na regiao nordestina. No Sudeste e Sul, as cidades medias nao- 

metropolitanas apresentaram, ao longo de todo o periodo considerado, desempenho 

superior ao das metropolitanas, sugerindo, mais uma vez, que nestas duas regioes mais 

desenvolvidas a desconcentragao industrial vem sendo um processo com maior amplitude 

espacial, enquanto que no Nordeste o crescimento industrial nas cidades medias vem sendo 

circunscrito espacialmente as regioes metropolitanas em tomo das capitals estaduais. 
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Tabela V 

Receita Tributaria Per Capita, Receita Dispomvel Per Capita e Investimento Per 

Capita, 1991 a 1996, por Regioes - (R$, a pretjos constantes de 1998) 

Categoria de Municipios f)  Receita tributaria per capita 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Regiao Nordeste: 
Capitais estaduais 59,30 53,48 41,64 48,28 71,90 77,40 
Cidades medias metropolitanas 19,60 11,78 26,53 25,84 22,12 47,40 
Cidades medias nao metropolitanas 13,30 11,60 11,10 10,50 15,80 16,70 
Cidades nordestinas 6,10 3,54 12,63 14,50 21,49 23,60 
Regiao Sudeste: 
Capitais estaduais 215,40 179,49 130,84 169,89 242,43 271,50 
Cidades medias metropolitanas 63,20 53,64 44,56 55,40 88,02 90,20 
Cidades medias nao metropolitanas 84,70 74,10 51,70 69,20 115,50 121,60 
Cidades do Sudeste 39,00 32,70 61,78 79,29 118,88 129,00 
Regiao Sul: 
Capitais estaduais 138,40 119,08 89,45 113,03 176,02 187,50 
Cidades medias metropolitanas 38,00 27,10 21,50 25,10 39,80 43,40 
Cidades medias nao metropolitanas 74,40 53,80 41,00 53,90 84,60 83,90 
Cidades sulistas 31,60 23,67 30,26 38,74 62,56 64,80 

Categoria de Municipios {*) Receita disoomvel oer capita 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Regiao Nordeste: 
Capitals estaduais 182,80 164,22 152,23 165,20 221,03 242,00 
Cidades medias metropolitanas 122,10 100,24 193,26 218,91 158,84 284,40 
Cidades medias nao metropolitanas 94,40 112,10 109,80 99,90 122,10 146,30 
Cidades nordestinas 75,10 83,69 128,11 130,80 161,74 177,70 
Regiao Sudeste: 
Capitais estaduais 389,40 327,52 265,73 331,51 458,35 494,00 
Cidades medias metropolitanas 255,10 225,51 209,39 239,41 322,14 332,90 
Cidades medias nao metropolitanas 290,70 260,40 219,00 256,00 360,50 367,50 
Cidades do Sudeste 175,80 160,20 222,95 263,51 353,54 371,40 
Regiao Sul: 
Capitais estaduais 282,10 255,49 222,92 260,66 340,36 389,30 
Cidades medias metropolitanas 185,30 171,70 156,90 173,90 195,20 215,10 
Cidades medias nao metropolitanas 227,90 201,30 180,20 211,40 260,90 256,80 
Cidades sulistas 184,50 176,25 197,72 229,21 270,47 283,30 

Categoria de Municipios (*) Investimento per capita 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Regiao Nordeste: 
Capitais estaduais 19,40 18,21 13,82 19,06 15,83 22,10 
Cidades medias metropolitanas 19,50 20,91 95,31 63,04 45,85 55,80 
Cidades medias nao metropolitanas 36,80 42,00 56,10 24,90 20,20 28,40 
Cidades nordestinas 23,10 21,99 27,28 25,52 21,44 24,90 
Regiao Sudeste; 
Capitais estaduais 100,80 125,21 75,68 74,69 146,22 178,50 
Cidades medias metropolitanas 102,90 88,71 84,33 71,22 81,61 73,00 
Cidades medias nao metropolitanas 87,90 75,00 56,50 77,50 85,50 86,90 
Cidades do Sudeste 56,70 47,39 58,30 70,66 94,86 99,00 
RegiSo Sul: 
Capitais estaduais 73,30 76,48 34,65 80,45 49,44 63,00 
Cidades medias metropolitanas 54,30 48,10 25,60 26,60 28,00 34,40 
Cidades medias nao metropolitanas 74,40 62,20 31,90 64,60 57,20 53,30 
Cidades sulistas 47,40 41,51 29,76 53,08 49,56 49,80 

Fonte dos dados basicos: Secretaria do Tesouro Nacional. 
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Como ja foi dito, a evolugao dos investimentos per capita nao seguiu um padrao como o 

observado no caso dos outros indicadores considerados, tendo sido verificado grande 

flutuagao ao longo do periodo 1991/96. No entanto, cabe mencionar algumas peculiaridades 

na sua distribuicjao regionalizada. Nas regioes Sudeste e Sul, os valores per capita mais 

elevados nas cidades medias foram observados no primeiro ano da serie, 1991, enquanto 

que no Nordeste o auge ocorreu em 1993, ano em que foram mais freqiientes os valores 

mais baixos nas regioes sudestina e sulista. For isso, quando observamos o comportamento 

deste indicador no periodo 1993/96, verificamos que houve acentuado declinio dos 

investimentos per capita nas cidades medias nordestinas, enquanto que nas duas regioes 

mais desenvolvidas somente houve declinio entre as cidades medias metropolitanas 

sudestinas. Nas demais, ocorreu expansao dos investimentos, em correspondencia nao 

apenas ao melhor ambiente macroeconomico vigente no Pais como tambem pela elevagao 

das receitas tributarias proprias, conforme evidencia acima apontada. Resta acrescentar, 

finalmente, que tambem no que conceme a este indicador ha divergencia entre o desempenho 

das cidades medias nordestinas em relagao as sudestinas e sulistas: entre as primeiras, sao 

as cidades medias metropolitanas que respondem pelo maior valor dos investimentos, 

enquanto que no Sudeste e Sul este resultado e mais favoravel entre as cidades medias nao- 

metropolitanas. Portanto, tambem neste indicador ha correspondencia entre a evidencia 

observada e a tendencia a desconcentra§ao industrial ao longo da decada de 1990: no 

Nordeste, a desconcentra§ao fica restrita as regioes metropolitanas, mas no Sudeste e Sul 

ela atinge as cidades medias do interior. 

Na realidade, o que observamos no conjunto das cidades medias e que, independente de 

um grupo ter apresentado piores indicadores em rela^ao ao outro, o mesmo podendo ser 

observado em rela^ao as regioes, ha uma piora generalizada na qualidade da gestao 

financeira. Esta e uma constatagao que emerge da analise da Tabela VI. 

O bienio 1991/92 foi caracterizado pelo menor comprometimento das receitas 

municipais com despesas de pessoal. Possivelmente este resultado mais favoravel deva 

ser associado ao ambiente de forte instabilidade monetaria dentro do qual o poder publico 

contava com a possibilidade de gerenciar suas finangas apropriando-se da "receita 

inflacionaria" Tal receita era aquela decorrente da diferen^a entre o valor monetario e o 

valor real da moeda quando o desembolso efetivo dos recursos era retardado, num contexto 

de alta inflagao. Nesta situagao, o poder publico podia comprometer-se com demandas de 

novos gastos ja que o lapso temporal ate o desembolso das despesas diminuiria o valor 

real do dispendio ao mesmo tempo em que a arrecadagao tributaria era corrigida 

monetariamente. A estabilizagao monetaria, com a entrada em vigor da nova moeda, o real 

iria estancar esta fonte nada ortodoxa de financiamento do setor publico. 
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Tabela VI 

Despesa de Pessoal como Porcentagem da Receita Corrente Liquida 

no Periodo 1991/96 nas Cidades Brasileiras 

Categoria de Municipios (*)  Rela^ao Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida (%) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 
Regiao Nordeste: 

Capitais estaduais 48,2 48,0 58,5 59,5 55,5 56,9 
Cidades medias metropolitanas 56,3 44,8 61,0 57,2 60,3 63,3 
Cidades medias nao metropolitanas 52,1 51,3 57,5 59,3 62,2 66,8 
Cidades nordestinas 44,5 36,1 38,9 46,9 48,2 41,4 
Regiao Sudeste: 

Capitais estaduais 42,9 49,1 51,2 43,1 39,9 41,4 
Cidades medias metropolitanas 41,7 42,6 41,9 44,7 46,9 54,2 
Cidades medias nao metropolitanas 42,6 48,6 52,5 49,4 49,8 59,1 
Cidades do Sudeste 43,7 47,0 44,0 44,8 44,5 40,1 
Regiao Sul: 

Capitais estaduais 40,5 47,3 51,2 48,2 49,2 61,2 
Cidades medias metropolitanas 49,0 51,1 51,7 57,5 64,3 72,4 
Cidades medias nao metropolitanas 40,5 40,6 45,3 47,7 53,3 58,8 
Cidades sulistas 46,9 49,0 48,5 48,7 53,1 47,0 

Fonte dos dados basicos: Secretaria do Tesouro Nacional. 

Outros fatores que contribuiriam para a posterior deteriorafao das finar^as publicas 

foram a crise economica, afetando a arrecada^ao, conjugada a politica de descentralizagao 

das polfticas publicas, quando os municipios passaram a assumir crescentes obrigagoes 

anteriormente da alfjada do govemo federal. 

No ultimo ano da serie com que trabalhamos, 1996, a situagao financeira tinha logrado 

o pior desempenho desde 1991. Esta piora, entretanto, nao foi equivalente para todas as 

cidades: as capitais estaduais e o conjunto dos municipios apresentaram comprometimento 

de suas receitas com pagamento de pessoal em proporgoes significativamente inferiores 

aquelas registradas pelas cidades medias. Este resultado e ainda mais grave quando 

lembramos que foram estas as cidades que apresentaram maior dinamismo demografico e 

que diminuiram mais intensamente seus niveis de investimento per capita entre 1991 e 

1996. 

Cabe adicionar, ainda, que o quadro das cidades medias sudestinas apresentou-se mais 

favoravel do que o daquelas localizadas nas regioes Sul e Nordeste. Mas, mesmo no 

Sudeste, as cidades medias ja comprometiam mais de 50% de suas receitas com pagamento 

de pessoal, o que limita sua capacidade de financiar investimentos necessarios para 

sustentar sua qualidade de vida num contexto de crescimento demografico mais dinamico 

associado a instalagao de novas industrias. 
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Pode-se resumir as analises feitas no presente trabalho da seguinte forma: os 

indicadores financeiros dos municipios considerados como cidades medias sugerem que 

houve, no intervalo entre 1991 e 1996, uma deterioragao no seu desempenho, pelo menos 

em termos relativos, comparando-se com a do conjunto dos municipios nos mesmos 

indicadores. Ao longo do periodo considerado houve uma melhora consideravel na 

arrecadagao tributaria propria dos municipios de pequeno porte, com o inicio da cobran^a 

de impostos municipals, alem destes municipios terem passado a se apropriar de cerca de 

600 milhoes de reais adicionais relativos a transferencias, em fungao da "febre de 

emancipagoes" de antigos distritos a condiijao de novos municipios (de pequeno porte), 

recursos que deixaram de beneficiar os municipios maiores, inclusive os de porte medio. 

Ademais, observou-se deterioragao tambem na participagao dos gastos com pessoal em 

relagao as receitas, o que se traduz numa tendencia declinante da capacidade de 

financiamento dos investimentos publicos. Este resultado e bastante grave considerando- 

se as taxas de crescimento demografico das cidades medias, maiores do que as demais 

classes de tamanho populacional de cidades, o que sugere que a maior pressao por novos 

investimentos na infra-estrutura urbana nao pode ser enfrentado com recursos locals. 

IV Crescimento demografico nas cidades medias e sua situagao em termos 

da infra-estrutura de servi^os/qualidade de vida 

A analise da situagao financeira dos municipios considerados "cidades medias" deve 

ser complementada por uma outra que focalize a capacidade financeira destes municipios 

ante as pressdes da demanda de sua populate por maior disponibilidade de services 

publicos, a demanda sendo avaliada em fungao das taxas de crescimento demografico. 

Taxas mais elevadas de expansao da popula^ao sao indicadores de maiores pressoes por 

aumento da oferta de services publicos. A disponibilidade desta ultima, por sua vez, devera 

ser avaliada em termos de alguns indicadores selecionados que retratem qual era a situagao 

destas cidades:15 i) Indice de precariedade de instalagoes sanitarias, avaliado como o 

porcentual da popula^ao municipal que vive em domicflios com instala96es sanitarias 

adequadas (1991); ii) fndice de precariedade de habita^o, avaliado como o porcentual da 

15 Deve-se ressaltar que o intuito aqui nao e associar o desempenho financeiro municipal e a condi9ao da infra-estrutura 

nestas cidades e a sua evolugao. A ideia e apenas a de retratar esta condigao. A fonte das informa96es para a constru^ao 

destes indicadores, quando nao indicada, e o Censo Demografico de 1991. 
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populafjao que vive em domicflio com densidade superior a duas pessoas por dormitorio- 

(1991); iii) Indice de precariedade de renda, avaliado como o porcentual das famflias com 

renda inferior a 0,5 salaries mfnimos per capita, considerada "linha definidora de pobreza 

(1991); iv) Renda media, avaliando a renda familiar per capita media (salario mfnimo de 
✓ 

1991); v) Indice de precariedade de educagao, avaliado como o porcentual da populagao 

com mais de 4 anos de idade sem instrugao ou menos de 1 ano de estudo/pessoas (%). 

(Fonte: IBGE. Contagem da Populagao 1996); vi) Indice de precariedade de saiide, 

avaliado como o numero de leitos per capita dispomveis em cada municipio. (Fonte: 

Ministerio da Saude, DATASUS - 1996). 

Verificou-se ao longo da decada de 80 diminui9ao do porcentual de brasileiros vivendo 

abaixo da linha de pobreza.16 Neste quadro de melhoria generalizada de "desenvolvimento 

humano", mas tambem de uma dinamica demografica que aumentou o peso das cidades 

medias na distribuigao da populagao brasileira, seria oportuno tecer alguns comentarios 

sobre a posigao destas cidades no que respeita as suas condi96es de vida. 

As cidades medias nao-metropolitanas tiveram taxas de crescimento demografico 

menores que as metropolitanas na decada de 80, estando, por isso, menos pressionadas por 

novas demandas de sen^os publicos. As cidades medias metropolitanas apresentaram 

taxas maiores de expansao demografica, ainda que suas insuficiencias em termos de 

servi9os publicos nao tenham sido sempre semelhantes. As capitais estaduais tambem 

apresentaram taxas de crescimento muito elevadas, a exce9ao de Sao Paulo, Rio de Janeiro, 

Belo Horizonte e Porto Alegre, que, dada sua importancia no conjunto das capitais, 

reduziram as suas taxas media de crescimento demografico na decada de 1980 para algo 

pouco maior do que a media brasileira. Ademais, cabe lembrar que parte de seu 

crescimento demografico e captada por muniefpios localizados em seu entomo fisico, o 

que, mais uma vez, subestima suas taxas de crescimento. Portanto, sofrem, como as cidades 

medias metropolitanas, de pressao populacional por expansao dos investimentos em 

servi90s publicos. 

16 Conforme PNUD/IPEA/Funda^ao Joao Pinheiro/IBGE (1998). 
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Tabela VII 

Indices do Crescimento Demografico e da Precariedade da Infra-Estrutura 

Social nas Cidades Brasileiras, por Categoria de Municfpios, 1991 

Indices 

Categoria de   

municfpios (*) Crescimento Precariedade Precarieda Precariedade de Precariedade Renda Precariedade 

populacional habitacional de sanitaria leitos hospitalares educacional media de renda 

em 1980/91 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Capitais estaduais 112 93 123 129 67 174 56 

Cidades medias metropolitanas 186 103 109 112 76 111 63 

Cidades medias nao-metropolitanas 143 78 114 119 81 118 68 

Conjunto de municipios 100 100 100 100 100 100 100 

brasileiras (**) (23,4%) (31,1%) (58,9%) (0,0032) (19,7%) (1.31) (45,5%) 

Fonte dos dados: IBGE, Base de Informa96es Municipals (BIM) 1996 e IBGE, IPEA e FJP, Atlas do Desenvolvimento 

Humano no Brasil, 1991. 

(*) Ver Tabela I para a descri9ao do numero de municipios em cada categoria. (**) Os valores entre parenteses sao os 

valores absolutes usados como base do mdice 100. 

Notas: (1) Porcentagem da popula9ao que vive em domicflios com densidade media acima de duas pessoas por dormitorio; 

(2) Porcentagem da popula9ao que vive em domicflios com instala9ao adequada de esgoto; (3) Leitos hospitalaresper 

capita, (4) Porcentagem de pessoas residentes -14 ou mais anos de idade - sem instru9ao ou menos de um ano de 

estudo; (5) Renda familiarper capita, em numero de salaries mmimos de 1991; (6) Porcentagem de famflias que tern 

rendimento mensalper capita inferior a 0,5 salarios mmimos de 1991. 

Cabe, no entanto, destacar que ha grande dispersao dos indicadores em relagao as 

medias encontradas para o resultado das cidades medias metropolitanas, nao- 

metropolitanas e capitals estaduais, conforme aparece na Tabela VII. Vale mencionar, por 

exemplo, a grande diferenga de desempenho entre as cidades medias e capitals estaduais 

localizadas no Nordeste em rela§ao as demais situadas no Sudeste e Sul: em todos os 

indicadores considerados, a localiza^ao no Sul/Sudeste foi decisiva para a melhor 

disponibilidade dos servi^s publicos considerados, a exce§ao do indicador de 

precariedade de habitacao 

Quando se compara o desempenho das cidades medias com o das capitals estaduais, 

verifica-se que estas ultimas apresentaram um quadro superior aquele vigente nas cidades 

medias, observando-se que apenas o indicador de condigoes de habitacao nao foi melhor 

do que das cidades medias metropolitanas. Este resultado esta certamente relacionado com 

o menor crescimento populacional entre as capitais estaduais em relagao as demais 

consideradas. Ademais, e precise considerar que a habitacao, como tambem o saneamento 
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basico, envolve investimentos mais vultosos, sendo mais dificeis de serem financiados 

num contexto de crise fiscal. Assim, as pressoes de demanda relativas a uma popula^ao 

que cresce mais aceleradamente nas capitals estaduais podem ser atendidas mais facilmente 

no que respeita aos servigos sociais, educa^ao e saiide, para os quais o acesso a 

trabalhadores qualificados e a principal condigao para a ampliagao de sua oferta. 

Dentre as cidades medias, apesar da grande dispersao dos resultados, as condigoes 

medias vigentes apontam para uma melhor situagao das cidades medias nao-metropolitanas 

em relagao aquelas localizadas em regioes metropolitanas. Dentre os seis indicadores 

utilizados, as cidades medias nao-metropolitanas so apresentaram resultado pior nos 

indices de educagao e de porcentagem de populagao vivendo abaixo da linha de pobreza. 

Cabe acrescentar que em rela^ao a todos os indicadores considerados a media encontrada 

para o conjunto dos municipios brasileiros foi pior do que aquela das cidades medias e 

capitals estaduais. Houve, entretanto, uma unica excecjao* no que conceme as condigoes de 

habita^ao, o quadro vigente nas cidades medias metropolitanas e ainda pior do que o do 

Brasil. Este e, mais uma vez, um resultado que sugere o grau de precariedade das condi^oes 

de habita^ao nas cidades localizadas na periferia das regioes metropolitanas. 

Tal como procedemos com a analise financeira, na Tabela VIII vamos regionalizar os 

indicadores de condi^oes de vida. 

Conforme ja aludido, a Regiao Nordeste apresentou os piores resultados, para os quais 

destacam-se negativamente as capitals estaduais e o grupo das cidades medias 

metropolitanas. As cidades medias nao-metropolitanas nordestinas foram aquelas que, entre 

as cidades nao-metropolitanas, apresentaram o melhor desempenho no indicador de saude 

- numero de leitos/populagao -, bem como um crescimento demografico intermediario entre 

o alto mdice nas cidades sudestinas e o mais baixo nas sulistas. Este resultado pode ser 

interpretado menos como boas condi^oes vigentes nas cidades medias do interior do 

Nordeste do que menores pressdes de demanda destes servigos de saude. 

Os indicadores sociais nas regioes mais desenvolvidas, Sudeste e Sul, apresentaram 

semelhan9as, mas, ainda assim, cabe destacar algumas diferengas importantes. Antes de 

mais nada, e preciso destacar que, no que conceme ao crescimento demografico, as capitals 

estaduais e cidades medias metropolitanas sulistas foram mais dinamicas. No entanto, o 

Sudeste teve crescimento demografico maior entre as cidades medias nao-metropolitanas. 

Trata-se de um indicativo de que a descentralizagao espacial vem se intensificando mais 

no Sudeste do que em qualquer outra parte do Pais. Na regiao Sul, ao contrario, o 

desempenho economico, mesmo quando superior a media nacional, nao tem-se traduzido 

em maior descentraliza^ao espacial. 
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Tabela VIII 
✓ 
Indices do Crescimento Demografico e da Precariedade da Infra-Estrutura 

Social nas Cidades Brasileiras, por Categoria de Municipios, 1991, por Regi6es(*) 

Indices 

Categoria de 

municipios (**) Crescimento Precariedade Precariedade Precariedade de Precariedade Renda Precariedade 

populacional habitacional 

em 1980/91 (1) 

sanitaria 

(2) 

leitos hospitalares 

(3) 

educacional 

(4) 

media 

(5) 

de renda 

(6) 

Regiao Nordeste: 

Capitals estaduais 156 102 94 147 86 110 99 

Cidades medias metropolitanas 228 101 100 74 105 76 109 

Cidades medias nao-metropolitanas 130 119 66 160 136 59 138 

Cidades nordestinas 124 58 50 158 

Regiao Sudeste: 

Capitals estaduais 50 85 145 120 57 213 35 

Cidades medias metropolitanas 167 11 106 76 73 121 57 

Cidades medias nao-metropolitanas 142 69 135 113 69 136 49 

Cidades sudestinas 81 128 135 65 

Regiao Sul: 

Capitals estaduais 91 52 142 144 52 211 31 

Cidades medias metropolitanas 222 78 124 239 69 103 56 

Cidades medias nao-metropolitanas 114 63 118 110 67 127 55 

Cidades sulistas 70 103 105 81 

Fonte dos dados: IBGE, Base de Informa^oes Municipals (BIM) 1996 e IPEA, IBGE, FJP e PNUD, Atlas do 

Desenvolvimento Humano no Brasil, 1991. 

(*) Ver na Tabela VII os valores absolutos que serviram de base 100 para a constru^ao do mdice. 

(**) Ver Tabela I para a descri9ao do numero de municipios em cada categoria. 

Notas: (1) Porcentagem da popula^o que vive em domicilios com densidade media acima de duas pessoas por dormitorio; 
(2) Porcentagem da popula^ao que vive em domicilios com instala^ao adequada de esgoto; (3) Leitos hospitalaresper 

capita-, (4) Porcentagem de pessoas residentes - 14 ou mais anos de idade - sem instru9ao ou menos de um ano de 

estudo; (5) Renda familiarp^r capita, em numero de salarios mmimos de 1991; (6) Porcentagem de faimlias que tern 

rendimento mensalper capita inferior a 0,5 salarios mmimos de 1991. 

As condigoes de habitagao e saneamento sao melhores no Sul do que no Sudeste, sendo 

que nesta ultima regiao a situagao da habita^ao e mais significativamente pior nas cidades 

medias metropolitanas. Por outro lado, os resultados de educa^ao e saiide foram melhores 

no Sudeste do que no Sul, salvo para o subconjunto das cidades medias metropolitanas, 

cujo desempenho apresentou-se pior, sendo que no que conceme ao numero de leitos por 
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habitante este resultado foi ainda pior do que a media dos municfpios brasileiros. A 

conjugagao destes resultados apontam, inequivocamente, para condi^bes de vida mais 

precarias nas cidades medias metropolitanas sudestinas em rela^ao as metropolitanas 

sulistas, mas tambem ao subconjunto das cidades medias nao-metropolitanas e capitais 

estaduais, tanto sudestinas como sulistas. 

O pior resultado das cidades medias metropolitanas sudestinas tambem pode ser 

sugerido pelo maior porcentual de pobres em relagao ao mesmo indicador nas cidades 

medias metropolitanas do Sul. A excecjao deste, os demais resultados das cidades medias 

nao-metropolitanas e capitais estaduais do Sudeste foram melhores do que os bons 

resultados encontrados para as cidades medias e capitais estaduais sulistas no que respeita 

aos indices de renda. No Sudeste, a populacjao das cidades consideradas desfrutam de 

maior renda media do que no Pais, assim como e menor o seu porcentual de populate 

vivendo abaixo da linha de pobreza, a excegao do caso acima referido de suas cidades 

medias metropolitanas. 

Verifica-se, pois, que as cidades medias nordestinas e as cidades medias metropolitanas 

sao aquelas que se destacaram pela maior gravidade de seus indices sociais. Associando- 

se este resultado com aquele encontrado para a gestao financeira municipal, fica patente 

que no conjunto dos municfpios analisados estes devem ser objeto de estudos mais 

cuidadosos com vistas a um tratamento fiscal/tributario mais adequado no sentido de 

permitir que se encontrem fontes de financiamento sustentaveis para os necessarios 

investimentos em infra-estrutura social e urbana, considerados premissas fundamentals para 

a reproducjao social nas cidades. 

Os indices de servigos publicos indicam que as cidades medias nao-metropolitanas 

contam com melhores condigoes de habitacjao e saneamento, mas piores condigoes 

relacionadas a alfabetizagao de sua popula§ao. Os sen^os sociais de educagao e saiide 

estao mais dispomveis nas capitais estaduais do que nas cidades medias. E, dentre estas, 

os indices das metropolitanas sao piores do que aqueles relativos as cidades medias nao- 

metropolitanas. A analise aponta, portanto, melhores condigoes de vida para a popula9ao 

das cidades medias interioranas, cuja dinamica economica e menos dependente de servigos 

de educagao e qualificagao maior de sua mao-de-obra do que nas cidades metropolitanas, 

capitais estaduais, inclusive. A maior deficiencia de servigos urbanos e encontrada no 

ambito das cidades medias localizadas em regioes metropolitanas, justamente onde e maior 

a pressao populacional, e onde e tambem maior o porcentual de residentes com renda 

abaixo da linha de pobreza, fator limitante na expansao da extragao fiscal. Trata-se, assim, 

de uma situagao preocupante quando se confronta com a crescente descentraliza^ao 

administrativa e financeira vigente na economia brasileira. 
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V Conclusoes finais 

O processo de descentralizagao administrativa e financeira que vem sendo implantado 

no Pafs tem melhorado as condigoes de financiamento municipal, porem tem tambem 

suscitado discussoes sobre a pertinencia do atual pacto federativo. Novas dinamicas 

economica, social e demografica tem alterado os padroes de crescimento espacial e 

transformado, de fato, os recortes espaciais na economia mundial, e na brasileira, em 

particular.17 Tais alteragoes resultaram na forma^o de estruturas espaciais que mais se 

assemelham a "arquipelagos" do que redes urbanas distribuidas hierarquicamente. Esta 

nova manifestacjao espacial envolve problemas metodologicos de dificil solu^ao quando 

sao elaborados estudos como o que realizamos, que tem nas cidades medias o foco de 

analise. 

O recorte de cidades por classes de tamanho deixou de ter os significados que ja tiveram 

sob antigas dinamicas economico-espaciais. A estrutura espacial que vem emergindo com 

a "globalizagao" e mais caracterizada pela formacjao de "redes", que estao continuamente 

se transformando, adaptando-se as modifica9oes verificadas nas articula9oes das distintas 

regioes no ambito da "teia empresarial", tao tipica do atual estagio da intemacionalizagao 

economica. Naturalmente, este estudo pretendia ser mais conclusive do que os resultados 

que pudemos apresentar. No entanto, cabe destacar a permanencia da disparidade entre 

cidades medias nordestinas versus cidades medias sudestinas e sulistas. Tanto no que 

respeita ao seu desempenho financeiro quanto aos indices de servigos publicos e de 

pobreza, o Nordeste apresenta um pauperismo e uma precariedade na disponibilidade de 

sua infra-estrutura que limita severamente as perspectivas de afirmacjao de suas cidades 

medias como possiveis polos de desenvolvimento regional. 

Outra importante conclusao deste trabalho refere-se a maior precariedade, tanto 

financeira quanto de servigos publicos, relativas as cidades medias localizadas nas regioes 

metropolitanas em comparagao com aquelas localizadas no interior, aqui denominadas 

"nao-metropolitanas" Justamente onde e maior a pressao de demanda por mais 

investimentos publicos, em fungao das maiores taxas de crescimento demografico, o 

pauperismo de sua populagao constitui fator limitante a expansao da capacidade de extragao 

fiscal. Nestas condigoes, seria importante inserir na discussao sobre a reforma tributaria 

mecanismos que alterassem os padroes de distribuic^ao das transferencias de modo a 

17 A respeito, consultar, dentre outros, Castells (1999) e Veltz (1997). 
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melhorar a capacidade de financiamento destes municipios. 

Finalmente, houve, ao longo do periodo 1991 a 1996, significativa perda de dinamismo 

financeiro dos municipios considerados "cidades medias" ante o resultado apresentado 

pela media dos municipios brasileiros. Este resultado parece estar relacionado com o 

processo chamado de "febre emancipacionista" que acometeu o Pais no penodo posterior 

a entrada em vigencia da Constituigao Federal de 1988. Esta deterioragao das condi^oes 

financeiras e ainda mais grave quando confrontadas com o aumento da parcela da sua 

receita com pagamento de pessoal, com muitos municipios apresentando uma relagao 

pessoal/receita acima dos 60% considerados limite pela recente implantagao da "Lei 

Camata" Obviamente, este resultado pode estar refletindo maior assungao de encargos nos 

servigos de saiide e educagao pelos municipios, de modo a caracterizar uma das faces do 

processo de descentraliza^ao em curso no Brasil. 

Atualmente, ja e possivel observar uma participa^ao crescente dos municipios tanto na 

arrecadagao de recursos proprios quanto nos dispendios com habitagao e urbanismo, saude 

(superando os Estados) e educagao, como demonstraram Afonso e Ramundo (1998). 

Entretanto, e impossivel alcangar um padrao aceitavel de cobertura e eficiencia dos 

servigos piiblicos sem a garantia de recursos e sem a consolidacjao de um compromisso 

federativo com o atendimento de metas minimas de expansao e de eficiencia na prestacjao 

dos servigos. 

O empobrecimento das cidades medias brasileiras, e especialmente das regioes 

metropolitanas, tern colocado em xeque a possibilidade do atendimento da demanda social 

pelo nivel local de govemo. A importancia crescente desta classe de municipios e o 

processo de empobrecimento a que ela vem sendo submetida nos ultimos anos tern chamado 

aten^ao, tanto no Brasil como em outras federa^oes. Urge, portanto, reformular os criterios 

de partilha de receitas de modo que estes nao somente levem em consideracjao a populagao 

ou a renda, mas tambem a infra-estrutura instalada, aliada a demanda da populagao. 
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RESUMO 

O presente estudo discute a competi9ao entre bolsas de futures sob o ponto de vista dos usuarios de contratos 

para gestao de riscos. Enfocando os hedgers no Brasil, comparam-se os contratos de cafe negociados por 

duas bolsas de futuros: a Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) e a Bolsa de Mercadorias & Futuros 

(BM&F), a ultima com contratos desenhados especificamente para as caracteristicas ffsicas, temporais e 

locacionais do cafe brasileiro. Os resultados sugerem que liqiiidez e o fator que mais influencia a escolha de 

agentes no Brasil por contratos na CSCE, em detrimento da BM&F, apesar de existirem evidencias de que a 

efetividade de hedging, com base no mercado ffsico brasileiro, e maior para o contrato da BM&F do que para 

o da CSCE. Uma analise do "vies" de pre^os futuros ("premio ao risco") dos contratos nao permitiu rejeitar a 

hipotese de que os contratos da BM&F e da CSCE nao apresentam diferen9as significativas com respeito a 

este aspecto. Aspectos institucionais e dinamicos sao tambem brevemente discutidos. 
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ABSTRACT 

This study discusses the competition between futures exchanges as evaluated by their users, in particular 

hedgers, choosing alternative contracts based on costs and benefits of hedging. Focusing on Brazilian hedgers, 

two alternative exchanges supplying coffee futures contracts are evaluated: the Coffee, Sugar and Cocoa 

Exchange (CSCE), and the Brazilian Commodities and Futures Exchange (BM&F), the latter with contracts 

more specifically designed to the physical, temporal and locational characteristics of the Brazilian coffee. 

Results suggest that liquidity is the most important factor influencing the negotiation of contracts on the 

CSCE market by Brazilian traders, even though there is evidence that hedging effectiveness tends to be 

higher for the BM&F contract. An analysis of the future price bias ("risk premium") embodied in the contracts 

did not allow us to reject the hypothesis that there is no significant difference between the exchanges with 

regard to this aspect. Institutional and dynamic issues are also briefly discussed. 
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1 Introdu^ao 

Apesar da literatura explorar bastante as questoes relacionadas ao uso de contratos para 

gerenciamento de risco e as tecnicas de otimiza^ao correspondentes, isto e, as estrategias 

dos participantes do mercado, muito pouco se tem discutido sobre as estrategias dos 

ofertantes de tais contratos, sejam bolsas de futures (ofertando contratos padronizados: 

futuros, op9oes, swaps etc.), sejam organizagoes financeiras ou tradings (ofertando 

contratos especificos as partes envolvidas, denominados "a termo"). O presente estudo 

pretende preencher esta lacuna sob o ponto de vista dos usuarios de contratos para gestao 

de riscos, realizando escolhas com base nos custos e beneficios de hedging propiciados 

por contratos altemativos. 

Working (1953) ja havia mencionado exemplos de como varia96es no desenho 

contratual poderiam influenciar a demanda por contratos altemativos, porem relacionados 

a ativos-base similares. O autor verificou que haveria um trade-off entre a redugao de 

custos associada a negocia^ao de contratos em mercados organizados (em bolsas) e o 

aumento do potencial de redu9ao de riscos possibilitado por contratos sob medida, como 

sao os contratos a termo. Tal questao foi discutida posteriormente por Houthakker (1959), 

Bums (1983) e Black (1986). Uma outra forma de analisar este problema e comparar 

contratos futuros altemativos, por exemplo, no caso da selegao entre contratos negociados 

em bolsas intemacionais (com maior liqiiidez) e contratos negociados em bolsas locais, 

com menor liqiiidez mas possivelmente com maior efetividade de hedging. 

Este trade-off ocorre fundamentalmente em fmnjao dos efeitos trazidos com a 

padroniza^ao de contratos realizada pelas bolsas. A padroniza^ao visa tomar o contrato 

aplicavel a um grande numero de usuarios (Houthakker, 1959; Telser & Higinbotham, 1977) 

e, tambem, produzir informa^oes que tomem mais facil inferir sobre a "qualidade" do 

produto transacionado (Burns, 1983), ou seja, reduzir problemas de assimetria 

informacional. Estes fatores, em conjunto, permitem aumentar a liqiiidez do contrato e 

reduzir custos de transacjao: atrai-se um maior numero de participantes ao mercado, 

principalmente os marketmakers que sao, fundamentalmente, individuos geradores de 

liqiiidez (Silber, 1984) - e os especuladores "puros", avidos por novos mercados, porem 

exigentes por baixos custos de transagao. 

Na interessante abordagem de Telser & Higinbotham (1977), a medida que aumenta o 

numero de participantes aumentam os beneficios, ao mesmo tempo que sao reduzidos os 

custos marginais de organiza^ao do mercado em bolsas. Com isto, toma-se possivel gerar 

todo um aparato organizacional responsavel por garantir o cumprimento dos contratos: 
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criam-se regras e procedimentos de negociagao, a clearinghouse assume papel crucial nos 

mecanismos de redugao de risco de credito e coibem-se agoes oportunistas. Em outras 

palavras, cria-se uma estrutura capaz de reduzir custos de transagao aos participantes do 

mercado. 

Todavia, a padronizagao dos contratos determina, via de regra, uma menor aderencia 

dos mesmos as especificidades fisicas, locacionais ou temporais do ativo-base - em outras 

palavras, a padronizacjao tende a reduzir a efetividade de hedging dos contratos. Define-se 

aqui a efetividade de hedging como o potencial de um dado contrato em reduzir a variancia 

associada aos retomos de um dado ativo-base (este conceito sera discutido com mais 

detalhes na seqao 3 deste estudo). Quanto maior a aderencia do contrato as especificidades 

do ativo-base, mais especifico sera o desenho contratual, tendendo a aumentar a 

efetividade do hedging. 

Sob esta perspectiva, a discussao sobre as estrategias dos "ofertantes" de contratos 

para gerenciamento de riscos demanda nao apenas a analise das bolsas de futuros 

apresentando contratos para um mesmo tipo de ativo, mas tambem outros tipos de agentes 

que possam ofertar contratos a termo. Lazzarini (1999) discutiu criterios de comparagao de 

contratos altemativos para gestao de riscos, classificados em tres grupos: T\ contratos 

especificos, sob medida, em que os contratos a termo sao exemplo; Fx\ contratos 

padronizados, negociados em bolsas com mercado de alta liqiiidez; Fr contratos 

padronizados, negociados em bolsas com mercado de liqiiidez mais baixa, porem mais 

ajustados as caracteristicas de um determinado ativo-base. 

O presente estudo busca exemplificar esta discussao com base no mercado de cafe e da 

competi^ao entre duas bolsas de futuros: a Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE), 

ofertando contratos do tipo Fv com um mercado de altissima liqiiidez, e a Bolsa de 

Mercadorias & Futuros (BM&F), ofertando contratos do tipo Fv com menor liqiiidez, 

porem mais ajustados as caractensticas fisicas, temporais e locacionais do cafe produzido 

no Brasil. Entrevistas informais realizadas com tradings, corretoras e outras agentes 

demonstraram que, em alguns casos, mais de 80% das posiqoes sao realizadas na CSCE 

(embora, obviamente, existam agentes mais focados na bolsa brasileira). 

Contratos a termo nao sao considerados nesta analise porque, em geral, o uso de 

contratos especificos estabelecendo pregos fixos, seja entre produtores e industrias ou 

tradings, nao e proeminente. Existem alguns contratos normalmente utilizados como 

instrumentos de financiamento do setor agricola, porem atrelando o pagamento do produtor 
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a um determinado pre90 futuro (tendo, portanto, fei^oes de contrato a termo), tais como a 

CPR (Cedula de Produto Rural).1 Embora a negociagao de CPR esteja em crescimento, a 

participagao destes contratos atingiu apenas 0,05% do total de cafe produzido em 1997, o 

que demonstra a sua baixa importancia ate entao. Outros casos, como o da soja no Brasil, 

demandam claramente uma analise mais completa porque o uso de contratos a termo e 

elevado (ver Lazzarini, 1997b). 

Este estudo inicia-se com uma breve apresentagao das caracteristicas do mercado de 

cafe e das bolsas envolvidas. Em seguida, realiza-se uma analise comparativa dos contratos 

ofertados pela BM&F e pela CSCE, utilizando-se a abordagem de Lazzarini (1999). 

Avaliam-se primeiramente os beneficios comparativos dos contratos em termos de potencial 

de redugao de riscos, ou efetividade de hedging. Em seguida, os contratos sao comparados 

em termos de custos de hedging, subdivididos entre custos de transa^ao (no qual se inclui 

liqiiidez) e custos induzidos pela variagao esperada no pre^o futuro (denominada "vies" 

de pre^o futuro ou "premio de risco"). Vale mencionar que cada um destes fatores exige 

fontes de evidencia e procedimentos de analise distintos, portanto a metodologia especifica 

para cada caso sera detalhada ao longo do texto.2 Analisam-se tambem outros fatores, tais 

como suporte das bolsas em relagao aos agentes, importancia como referencia de pregos, 

alguns aspectos institucionais e questoes dinamicas. O presente estudo e exploratorio, 

devendo os resultados ser interpretados como indica^oes de fatores que podem ser 

importantes, abrindo espacjo para estudos mais aprofundados. 

2 O mercado de cafe no mundo e a inser^ao das bolsas de futuros 

2.1 A oferta de cafe 

A produgao mundial de cafe entre 1990/91 e 1996/97 foi, em media, de 96,9 milhoes de 

sacas. Deste total, 70% constituem-se de cafe arabica (Coffea arabica) e o restante de 

1 A CPR foi criada em 1994 pela Lei 9.928, de 22 de setembro de 1994. Por meio da CPR o produtor vende o cafe a futuro, 
recebendo a vista e entregando o produto no final da safra. E, portanto, um instrumento que visa substituir o credito de 

custeio. 

2 Uma altemativa a esta metodologia e analisar contratos altemativos com base no seu retomo ajustado quanto ao risco. 
Considere, por exemplo, contratos F2: hedgerssofrtm uma desutilidade com tais contratos (devido a menor redu9ao de 

risco), porem ganham utilidade em fun^ao dos menores custos de transagao. Um exemplo de aplica9ao desta abordagem 

pode ser visto em Brorsen et al. (1998). Um problema neste tipo de analise e a necessidade de especificar uma forma 

funcional para a utilidade dos hedgers. Alem disso, a analise dos custos de beneficios de hedging separadamente 

permite uma compreensao mais clara de quais fatores podem estar induzindo preferencia por um ou outro tipo de 

contrato. 
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robusta {Coffea cannephora). O cafe arabica, mais valorizado pelo mercado, pode ser 

classificado em dois tipos, de acordo com o prepare do grao verde: o cafe suave,3 oriundo 

de processo principalmente utilizado pelos paises da America Central e do Sul, com 

exce^ao do Brasil; e o cafe seco em terreiro, processo utilizado no Brasil e na maioria dos 

paises produtores da Africa. O cafe arabica tambem e classificado por tipo, bebida, peneira 

e cor.4 O cafe robusta e principalmente utilizado na fabricagao do cafe soluvel, uma vez 

que a taxa de extracjao de solidos dessa variedade no processo de elaboragao deste cafe e 

superior ao do arabica.5 Tais caracteristicas determinam que o mercado identifique tres 

tipos distintos de cafe: cafes suaves, cafes arabicas brasileiros ou outros arabicas e cafe 

robusta. 

O Brasil e o maior produtor mundial de cafe, com uma participagao media de 25% do 

mercado. Produz os dois cultivares de cafe: arabica e robusta (conillon). O primeiro, que 

representa cerca de 80% da producjao nacional, esta presente nos Estados de Minas Gerais, 

Sao Paulo e Parana. O segundo e plantado, principalmente, no Estado do Espirito Santo. 

Vale ressaltar que grande parte da produgao do cafe robusta permanece no mercado 

brasileiro (80%), sendo exportada indiretamente na forma de cafe soluvel. A Colombia e o 

segundo maior produtor mundial de cafe verde, com 11,1% do mercado, seguida pela 

Indonesia (6,8% ), Vietna (5,9%) e Mexico (5,5%). 

2.2 O mercado de cafe: da regulamenta^ao ao livre comercio 

No caso do cafe, a instabilidade sazonal da produ^ao, agravada pelas inelasticidades 

da demanda e da oferta no curto prazo, implica caracteristicas peculiares de mercado. 

Conforme observado por Delfim Netto (1973), os mecanismos de auto-regulagao do 

3 E tambem chamado de cafe lavado, pois por meio de lavagem o cafe e despolpado (a casca do cafe cereja e retirada) 

e desmuciado (retirada a goma que envolve o grao). 

4 A classificado por tipo determina a ausencia de defeitos, admitindo sete categorias (tipo 2 a 8, com qualidade decrescente), 

segundo o numero de defeitos constatados em uma amostra de 300 gramas. O tipo 4 e denominado de "tipo base", pois 

corresponde a grande maioria dos cafes enviados para a exportado, principalmente no porto de Santos. A classificado 

por qualidade da bebida (sabor e o aroma do cafe) e realizada por provadores, que em prova de xicara determinam a 

qualidade por meio dos sentidos do paladar, olfato e tato. Esse tipo de analise admite sete escalas: Estritamente Mole, 

Mole, Apenas Mole, Dura, Riada, Rio, Rio Zona. A peneira determina o tamanho do grao; quanto maior o tamanho do 

grao melhor o pre90. A cor reflete a integridade do grao e determina o ano/safra. 

5 O cafe robusta e classificado por tipo e cor. 
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mercado tendem a provocar oscilagoes ampliadas e crescentes, de medio e longo prazos, 

caracterizando um mercado dinamicamente instavel, em que "as condigdes de estabilidade 

sdo muito mais complicadas" das tratadas pelos modelos economicos tradicionais. (Delfim 

Netto, 1973, p. 25) 

Periodos de depressao prolongados e pre^os atingindo mveis inferiores aos dos custos 

de producjao comprometem a competitividade do produto. A queda da renda do produtor 

resulta na impossibilidade de adotar tratos culturais adequados, refletindo na qualidade do 

cafe ofertado e provocando fortes desincetivos a prodiKjao e, em um momento posterior, a 

restrigao da oferta em termos de qualidade e quantidade. Foi sobre esta justificativa que 

desde a decada de 60 o mercado intemacional de cafe passou a ser sistematicamente 

regulado pelos Acordos Internacionais do Cafe (AICs) no ambito da Organiza^ao 

Intemacional do Cafe (QIC). Contando com a participagao de paises consumidores e 

produtores, o mercado cafeeiro foi objeto de uma politica de sustenta^ao de pregos por 

quase 30 anos (ver Saes, 1997). 

Com a regulamentacjao do mercado de cafe, nao havia incentivo para o uso de formas 

altemativas de seguro de risco de pregos pelos produtores brasileiros. Na verdade, a 

regulamentacjao acabou sendo um entrave ao desenvolvimento dos mercados de futures de 

cafe no Brasil (este ponto sera discutido adiante). Em julho de 1989, os AICs deram lugar 

ao livre mercado. A existencia de falha intertemporal da produgao, gerando uma elevada 

volatilidade de pregos, e uma motiva^ao para o uso de instrumentos para gestao de riscos.6 

Atualmente, o mercado de cafe esta atrelado a duas grandes bolsas internacionais, que 

tern servido como referencia de pre^os: a Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE), com 

contratos de cafe arabica, e a London Intemacional Financial Futures and Options 

Exchange (LIFFE), com contratos de cafe robusta. Uma breve analise destas bolsas e dos 

respectivos contratos de cafe e realizada a seguir, incluindo tambem a Bolsa de 

Mercadorias & Futuros (BM&F). 

2.3 Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE) 

A Coffee Sugar & Cocoa Exchange (CSCE) esta localizada em Nova lorque. E a mais 

tradicional bolsa negociando contratos futuros de cafe. Foi criada em 1882, para negociar 

6 A influencia positiva da volatilidade de pre90S sobre a negocia^ao de contratos futuros foi detectada por diversos estudos 

empmcos, tais comoTelser &Higinbotham (1977), Black (1986), Chenetal (1995), Nothaft^a/. (1995) e Lazzarinier 

al. (1998). 
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cafe depois que uma grave crise decorrente de um excesso de oferta afetou o mercado. Em 

1914, a Coffee Exchange of the City of New York, assim denominada no final do seculo 

XIX, comegou a negociar agucar demerara em conseqiiencia da interrupgao do comercio 

desse produto nos tradicionais mercados europeus durante a Primeira Guerra. 

Posteriormente passou a se chamar Afew York Coffee and Sugar Exchange. Em 1979, com 

a fusao com a New York Cocoa Exchange, que tinha sido fundada em 1925, tomou-se a 

Coffee, Sugar & Cocoa Exchange Inc. (CSCE). 

O contrato futuro de cafe negociado na CSCE refere-se ao arabica suave (lavado), 

portanto com caracteristicas ffsicas distintas do cafe brasileiro. O cafe "C" e cotado em 

cents de dolares por libra-peso (0,4536 kg). Os cafes do Mexico, El Salvador, Guatemala, 

Costa Rica, Nicaragua, Quenia, Nova Guine, Tanzania e Uganda formam a base de 

negociagao. De acordo com a origem do cafe, a bolsa oferece agios ou desagios.7 O cafe 

padrao brasileiro tern cota§ao menor em relagao ao cafe "C" 

A unidade do contrato da CSCE e igual a 37.500 libra-peso, o que equivale a 283,5 

sacas de 60 kg. Os contratos tern datas de entrega nos meses de margo, maio, julho, setembro 

e dezembro. Os locais de entrega do cafe sao os armazens licenciados nos portos da cidades 

de Nova lorque, Nova Orleans, Sao Francisco e Miami. Quando a entrega e fora de Nova 

lorque, sao aplicados descontos. Os contratos sao liquidados por entrega fisica ou reversao 

de posi^des; nao ha liqliida^o financeira {cash settlement). 

2.4 London Internacional Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) 

A London Internacional Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) foi fundada 

em 1982. Ao contrario da CSCE, que negocia contratos de cafe arabica, a bolsa londrina 

trabalha com cafe de origem africana (robusta). A cotagao e dada em dolares norte- 

americano por tonelada e a unidade de contrato e de 5 toneladas, o que equivale a 83,3 

sacas de 60 kg. Os pontos de entrega sao armazens credenciados em varias cidades da 

Europa e Estados Unidos. As datas de entrega sao: Janeiro, margo, maio, julho, setembro e 

novembro. 

7 Envolvendo premio de 200 pontos para a Colombia e desconto de 100 pontos para Honduras e Venezuela, de 300 pontos 

para Burindi, India e Ruanda e de 400 pontos para a Republica Dominicana, Equador e Peru. Cada ponto equivale a taxa 
de cambio m^dia entre as opera^oes de compra de ddlar dos Estados Unidos. 
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Vale considerar, entretanto, que o cafe robusta tem uma participagao menor no total da 

produgao e comercializa^ao brasileira, e os traders no Brasil operam mais na CSCE. 

Alem disso, apenas 3% da produgao de cafe robusta e exportada na forma de grao. For 

isso, na analise de contratos altemativos, serao focados apenas os contratos de cafe arabica 

na CSCE e na BM&F. Entretanto, convem assinalar que a bolsa londrina e a Chicago 

Board of Trade (CBOT) demonstraram interesse em ingressar no segmento de arabica. 

2.5 Bolsa de Mercadorias & Futures (BM&F) 

A Bolsa Mercadorias foi fundada em 26 de outubro de 1917 e comegou a negociar cafe 

futuro em 1978. Em 1986 surgiu a Bolsa Mercantil e de Futuros. Em 1991, as duas bolsas 

se fundiram dando origem a atual Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Desde 1989, 

os contratos futuros de cafe passaram a ser negociados ininterruptamente. 

Os participantes do mercado da BM&F sao produtores, agroindustrias, exportadores e 

investidores. Predominam os exportadores, com 50% de participa9ao no mercado, mas nos 

ultimos anos observa-se que cooperativas e produtores estao ingressando em maior numero 

no mercado. Os torrefadores sao os que detem uma menor participagao, cerca de 5%, 

porque compram o cafe verde e vendem o cafe torrado em menor espago de tempo, estando 

expostos a menor risco de pregos e a um efeito de ''hedging natural" em funfjao da 

correla9ao acentuada entre o pre90 da materia-prima e do produto final.8 

A BM&F negocia cafe arabica e robusta. O contrato de cafe arabica refere-se ao cafe 

cm, em grao produzido no Brasil, tipo 6 ou melhor, bebida dura ou melhor, condicionado 

em sacas novas de juta de 60 kg. Um contrato refere-se a 100 sacas de 60 kg. As cota9oes 

sao em pontos por saca de 60 quilos liquidos, com duas casas decimals, sendo cada ponto 

equivalente a taxa de cambio media entre as opera96es de compra de dolar dos Estados 

Unidos. O local de forma9ao de lotes e em qualquer um dos armazens credenciados pela 

BM&F, localizados nos municipios de Sao Paulo, Santos, Londrina, Varginha, Guaxupe, 

P090S de Caldas e mais uma dezena de municipios, espalhados nos Estados do Parana (2), 

Sao Paulo (13) e Minas Gerais (18). Os meses de vencimento do contrato sao mar90, maio, 

julho, setembro e dezembro. 

8 Este fato tende a reduzir a posi9ao destas empresas em termos de contratos sobre a sua produ^ao total. Ver Stoll & 
Whaley (1993). 
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Na Tabela 1 verifica-se que ha uma tendencia de concentragao dos vencimentos na 

BM&F no mes de dezembro, fato relacionado a entrada do invemo no Hemisferio Norte e 

ao aumento da demanda e das exporta^oes, levando a necessidade de garantir pregos. O 

vencimento de setembro tambem e bastante negociado porque os importadores come^am a 

estocar para o invemo do Hemisferio Norte aproveitando o incremento das exportagoes 

brasileiras, resultado do pico da entrada da safra. (Schouchana, 1998) 

Tabela 1 

Volume Mensal de Contratos Futures de Cafe Negociados na 

BM&F por Vencimentos (1992-1997) 

1992 1 993 1 994 1 995 1 996 1 997 

Venc. Vol. Venc. Vol. Venc. Vol. Venc. Vol. Venc. Vol. Venc. Vol. 

Dez. 13.473 Dez. 23.853 Dez. 17.321 Dez. 18.849 Dez. 41.573 Dez. 23.919 

Mai. 10.836 Mai. 20.348 Mai. 16.956 Mai. 17.384 Mai. 27.188 Mai. 21.451 

Mar. 9.954 Mar. 20.265 Mar. 16.302 Mar. 14.053 Mar. 25.399 Mar. 20.440 

Jul. 7.348 Jul. 13.940 Jul. 14.000 Jul. 13.474 Jul. 13.253 Jul. 17.226 

Set. 2.701 Set. 12.655 Set. 12.276 Set. 12.895 Set. 10.701 Set. 12.765 

Fonte: BM&F. 

O Quadro 1 realiza uma comparagao de aspectos relacionados ao desenho dos contratos 

de cafe arabica da BM&F e da CSCE, que serao objeto das analises empfricas 

subseqlientes. Note-se, em particular, que o volume negociado diario em toneladas de cafe 

na CSCE e cerca de 32 vezes superior ao da BM&F (dados de 1998). Sendo os custos de 

liqiiidez altamente relacionados ao volume negociado, este numeros ja fomecem uma certa 

indicacjao da importancia deste aspecto nos custos comparativos destes contratos 

alternatives. 
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Quadro 1 

Contrato de Cafe Arabica da CSCE e da BM&F 

CSCE BM&F 

Tipo de cafe Arabica suave (lavado), do Mexico, El Sal- Cafe cm de produgao brasileira, arabica 

vador, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, tipo 6 ou melhor, bebida dura ou melhor 

Quenia, Nova Guine, Tanzania e Uganda 

Locals de entrega ou de referencia Armazens credenciados nos portos da cidades Ponto de entrega: municipios de Sao 

de pregos de Nova York, Nova Orleans, Sao Francisco e Paulo. Locals de formagao de lotes: 

Miami Armazens credenciados espalhados nos 

Estados de Minas Gerais, Sao Paulo e 

Parana 

Tipo de liqiiidagao Entrega fisica ou por reversao de posigao do Entrega fisica ou por reversao de posigao 

contrato do contrato 

Meses de vencimento Margo, Maio, Julho, Setembro e Dezembro Margo, Maio, Julho, Setembro e 

Dezembro 

"Tamanho" do contrato 37.500 libras-peso, ou 283,5 sacas de 60 kg 100 sacas de 60 kg 

Unidade de cotagao Cents de dolar por libra-peso Pontos por saca de 60 kg (cada ponto 

equivale a taxa de cambio media entre as 

operagoes de compra de dolar dos EUA) 

Volume medio negociado por dia 8 mil contratos de 283,5 sacas de 60 kg, ou 700 contratos de 100 sacas de 60 kg, ou 

(em 1998) 136 mil t 4,2 mil t 

3 Efetividade de hedging 

3.1 Metodologia de analise comparativa da efetividade Azhedging 

Apesar da controversia presente na literatura acerca de tal conceito,9 a efetividade de 

hedging tem sido normalmente mensurada pelo coeficiente r2 obtido a partir da seguinte 

regressao: 

9 Howard & D'Antonio (1984) criticam o uso deste indicador de efetividade do hedging por apenas contemplar a redu9ao 

no risco e nao a rela^ao entre risco e retomo de portfolios altemativos (diga-se, com e sem hedging). Todavia, como 
questoes associadas ao "retomo" dos contratos futuros sao tratadas e discutidas em mais pormenores separadamente 

neste trabalho (na se9ao 4), passa-se a definir efetividade de hedging somente com base no potencial de redu9ao de 
riscos do contrato. 
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Rs.t-Po + P\RF.t + ut (!) 

onde refere-se aos retomos obtidos no mercado fisico ou spot, RFt refere-se aos retomos 

no mercado futuro (contrato mais proximo do vencimento) e ut 6 o termo estocastico. A 

variavel RFt nao e tecnicamente um retomo, mas a variagao relativa dos pregos futuros em 

um dado intervalo de tempo. Segundo Ederington (1979), o risco residual que permanece 

em um dado portfolio apos o hedging e 1 - r2 e, sendo assim, toma-se possivel avaliar a 

efetividade do hedging por meio do coeficiente de regressao. 

Busca-se testar a hipotese nula H0\ y^{um&Ft) = var(MCSC£(), contra HA \ \SLr{uBM&F) < 

var("cscE.^' on^e var("BA«E() e Var(''rvr;,;,i referem-se, respectivamente, a variancia dos 

residues das regressoes utilizando-se pregos futuros da BM&F e da CSCE para compor a 

variavel . F,t 

Embora seja comum na literatura a simples utiliza9ao de dados de pregos futuros mesmo 

antes da data de vencimento do contrato, Siegel & Siegel (1990) afirmam que tal 

procedimento pode gerar resultados incorretos porque varia9oes em tais pregos poderiam 

estar contaminadas por mudangas no custo de carregamento do ativo e nao propriamente a 

variagoes no prego fisico do mesmo. Uma altemativa seria descontar de RSt^ parcela 

referente ao custo de carregamento (estocagem e juros); mesmo assim, nao se estaria 

considerando o retomo de conveniencia do ativo, que nao e observavel diretamente. Neste 

aspecto, os autores sugerem que sejam realizadas observagoes de pregos futuros e pre§os 

fisicos sempre na data de vencimento do contrato, muito embora afirmem que tal 

procedimento acaba reduzindo o mimero de observa^oes dispomveis. Tal procedimento 

sera adotado no item 3.4. Todavia, quando o objetivo e mensurar e testar a efetividade de 

hedging de contratos futuros de forma relativa, e nao absoluta, observagoes coletadas em 

intervalos de tempo menores tomam-se mais adequadas por permitirem um aumento nos 

graus de liberdade dos testes estatisticos.10 

Para testar a hipotese anteriormente levantada, utilizou-se a metodologia apresentada 

em Nothaft et al. (1995) e Lazzarini (1997a). Primeiramente, constroem-se as seguintes 

variaveis: 

10 E interessante notar que neste tipo de analise comparativa o erro associado a mensura^ao de Rs t esta presente de forma 

similar tanto na equagao com retomos de pre^os futuros da CSCE quanto nos da BM&F, uma vez que ambos sao 

avaliados para um mesmo ativo-base. Tais erros, por estarem relacionados a variavel dependente, acabam sendo 

incorporados ao termo estocastico w. Assumindo-se que a covariancia entre o erro de mensura^ao e a variavel independente 
seja nula, nao havera indu^ao de vies ao estimador do coeficiente /31 e nem perda de sua consistencia. 
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^1; + UCSCE,t 
(2) 

CSCE.t 
(3) 

BM&F.t 

Busca-se, com isso, estabelecer a relagao: cov(zu, z2t) = vw(uBM&Ft) - var(MC5C.^), o 

que permite substituir a hipotese nula, com o mesmo efeito desejado, para//0: cov(zi r z2 ) 

= 0. Para testar esta hipotese, realiza-se a seguinte regressao: 

onde e o termo estocastico. Se, na regressao (4), o estimador Yy - cov(zu, z2)lvn£{zx ) 

for igual a zero, entao var(wC5CE/) sera igual a var(wfiMd,Er), ou seja, nao havera diferemja 

entre os contratos quanto a efetividade do hedging. Se a covariancia dos valores z for 

significativamente menor que zero, pode-se rejeitar a hipotese nula e inferir que a 

efetividade do hedging e maior no caso do contrato da BM&F. Para que nao se possa 

rejeitar a hipotese nula, o estimador do intercepto 70 tambem nao deve ser significa- 

tivamente diferente de zero. 

Para a analise da efetividade de hedging dos contratos futures das bolsas CSCE e 

BM&F utilizaram-se observa^oes de pregos semanais (todos cotados em US$/sc. 60 kg), 

visando reduzir os problemas associados a curtos espa^os de tempo no calculo do retomo 

dos ativos, tal como discutido por Stoll & Whaley (1993), e tambem para ganhar graus de 

liberdade, uma vez que seria desejavel estabelecer intervalos de tempo mais longos. Foram 

coletadas observances todas as quartas-feiras; na ausencia de negociagao neste dia, 

coletaram-se dados do dia imediatamente anterior. 

O periodo total de analise foi agosto de 1991 a dezembro de 1997, realizando-se tambem 

os seguintes recortes temporais: agosto de 1991 a junho de 1994; julho de 1994 a dezembro 

de 1997. Isto porque entre junho e julho de 1994, devido a problemas climaticos (geada), 

houve uma descontinuidade na trajetoria historica dos pregos. Isto nao afeta a analise 

comparativa dos contratos per se, porem o recorte temporal toma-se interessante para 

captar possiveis variandes da efetividade de hedging dos contratos ao longo do tempo. 

No caso dos contratos futuros, utilizaram-se pregos do vencimento mais proximo. Foram 

^ = ^0+ + wt 
(4) 

3.2 Dados 
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exclmdos dados referentes a semana imediatamente posterior ao vencimento dos contratos da 

BM&F e da CSCE, pelo fato de que tais observagoes iriam gerar variacjoes de pre^os nao 

oriundas de um mesmo vencimento. Os dados foram fomecidos pelas respectivas bolsas. 

No caso dos pregos fisicos, utilizaram-se duas regioes de referencia: Garga (Estado de 

Sao Paulo) e Patrocmio ("triangulo" de Minas Gerais), duas importantes regioes 

produtoras. A primeira regiao esta situada em uma area de tradi^ao na producjao de cafe. O 

potencial de produce da regiao e de cerca de I milhao de sacas de 60 kg e o de exporta9ao 

e de cerca de 60% a 70% da produgao total. Ja Patrocmio situa-se na regiao do Cerrado 

Mineiro. E uma regiao relativamente nova na produ^ao de cafe e esta em expansao. O seu 

potencial de producjao e de 4 milhoes de sacas de 60 kg. As condigoes edafo-climaticas do 

cerrado mineiro sao mais favoraveis ao cultivo de cafe de melhor qualidade, possibilitando 

que a produgao exportavel seja de 80% a 85%, portanto, superior a da regiao de Ganja. Os 

dados, transformados em US$/sc. 60 kg pela taxa comercial do dolar, foram fomecidos 

pela Cooperativa dos Cafeicultores da Regiao de Gar^a e pelo Conselho das Associagoes 

dos Cafeicultores da Regiao do Cerrado Mineiro.11 

3.3 Resultados e discussao 

Na Tabela 2 encontram-se os resultados do teste proposto no item 3.1 para os contratos 

da BM&F e da CSCE, fazendo-se variar os pre^os de referencia para o mercado fisico de 

acordo com as regioes analisadas (Gar^a e Patrocmio). O retomo dos pregos para cada 

regiao i foi calculado em capitalizagao contmua; semelhante procedimento foi feito para 

calcular os retomos nos pregos futuros. Pode-se visualizar na Tabela 2 a indica^ao do 

sinal associado ao estimador do coeficiente Y1 (uma vez que o valor absoluto em si nao tern 

significado economico relevante), a estatistica ? e de Durbin-Watson associadas a regressao 

para cada prego regional e para diferentes recortes temporais. 

Os resultados indicam que os sinais do estimador Yl P
ara todos os pregos regionais 

estao de acordo com o esperado (negative), sendo porem estatisticamente significativos 

apenas para a regiao de Patrocmio na amostra completa (agosto de 1991 a dezembro de 

1997) e na amostra de julho de 1994 a dezembro de 1997 Isto e, a efetividade do hedging 

utilizando-se contratos da BM&F e significativamente maior somente tomando-se 

Patrocmio como mercado fisico de referencia e nestes recortes temporais especificados, 

permitindo-se a rejei^ao da hipotese nula HQ somente para tais casos (para todos os casos, 

tambem nao se rejeitou a hipotese do intercepto ser igual a zero). A estatistica Durbin- 

11 Os autores agradecem as duas organizagoes pelo fomecimento dos dados. 
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Watson nao permite rejeitar a hipotese nula de nao ocorrencia de autocorrelagao de 

primeira-ordem dos residues a 1% de significancia.12 

Tabela 2 

Resultado da Regressao para Avalia^ao Comparativa da Efetividade de 

Hedging dos Contratos da BM&F e da CSCE, com Base 

em Diversos Pre^os Regionais e Recortes Temporals 

Penodo e regiao Sinal de 71 Estatistica t Estatistica Durb in-Watson 

Ago. 1991 -Dez. 1997 (/V= 265) 

Garga Negative -0,8960 1,9149 

Patrocinio Negative -2,5978* 1,8985 

Ago. 1991 - Jun. 1994 (/V= 120) 

Garga Negative ■0,7082 2,3249 

Patrocinio Negative ■0,9283 2,2991 

Jul. 1994-Dez. 1997 (A/=145) 

Garga Negative -0,1825 1,6921 

Patrocinio Negative -2,5301* 1,6795 

Observa9ao: se o sinal do estimadoryj for significativamente negative, tem-se que a efetividade do/ie^grngpara o 
contrato da BM&F e maior que o da CSCE com base na regiao especffica do mercado ffsico. 

* Significativo a 1% (teste monocaudal). 

Embora seja diffcil explicar tais resultados diferenciados para os recortes temporals 

realizados, um aspecto a ser observado e que, ao longo do tempo, o desempenho 

comparativo dos contratos em reduzir riscos tende a variar significativamente, tomando, 

portanto, relevante a escolha do periodo de analise para a estimaqao da efetividade de 

hedging. Os resultados diferenciados em relagao as regioes produtoras tambem indicam 

que a escolha de pontos de referencia para os contratos apresenta elevada importancia.13 

12 O resultado das regressoes associadas a equate (1) nao sao inclmdas para poupar espago, uma vez que o interesse 
central reside na analise comparativa dos contratos. Tais regressoes apresentaram, em geral, ligeira autocorrelacao de 
primeira-ordem. Para verificar a robustez dos resultados com respeito a este problema efetuou-se corre9ao pelo metodo 
Cochrane-Orcutt em (1), calculando-se posteriormente os erros para os dois contratos. As conclusoes do teste foram as 
mesmas das apresentadas na Tabela 2. Agradecemos a um parecerista anonimo por ter levantado esta possibilidade Os 
resultados destas regressoes podem ser obtidos por solicita9ao aos autores. 

13 Entrevistas informais revelaram que dentre os produtores de cafe em geral os da regiao dos cerrados sao os que mais 
utilizam mercados futuros na BM&F. Um outro aspecto colocado por alguns especialistas e que os atributos qualitativos 
do produto do cerrado tendem a ser mais proximos ao padrao do contrato da BM&F. Isto pode explicar por que a 
diferen9a dos contratos em termos de efetividade de hedging e maior no caso de Patrocmio. 
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3.4 Analise com base em dados coletados no vencimento dos contratos 

Conforme discutido na segao 3.1, e sugerido por Peck & Williams (1992), valores 

absolutos de efetividade de hedging sao obtidos com melhor precisao com base em 

observa9oes dos precjos dos contratos na data de vencimento (quando o prego futuro se toma, 

de fato, um pre90 spot, nao havendo, portanto, "contamina9ao" trazida pelos custos de 

carregamento e pelo retomo de conveniencia), realizando-se correspondentes observa96es 

dos pre90s nos mercados fisicos. O custo, entretanto, e a perda de graus de liberdade. De 

fato, com este procedimento, considerando-se os periodos de mar9o de 1992 (primeiro 

vencimento na BM&F e na CSCE) a dezembro de 1997 (para a CSCE) e mar90 de 1998 (para 

a BM&F), obtiveram-se 31 e 30 observa9oes para a BM&F e a CSCE, respectivamente. 

A data mais obvia para ser tomada como vencimento do contrato e o ultimo dia de 

negocia9ao, onde se espera que ocorra convergencia entre pre90 fisico e futuro.14 A Tabela 3 

apresenta estimativas da efetividade de hedging, definida como r2 (que nada mais e do que 

o quadrado da correla9ao entre o retomo dos mercados fisico e futuro), para observa9oes 

tomadas no ultimo dia de negocia9ao. Apresenta tambem, para efeito de compara9ao, as 

efetividades de hedging calculadas com base em observa9oes semanais, tal como realizado 

nas se96es anteriores, confirmando, portanto, que tal metodologia tende a reduzir 

substancialmente a estimativa do potencial do contrato em reduzir a variancia dos retomos 

do mercado fisico. Isto demonstra a alta relevancia da escolha da metodologia de coleta de 

dados para a analise de efetividade de hedging. 

Tabela 3 

Avalia9ao da Efetividade AeHedging dos Contratos da BM&F e da CSCE 

Regiao de referenda 

Garga Patrocinio 

Efetividade de hedg/ng (ultimo dia de negociagao) 

BM&F* 90,2% 92,1% 

CSCE ** 75,5% 81,5% 

Efetividade de /redg/ng(dados semanais)*** 

BM&F 32,8% 29,1% 

CSCE 29,8% 20,9% 

Obs.: Periodos de analise: * Mar. 92 - Mar 98 (N= 31); ** Mar. 92 -Dec. 97 {N = 30);*** Ago. 91 Dec 97 (V= 265). 

14 Um ponto a ser destacado e que tanto na BM&F quanto na CSCE o processo de liqiiidaf^ao inicia-se antes do ultimo dia 

de negociagao, e em muitos casos o volume negociado quando os contratos contain a ser liqiiidados e ate maior. Desta 
forma, foram tambem realizadas observa9oes no imcio da liqiiida^o. No caso da BM&F, isto se da no segundo dia util do 
mes de vencimento; na CSCE, o primeiro dia de notificai^ao ocorre sete dias uteis antes do primeiro dia util do mes de 
vencimento. Os resultados desta analise, entretanto, foram muito similares ao caso de observances tomadas no ultimo dia 
de negocianao (reportadas na Tabela 3). Tais resultados podem ser obtidos por solicitanao aos autores. 
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A correlacjao dos retomos nos mercados fisicos foi maior no caso do contrato da BM&F 

em ambas as regioes, sendo que Patrocinio apresentou maior correlagao com a BM&F e 

tambem com a CSCE. Em termos comparativos, tais resultados devem ser interpretados 

com cuidado devido ao pequeno mimero de observagoes. Mas nao resta duvida de que as 

observagoes no vencimento permitem uma avalia^ao mais precisa do mvel absolute de 

efetividade de hedging dos contratos, embora a metodologia empregada na segao 3.1 

permita uma analise comparativa mais robusta. 

4 Gustos de hedging 

4.1 Aspectos gerais 

A literatura reconhece dois componentes principais dos custos de hedging: 

"Vies" do pre^o future (tambem denominado por alguns autores como "premio de 

risco"): representa a diferenga entre o precjo futuro esperado e atual. Houthakker 

(1959) e Howard & D'Antonio (1994) consideram este componente o mais importante, 

embora seja tema de um longo debate na literatura.15 A despeito desta controversia, e 

possivel propor que diferen^as significativas em termos de "vies" podem influenciar a 

demanda por contratos alternativos. Por exemplo, uma situacjao conhecida como 

"normal backwardation" ("vies" positive) ira induzir custos para hedgers em posi^ao 

de venda {short), uma vez que eles poderiam ter vendido o seu ativo a um pre^o maior 

do que no momento em que estabeleceram a sua posigao. 

Custos de transa^ao, sendo subdivides em duas parcelas: ex ante (custos pre- 

contratuais) e ex post (pos-contratuais). Os custos ex ante envolvem as comissoes 

pagas a intermediarios na negociagao de contratos e, principalmente, a diferenga entre 

pre^os cotados para compra e venda {bid-ask spread), que representa os custos para 

gerar liqiiidez no mercado. (Demsetz, 1968) Quanto menos liquido o mercado, maior a 

diferen^a de pre^os para compra e venda.16 Os "depositos de margem" exigidos pelas 

15 Alguns autores, seguindo ideias basicas de Keynes, consideram que este "vies" representa um "premio" que os hedgers 
pagam aos especuladores para se livrar do risco de pre^os do seu ativo. Os estudos empmcos de Telser (1958), Dusak 

(1973) e Hartzmark (1987) trouxeram evidencias rejeitando ou pelo menos colocando duvidas a respeito desta ideia, ao 
passo que os estudos de Gray (1961), Fama & French (1987) e Kolb (1992,1996) encontraram "vies" significative em 

alguns ativos, por^m varia9oes nao significativas para outros. 

16 E importante notar, contudo, que tal diferen9a de pre90s pode incluir outras causas que simplesmente o custo de 
processamento de ordens. Para uma visao mais detalhada deste conceito, ver Stoll (1989). 



Lazzarini, S. G., Saes, M. S. M., Nakazone, D.: Competigao entre bolsas de futuros 299 

bolsas tambem podem ser consideradas como custos de transa^ao quanto gerarem 

restrigoes a alocagao do portfolio dos agentes do mercado.17 Um outro aspecto 

importante diz respeito aos custos de entrada dos agentes no mercado, especialmente 

no que diz respeito aos custos de aprendizagem sobre procedimentos operacionais em 

mercados organizados (Hirshleifer, 1988), que sao custos fixos em relagao ao total de 

posigoes tomadas pelos agentes. Custos ex post sao mais importantes em mercados 

nao-organizados (ou "de balcao", negociando contratos a termo), uma vez que nao ha 

o aparato institucional das bolsas para monitorar as transa^oes e estabelecer 

salvaguardas contratuais contra risco de credito, como e o caso dos "depositos de 

margem" Uma vez que no presente trabalho enfocam-se somente contratos negociados 

em bolsas altemativas, esta parcela ex post nao e tratada em pormenores, porem deve 

ser considerada com cuidado quando se analisam contratos a termo. 

4.2 "Vies" do pre^o futuro 

Para se avaliar o "vies" de prego futuro para os contratos de cafe negociados na BM&F 

e na CSCE realizou-se o seguinte procedimento: coletaram-se pregos no vencimento dos 

contratos e em seguida realizaram-se observagoes em datas referentes a 3 e a 6 meses antes 

do vencimento de cada contrato. Para estas observagoes defasadas calculou-se uma media 

dos cinco dias em tomo de tais datas. Com base nestes dados, construfram-se "retomos" 

dos pregos futuros, em capitalizagao contmua, definidos como rf t - \n{PJP) onde Pv e o 

pre^o no vencimento (considerado como ultimo dia de negociagao) ePt6o prego defasado, 

observado a 3 e a 6 meses antes do vencimento. Assumindo-se que os pregos futuros antes 

do termino do contrato representam uma expectativa dos pre^os no mercado fisico na data 

do vencimento, tais "retomos" podem ser interpretados como o "vies" embutido no prego 

futuro. O periodo de analise considerado e o mesmo da segao 3.4, dado que se trata de 

observagoes no vencimento dos contratos. 

Busca-se testar ahipotese nulaH0: rm&Ft = rCSCEt, contraHA: rBM&Ft = rCSCEt, uma vez que 

se pode supor que um possivel menor "vies" do contrato da CSCE em relagao ao contrato 

da BM&F possa ser um fator de atragao de hedgers. Para testar tal hipotese, utilizou-se o 

test t de compara^ao de medias com variancias assumidas como desiguais. A Tabela 4 

sumaria os resultados desta analise. 

17 Por exemplo, quando limita96es financeiras impedirem o agente de sustentar variances adversas sucessivas de pre^os, 

ainda que possam ser alocados titulos que proporcionem juros. (Hartzmark, 1986) 
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Tabela 4 

Analise Comparativa do "Vies" ou "Retorno" dos Pre^os Futures na 

BM&F e CSCE, de Acordo com Diferentes Defasagens Temporais 

Defasagem temporal 

3 meses 6 meses 

Media dos "retornos" 

BM&F -6,11% -6,42% 

CSCE ■7,91% -9,76% 

Desvio padrao dos "retornos" 

BM&F 30,82% 39,34% 

CSCE 30,68% 39,84% 

Estatistica \ * 0,2289 0,3289 

P-value ** 0,8198 0,7434 

* Teste de compara^ao de medias com variancias assumidas desiguais (/V = 31 para BM&F e TV = 30 para CSCE). 

** Nivel de significancia requerido para rejeitar hipdtese nula rBM&F= rCSCEt. 

Embora os "retornos" dos prefjos futures para ambos os contratos e defasagens 

temporais sejam negativos (sugerindo, portanto, uma situagao de contango, ou seja, um 

custo aos hedgers em posi^ao comprada), pode-se notar que o desvio padrao em todos os 

casos e bastante elevado em relagao a media. Nao e de se estranhar, portanto, que o teste de 

compara9ao de medias nao permite rejeitar que rBM<iFi = em mveis de significancia 

convencionais.18 Entretanto, isto nao ilumina muito a discussao apresentada neste estudo 

porque se poderia supor que uma das causas de agentes do Brasil negociarem na CSCE 

seria um possfvel menor "vies" de pre90S futures de contratos negociados nesta bolsa, o 

que nao e o caso. Toma-se necessario, portanto, buscar outras causas relacionadas aos 

custos de transa9ao. 

18 Testes altemativos considerando-se variancias iguais geraram o mesmo resultado. Adicionalmente, em todos os casos os 

testes t nao permitiram rejeitar a hipdtese de que os retornos, individualmente, sao iguais a zero. Portanto custos de 

hedging relacionados a "vies" de pre^o future parecem nao ser importantes, pelo menos no periodo sob analise 
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4.3 Custos de transa^ao 

Conforme enfatizado no item 4.1, sera enfocada a parcela ex ante de custos de transagao 

referente a liqiiidez e comissoes, uma vez que a parcela ex post tende a ser baixa em 

mercados organizados. Custos referentes a comissoes podem ser facilmente obtidos, porem 

o mesmo nao ocorre com respeito a liqiiidez. A diferenga entre os pre^os ofertados para 

compra e pedidos para venda constitui-se em um medidor de liqiiidez, porem, 

diferentemente do caso de acjoes, nao se arquivam cota^oes de compra e venda em mercados 

futuros. Metodologias distintas tern sido empregadas para mensurar indiretamente estas 

diferen^as, utilizando-se varia§oes intradiarias de pre^os (ver, por exemplo, Ma et al, 

1992). No caso especifico da presente pesquisa, o fato se agrava porque a BM&F nao 

arquiva dados de pregos intradiarios, apenas os pregos de abertura e fechamento e os 

maximos e mfnimos (muito embora a CSCE o faga).19 Dada esta dificuldade, optou-se por 

obter informagoes sobre liqiiidez diretamente dos participantes de mercado, por meio de 

questionarios. 

Foram enviados questionarios a 39 participantes de mercados futuros de cafe 

exportadores e corretores, sendo que apenas 10 enviaram resposta. O pequeno tamanho da 

amostra e justificado porque uma pequena parte dos operadores concentra o volume de 

transagoes utilizando as duas bolsas simultaneamente. Apesar deste fato ser limitante, vale 

insistir que o objetivo deste trabalho e fundamentalmente exploratorio; nao se pretende 

realizar generalizagoes estatfsticas a partir dos resultados. Aproveitou-se a oportunidade 

para indagar sobre outros aspectos alem de custos transacionais, a serem discutidos na 

proxima se^ao. 

Tanto para comissoes como para liqiiidez solicitou-se um score para ambas as bolsas 

em uma escala de 1 a 5. Valores proximos de 5 sao indesejaveis para comissoes, mas 

desejaveis para liqiiidez (por reduzirem custos de transagao). Comissoes envolveriam 

custos totais abrangendo taxas de corretagem, operacionais, de registro e emolumentos. 

Liqiiidez foi definida da seguinte forma aos participantes: 

19 Lazzarini et al. (1998) utilizaram a diferenga entre pre^os diarios maximos e mmimos como proxy para liqiiidez. Mas 

trata-se de um indicador bastante controverso (por incorporar, por exemplo, varia96es de pre90s trazidas por novas 

informa96es no mercado, um aspecto nao relacionado diretamente a liqiiidez) e, portanto, decidiu-se nao utiliza-lo nesta 

pesquisa. 
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Suponha que voce queira vender de forma imediata uma determinada 

quantidade de contratos futures equivalente a 5.000 sacas a um determinado 

pre^o, e de esta ordem para seu corretor. Suponha que, entre o momento da 

ordem e a venda efetiva dos contratos, nao tenha chegado nenhuma informa^ao 

ao mercado que possa ter reduzido os pregos do cafe. Se o prego efetivo de 

venda for inferior ao prego inicialmente desejado, entao esta diferen9a e 

considerada como um custo de liqiiidez, isto e, um diferencial de pre^os que 

voce estara pagando para vender os contratos de forma imediata. 

As respostas foram padronizadas em 5.000 sacas porque custos de liqiiidez variam de 

acordo com o tamanho da ordem. (Berkowitz et al., 1988) Solicitaram-se tambem 

estimativas do nivel absoluto de custos de liqiiidez e comissoes para cada bolsa, como 

porcentual sobre o pre§o de venda. Resultados referentes a tais custos sao apresentados na 

Tabela 5. 

Tabela 5 

Analise Comparativa da BM&F e da CSCE com Respeito a Custos de 

Transa^ao (comissoes e liqiiidez). Resultados de Questionarios, 

Reportados como Media (minimo a maximo) 

BM&F CSCE 

Media Minimo Maximo Media Minimo Maximo 

Liqiiidez 

Score * 

Custo de liqiiidez ** 

2,44 

1,03% 

1 

0,4% 

3 

2% 

4,22 

0,11% 

3 

0 

5 

0,25% 

Comissoes 

Score * 

Custos de comissoes ** 

3,75 

0,23% 

3 

0,1% 

5 

0,5% 

2,25 

0,08% 

1 

0,02% 

3 

0,2% 

Custos de transa9ao totais (media) 

liquidez + comissoes 

% referente a liqiiidez 

% referente a comissoes 

1,24% 

81,43% 

18,57% 

0,17% 

57,33% 

42,67% 

* Score: de 1 (muito baixa) a 5 (muito alta). 

** Custo de liqiiidez e comissoes: % sobre pre^o de venda. 
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Quanto a liqiiidez, os respondentes afirmaram que dariam score entre 1 (muito baixa) e 

3 (media) para a BM&F e de 3 (media) a 5 (alta) para a CSCE. Em media, a BM&E 

recebeu score 2,44, que indica que os entrevistados avaliam o mercado com baixa liqiiidez 

comparativamente a CSCE (que recebeu, em media, score 4,22). De fato, o menor score 

indicado para a CSCE foi similar ao maior score da BM&F. Considerando o custo de 

liqiiidez propriamente dito, os respondentes afirmaram que na BM&F esse custo e, em 

media, de 1,03%, ao passo que na CSCE e de 0,11%. Um dos respondentes colocou 

adicionalmente que uma ordem de 5 mil sacas na CSCE nao interfere no mercado, enquanto 

na BM&F, conforme as circunstancias, pode influenciar negativamente o nivel de prego 

desejado para venda. 

Com relagao aos custos totals de comissoes, ambas as bolsas tiveram proximos, 

com ligeira vantagem para a CSCE. A BM&F obteve em media 3,75 e a CSCE, 2,25. Mas 

a amplitude de variagao das respostas, evidenciada na Tabela 5, indica que este nao se 

trata de um fator tao contrastante entre as duas bolsas como no caso da liqiiidez. Perguntados 

sobre de quanto seria aproximadamente o porcentual em termos de comissdes totals para 

cada bolsa em relagao ao prego de venda desejado, os respondentes afirmaram que para a 

BM&F este custo seria, em media, de 0,23% (variando de 0,1 a 0,5%) e para a CSCE, 

0,08% (com variagao entre 0,02 e 0,2%). Varios respondentes comentaram que as 

comissoes na CSCE sao menores devido a maior liqiiidez, o que e consistente com a teoria 

de Telser & Higinbotham (1977) de que comissoes referem-se aos custos marginals de 

organizagao dos mercados com respeito ao nfvel de negociacjao. 

Quanto aos custos de transacjao totals, os resultados da Tabela 5 sugerem que a BM&F 

apresenta custos mais pronunciados que a CSCE, e com maior participagao dos custos de 

liqiiidez. Embora tais resultados nao possam ser generalizados, tem-se uma indicagao de 

que custos de transagao, e em particular de liqiiidez, sao altamente relevantes para a analise 

comparativa entre as duas bolsas. Na proxima segao procura-se discutir outros aspectos 

obtidos dos questionarios, que tambem podem ser importantes nesta analise. 

4.4 Outros aspectos 

Ate entao assumiu-se que os beneficios diretos gerados por um determinado contrato 

futuro referem-se ao seu potencial em reduzir de riscos de pregos. Mas existem outros 

beneficios que tendem a atuar indiretamente como redutores de custos de hedging ou 

simplesmente representar aspectos intangiveis que nao podem ser capturados pelo calculo 

dos custos e beneficios privados. Neste ultimo caso, um exemplo marcante e como uma 
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bolsa atua como referencia de pre^os para agentes no mercado fisico, tanto em nivel 

mundial quanto local (isto e, adequagao as flutuagoes locals de precjos). Fatores que podem 

induzir redmjoes nos custos de hedging, por sua vez, incluem: nivel de exigencia de margem 

de garantias para opera^ao em bolsa (critico, especialmente para operadores de menor 

escala e pouco capitalizados); facilidades de efetuar entrega fisica do produto quando 

necessario; suporte da bolsa com respeito a atividades de treinamento sobre operagoes de 

mercado e estrutura de corretagem para efetuar ordens de forma adequada. 

Solicitou-se aos respondentes que efetuassem uma avalia9ao das duas bolsas com 

respeito a estes aspectos, assinalando qual bolsa e preferivel em cada caso (deixando-se 

tambem a op9ao de indicar se e indiferente ou indeciso). Os resultados encontram-se na 

Tabela 6. Somente tres fatores parecem ser nitidamente favoraveis a BM&F: (i) adequa9ao 

as condi96es locals de pre90s, em fun9ao do risco do diferencial de pre90 que varia de 

acordo com a oferta e demanda dos cafes do Brasil e de outras origens; (11) facilidade de 

entregas fisicas, ja que na bolsa de Nova York nao ha entrega fisica para o cafe brasileiro; 

e (ill) treinamento (o que ja era esperado, pois a BM&F investe fortemente em cursos, 

materials didaticos etc. voltados para agentes locals). Os respondentes manifestaram, em 

geral, indiferen9a com respeito a outros fatores. 

Tabela 6 

Preferencia dos Respondentes com Respeito a BM&F e a CSCE 

com Base em Diversos Aspectos Relacionados aos Mercados 

(numero de respondentes para cada categoria) 

BM&F CSCE Indiferente Indeciso 

Referencia de pregos 4 6 

Adequagao a pregos no Brasil 8 1 1 

Exigencias de margem de garantia 2 2 6 

Facilidade de entrega fisica 9 1 

Estrutura de corretagem 1 3 6 

Treinamento 7 1 1 1 

Embora o aspecto relativo a importancia do item referencia de pre9os tenha 

apresentando um grande numero de respostas "indiferentes", a CSCE parece ser mais 

preferida que a BM&F, apesar de o mesmo nao ocorrer com respeito a adequa9ao as 

condi9oes locals de pre90S. Vale citar que esta discussao e diferente da analise de 

efetividade de hedging. Alguns agentes de mercado podem nao estar propriamente 
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interessados em reduzir riscos, mas sim utilizar pregos negociados em bolsa como 

referencia para outros tipos de contratos. Como neste caso pregos adquirem feigoes de 

bens publicos (Mulherin et al., 1991), nao e claro se isso necessariamente se reverte em 

beneficios para as bolsas. O grande dilema e que referencias locals de pregos sao 

desejaveis para os agentes do Brasil, mas estes agentes por si sos nao tern incentivos 

suficientes para alavancar a negociafao na bolsa local porque tomam-se "caronas" (free 

riders) da negociagao realizada por outros agentes. 

5 Efeitos do ambiente institucional 

De acordo com North (1990), instituigoes envoivem um amplo espectro de "regras", 

formais e informais, atuando como fator restritivo das trocas na sociedade. Mais 

especificamente, instituigoes podem alterar os custos de arranjos contratuais altemativos 

(Williamson, 1991) - no presente caso, favorecendo ou inibindo a negociagao em uma 

determinada bolsa. Alguns destes efeitos institucionais sao discutidos a seguir: 

• Restri^oes institucionais. Varios respondentes enfatizaram que um problema que pode 

estar inibindo a negociacjao na BM&F diz respeito a tributagao que o govemo brasileiro 

imp5e sobre capitals especulativos de curto prazo (por meio do IOF - Imposto sobre 

Opera5oes Financeiras), visando evitar desequilfbrios em termos de conta corrente do 

Pais. Isto tende a inibir a entrada de operadores intemacionais buscando continuamente 

oportunidades em nivel global. Uma vez que estes operadores geram grande parte do 

movimento financeiro das bolsas intemacionais, acredita-se que poderiam expandir 

ainda mais a negocia^ao intema de contratos derivativos. O presidente da BM&F, 

Manoel Felix Cintra Neto, avalia que o numero de contratos com cafe na BM&F 

poderia ser multiplicado por 10 na ausencia de tais restrigoes. (Oliveira, 1998) A 

liberalizagao por parte do Conselho Monetario Nacional, em julho de 1999, visando 

facilitar a entrada de operadores intemacionais nos mercados agropecuarios pode, 

portanto, representar a possibilidade de aumento da liqliidez dos mercados da BM&F, 

sendo um interessante topico para futuras pesquisas. 

• Impulsos institucionais: o caso do Fundo de Commodities. A criagao do Fundo de 

Commodities no Brasil em 1992 e a obrigatoriedade de parte de seus investimentos 

em mercados ligados ao agribusiness constituiu-se em uma mudanga 

macroinstitucional que contribuiu para o crescimento consideravel da negociagao de 

opgoes sobre futuros de cafe, ainda que fortemente baseada em operagoes denominadas 

box (que resultam em retomos prefixados e podem atuar como fonte de financiamento) 



306 ECONOMIA APT TCADA, V 4, N. 2,2000 

(ver Staduto et al, 1992). A extir^ao desta obrigatoriedade pela resolugao 2183 de 

21 de julho de 1995 acabou por reduzir este tipo de operagao, mas trata-se de um 

exemplo marcante de como instituigoes podem impulsionar a negociagao de contratos 

futures. 

Aspectos cuiturais. E sense comum que um dos principals fatores limitantes a 

expansao do use de contratos futures ligados ao agribusiness, no Brasil, diz respeito a 

aspectos cuiturais: a argumenta^ao basica e de que nao existem capacita96es e, muitas 

vezes, nem mesmo conhecimento sobre a aplicabilidade destes instrumentos. E bem 

verdade que alguns potenciais participantes de mercado (como produtores rurais) 

submetem-se a custos de aprendizagem elevados e, em conseqiiencia, a altos custos de 

entrada nos mercados futuros. Todavia, o mesmo nao pode ser dito, ao menos tao 

intensamente, no caso de agroindustrias, cooperativas, tradings e outras organizagoes 

de maior porte. De fato, muitas realizam operacjoes em bolsas intemacionais. Portanto, 

este nao parece ser um argumento robusto para o problema sob interesse neste estudo. 

6 Questoes dinamicas 

A presente analise ate entao foi puramente estatica: as trajetorias temporals associadas 

com os contratos sob analise foram ignoradas. Entretanto, considera^oes dinamicas sao 

altamente importantes neste contexto. Em particular, instrumentos financeiros em geral 

tendem a exibir retomos crescentes em fun^ao de extemalidades de rede (Allen & Gale, 

1994; Domowitz, 1995), isto e, os beneficios de um determinado contrato aumentam de 

acordo com o numero de "usuarios" deste contrato. Liqliidez e o fator normalmente utilizado 

para explicar este efeito: um aumento no volume de negocio reduz a diferen9a de precjos 

ofertados para compra e venda, que atrai mais participantes que colaboram para uma nova 

redugao dos custos de liqliidez (e tambem possivelmente comissoes, como discutido 

anteriormente), e assim por diante. No jargao de especialistas de mercado, "liqliidez atrai 

liqliidez" 

Assim, a competi^ao temporal de contratos futuros adquire a mesma caracteristica da 

competi^ao entre tecnologias altemativas (Arthur, 1999), isto e, um determinado contrato 

pode acabar "travando" o mercado, obtendo um elevado share do mercado como um todo. 

Isto e verificado nao so em rela^o ao cafe (em que, sem duvida, a CSCE detem grande 

parcela das negocia^oes mundial), mas tambem em outras commodities. Esta questao 

aumenta sobremaneira os desafios da analise estrategica entre bolsas, uma vez que importam 

nao apenas aspectos relacionados ao mercado fisico em si ou ao desenho dos contratos, 
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mas tambem qual bolsa foi a primeira "a se mover" No entanto, uma analise rigorosa de 

retomos crescentes na negociagao de contratos futuros vai alem dos objetivos do presente 

estudo. 

Alguns aspectos interessantes podem ser observados a partir das series temporals do 

numero de contratos em aberto (posi9oes) e volume negociado para as bolsas sob analise 

(ver Figura la e lb). No caso da BM&F, note-se, em particular, o aumento substancial do 

numero de posigoes em 1992 (coincidindo com a introdu^ao da regulamenta^ao sobre 

Fundo de Commodities, discutida na segao anterior) e posterior declinio apos 1995. Testes 

especificos podem ser delineados para verificar a influencia deste e de outros fatores 

sobre o numero de contratos em aberto e volume negociado sob uma perspectiva dinamica 

(tal como em Lazzarini et al., 1998). 

Figura la 

Evolu^ao do Numero Total de Contratos em Aberto e Volume de Contratos 

Negociados Diarios no Mercado Futuro de Cafe da CSCE 
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Figura lb 

Evolu^ao do Numero Total de Contratos em Aberto e Volume de Contratos 

Negociados Diarios no Mercado Futuro de Cafe da BM&F 
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Fonte: CSCE e BM&F. 

7 Conclusao 

Os resultados deste estudo sugerem que liqiiidez e o fator mais importante influenciando 

a negociagao de contratos na CSCE em detrimento da BM&F por agentes no Brasil. 

Obtiveram-se evidencias (embora nao decisivas) de que a efetividade de hedging, com 

base no mercado ffsico brasileiro, e maior para o contrato da BM&F do que para o da 

CSCE - sugerindo o classico trade-off entre custos de transa^ao e efetividade de hedging 

discutido por Working (1953). Embora alguns autores (como Howard & D'Antonio, 1994) 

considerem que o "vies" de pre^os futures e um fator decisive na demanda de contratos, os 

resultados deste estudo nao permitiram rejeitar a hipotese de que os contratos da BM&F e 

da CSCE nao apresentam diferen^a significativa com respeito a este aspecto. 

Uma limitacao evidente deste estudo e o pequeno tamanho da amostra para alguns tipos 

de evidencia apresentados (muito embora o objetivo nao tenha sido realizar gcneralizacocs 

estatfsticas). Uma segunda limitacao e que a analise e realizada sob o ponto de vista de 

| 
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hedgers no Brasil. Embora "arbitradores" e especuladores contribuam de forma 

significativa em termos de volume negociado, e consensual que contratos de sucesso 

geralmente se sustentam com uma "base" de hedgers. (Black, 1986) Alem disso, opera^oes 

de arbitragem e especula^ao sao mais relacionadas a aspectos temporals de curto prazo, ao 

passo que o interesse deste estudo e relacionado as caracteristicas dos mercados enfocados 

pelas bolsas. 

For fim, a analise apresentada no presente estudo se prende ao comportamento dos 

usuarios de contratos para gestao de riscos, realizando escolhas com base nos custos e 

beneficios de hedging propiciados por contratos altemativos. Isto e, observa-se o "lado da 

demanda" para se discutir as estrategias dos ofertantes. Entretanto, consideragoes sobre 

organiza9ao industrial propriamente dita sao altamente relevantes: por exemplo, como se 

processam as decisoes intemas das bolsas (Pirrong, 1998) e como se da o comportamento 

inovacional de tais agentes. (Silber, 1982; Duffie & Jackson, 1986; Chambers & Carter, 

1990; Lazzarini, 1997a) Apesar de serem apresentados alguns elementos relacionados a 

tais questoes, delega-se uma analise mais aprofundada a trabalhos posteriores. 

O estudo aprofundado de estrategias de bolsas esta apenas no seu inicio. Tal questao e 

particularmente de interesse para bolsas que visam se estabelecer em mercados ja 

explorados por outras bolsas. Este e o caso tipico de bolsas locals, de pafses em 

desenvolvimento, versus bolsas de paises desenvolvidos (ver FAO, 1996). No caso de 

ativos para os quais ja existam contratos negociados em bolsas intemacionais e com 

formacjao dos pregos influenciada pelo mercado extemo, bolsas locals tern a dificil tarefa 

de equacionar a especificidade do contrato (ou a sua efetividade de hedging) com os 

custos de transa^ao envolvidos. Porem, com o processo de globalizagao em curso, 

potencializando a transferencia de recursos financeiros e informa9oes, pode-se esperar 

que a96es de arbitragem resultem em uma correla9ao mais acentuada entre pre90S intemos 

e extemos. Neste sentido, a rapidez no estabelecimento e na matura9ao destes mercados 

por parte das bolsas locals mostra-se fundamental sob um enfoque dinamico, uma vez que a 

existencia de retornos crescentes na negocia9ao de contratos induz a uma verdadeira 

competi9ao por liquidez nos mercados mundiais de contratos futuros. 

Referencias bibliograficas 

Allen, F. and Gale, D. Financial innovation and risk sharing. Cambridge: The MIT Press, 1994. 

Arthur, W. B. Competing technologies, increasing returns, and lock-in by historical events. The 

Economic Journal, 99, p. 116-31. 



310 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 2,2000 

Berkowitz, S. A.; Logue, D. E.; Noser Jr., E. A. The total cost of transactions on the NYSE. The 

Journal of Finance, v. 43, n. 1, p. 97-112, 1988. 

Black, D. Success and failure of futures contracts: theory and empirical evidence. Monograph Series 

in Finance and Economics, 1986-1, Salomon Brothers Center for the Study of Financial 

Institutions, 1986. 

Brorsen, B. W.; Buck, D. W.; Koontz, S. R. Hedging hard red winter wheat: Kansas City versus 

Chicago. The Journal of Futures Markets, v. 18, n. 4, p. 449-66, 1998. 

Bums, J. M. Futures markets and market efficiency. In: Streit, M. E. (ed.), Futures markets: modelling, 

managing and monitoring futures trading. Basil Blackwell, 1983. 

Chambers, S. & Carter, C. U.S. futures exchanges as nonprofit entities. The Journal of Futures 

Markets, v. 10, n. 1, p. 79-88, 1990. 

Chen, N.-F; Cuny, C. J.; Haugen, R. A. Stock volatility and the levels of basis and open interest in 

futures contracts. The Journal of Finance, v. 50, n. 1, p. 281-300, 1995. 

Delfim Netto, A. O problema do cafe no Brasil. In: Ensaios sobre o cafe e desenvolvimento economico. 

Institute Brasileiro do Cafe - IBC, p. 41-160, 1973. 

Demsetz, H. The cost of transacting. Quarterly Journal of Economics, v. 82, n. 1, p. 33-53, 1968. 

Domowitz, I. Electronic derivatives exchanges: implicit mergers, network externalities, and 

standardization. The Quarterly Review of Economics and Finance, v. 35, n. 2, p. 162-75, 1995. 

Duffie, D. & Jackson, M. O. Optimal innovation of futures contracts. Review of Financial Studies, 

2, p. 275-96, 1986. 

Dusak, K. Futures trading and investor returns: an investigation of commodity market risk premiums. 

Journal of Political Economy, v. 81, n. 6, p. 1387-1406, 1973. 

Ederington, L. M. The hedging performance of the new futures markets. The Journal of Finance, 

34, p. 157-70, 1979. 

Fama, E. F. and French, K. R. Commodity futures prices: some evidence on forecast power, premiums, 

and the theory of storage. Journal of Business, v. 60, n. 1, p. 55-73, 1987. 

FAO - Food and Agriculture Organization. The state of food and agriculture. Roma, 1996. 



Lazzarini, S. G., Saes, M. S. M., Nakazone, D.: Competi^ao entre bolsas de futures 311 

Gray, R. W. The search for a risk premium. Journal of Political Economy, v. 69, n. 3, p. 250-60, 

1961. 

Hartzmark, M. L. The effect of changing margin levels on futures market activity, the composition 

of traders in the market, and price performance. Journal of Business, v. 59, n. 2, p. 147-80, 

1986. 

 . Returns to individual traders of futures: aggregate results. Journal of Political Economy, 

v. 95, n. 6, p. 1292-306, 1987. 

Hirshleifer, D. Risk, futures pricing, and the organization of production in commodity markets. 

Journal of Political Economy, v. 96, n. 6, p. 1206-20, 1988. 

Houthakker, H. S. The scope and limits of futures trading. ln\ Abramovitz, M. et al. (eds.), The 

allocation of economic resources. Stanford: Stanford University Press, 1959 (reimpresso em 

1965). 

Howard, C. T. & D'Antonio, L. J. A risk-return measure of hedging effectiveness. Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, v. 19, n. 1, p. 101-12, 1984. 

 . The cost of hedging and the optimal hedge ratio. The Journal of Futures Markets, v. 14, n. 

2, p. 237-58, 1994. 

Kolb, R. W. Is normal backwardation normal. The Journal of Futures Markets, 12, p. 75-91, 1992. 

 . The systematic risk of futures contracts. The Journal of Futures Markets, v. 16, n. 6, p. 

631-54, 1996. 

Lazzarini, S. G. Inovagdo e organizagdo de bolsas de futuros: teoria e evidencias no agribusiness 

brasileiro. Dissertagao de Mestrado apresentada a Faculdade de Economia, Administragao e 

Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, 1997a. 

 . Gerenciamento de riscos de pre90s no sistema agroindustrial brasileiro da soja. Revista de 

Economia e Sociologia Rural, v. 35, n. 4, p. 41-64, 1997b. 

 . Contractual arrangements for price risk management: a comparative analysis. Trabalho 

nao publicado, 1999. 

Lazzarini, S. G.; Zylbersztajn, D.; Takaki, F. Inova^bes contratuais em mercados futuros: o caso do 

boi gordo na BM&F. Revista de Administragdo Contempordnea, v. 2, n. 3, p. 7-26, 1998. 



312 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 2,2000 

Ma, C. K.; Peterson, R. L.; Sears, R. S. Trading noise, adverse selection, and intraday bid-ask 

spreads in futures markets. The Journal of Futures Markets, v. 12, n. 5, p. 519-38, 1992. 

Mulherin, J. H.; Netter, J. M.; Overdahl, J. A. Prices are property: the organization of financial 

exchanges from a transaction cost perspective. Journal of Law & Economics, v. 34, n. 3, p. 

591-644, 1991. 

North, D. C. Institutions, institutional change and economic performance. Cambridge: Cambridge 

University Press, 1990. 

Nothaft, F. E.; Lekkas, V.; Wang, G. H. K. The failure of the mortgage-backed futures contract. The 

Journal of Futures Markets, v. 15, n. 5, p. 585-603, 1995. 

Oliveira, J. J. Commodities para estrangeiros. Gazeta Mercantil, 23 de setembro de 1998, B-24. 

Peck, A. E. & Williams, J. C. Deliveries on commodity futures contracts. Economic Research, 

supplement, p. 63-74, 1992. 

Pirrong, S. C. A positive theory of financial exchange organization with normative implications for 

financial market regulation. Second Annual Conference of the International Society for New 

Institutional Economics. Paris, 1998. 

Saes, M. S. M. A racionalidade economica da regulamentagdo no mercado brasileiro de cafe. 

Annablume/Fapesp, 1997 

 . O sistema agroindustrial do cafe. In: A competitividade dos sistemas agroindustriais. 

IPEA/PENSA, 1998. 

Schouchana, F. Seguro de pregos no mercado de cafe: quando e mais necessario? Pregos Agncolas, 

n. 142, agosto de 1998. 

Siegel, D. R. & Siegel, D. F. Futures markets. Orlando: The Dryden Press, 1990. 

Silber, W. L. Marketmaker behavior in an auction market: an analysis of scalpers in futures markets. 

The Journal of Finance, v. 39, n. 4, p. 937-53, 1984. 

Staduto, J. A. R.; Marques, P. V.; Resende, A. M. Mercado de op^oes agrfcolas: uma altemativa de 

financiamento para a agricultura. Anais do XXXIII Congresso Brasileiro de Economia e 

Sociologia Rural, v. I, SOBER, Curitiba, 1995. 

Stoll, H. R. & Whaley, R. E. Futures and options: theory and applications. Current Issues in 

Finance, Cincinnati: South-Western Publishing Co., 1993. 



Lazzarini, S. G., Saes, M. S. M, Nakazone, D.: Competi^ao entre bolsas de futures 313 

Telser, L. G. Futures trading and the storage of cotton and wheat. Journal of Political Economy, v. 

66, n. 3, p. 233-55, 1958. 

Telser, L.G. & Higinbotham, H. N. Organized futures markets: costs and benefits. Journal of Political 

Economy, v. 85, n. 51, p. 969-1000, 1977. 

Williamson, O. E. Comparative economic organization: the analysis of discrete structural alternatives. 

Administrative Science Quarterly, 36, p., 269-96, 1991. 

Working, H. G. Futures trading and hedging. American Economic Review, v. 63, n. 3, p. 314- 

43, 1953. 





Hospitals universitarios: avalia^ao 

comparativa de eficiencia tecnica 

Alexandre Marinho8 

Luis Otavio Fa9anhat 

RESUMO 

Este texto desenvolve exercfcio de avalia^ao comparativa de eficiencia de hospitais universitarios federais 

brasileiros HUs (43 organiza^oes hospitalares). A metodologia utilizada e a analise de envoitoria de dados 

{Data Envelopment Analysis DEA) em combina9ao com testes e procedimentos estatisticos nao- 

parametricos especfficos. O trabalho tambem explora extensoes, como as orienta9oes que a DEA fomece 

para ajustes nas (in)eficiencias observadas, relativas ao problema de retornos de escala, e associa9oes das 

eficiencias observadas com formas de intera9ao entre os HUs. Ao longo do texto procura-se oferecer 

elementos ao leitor para apreciar a DEA como mecanismo de avalia9ao comparativa de organiza9oes 

complexas (assim como de identifica9ao de best practices no conjunto de casos observados) e, naturalmente, 

como possivel e util mecanismo (propiciador de adesoes, de aprendizados e de incentive) de acompanhamento 

e de coordena9ao do comportamento de agentes de polfticas publicas, como e o caso dos HUs. 
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I Introdu^ao 

Este texto apresenta e desenvolve metodologia para a avalia^ao comparativa de 

eficiencia de 43 hospitals universitarios federals brasileiros - HUs, baseada na Analise de 

Envoltoria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA). 

Ao final de 1997, os HUs ofereciam a popula^ao 10.166 leitos e os servigos de 6.630 

docentes, mobilizando dispendios da ordem de 563 milhdes de reals. Acolhiam 18.351 

alunos de gradua^ao e de pos-graduagao em medicina, tendo realizado 363.763 intemagoes, 

392.393 cirurgias (incluindo partos), e 10.216.245 consultas, e registrado 15.276 obitos. 

A questao da mensura§ao da eficiencia do setor saude em paises pobres, como o Brasil, 

e fundamental. Mesmo em paises com niveis de desenvolvimento social e economico 

bastante superiores aos nossos, nao e mais aceitavel atender aos acrescimos da demanda 

social por servi§os de saude por meio do expediente de (cf. Fare et alii, 1994) 

"...meramente colocar mais recursos no setor saude atraves do financiamento por mais 

impostos..." Na Suecia, asseveram Fare et alii (ibid), e cada vez maior a atencjao na 

eficiencia dos servi§os de saude, considerando-se seriamente "...as possibilidades de 

melhorar a utilizagdo dos recursos existentes e de aumentar a produtividade ..." 

A par da relevancia do estudo de caso, os autores acreditam que avaliagoes 

comparativas de eficiencia poderiam ser justificadas a partir de dois pontos de vista nao 

excludentes e complementares. Primeiramente, os HUs sao financiados e conjuntamente 

gerenciados, como sistema, pelo Ministerio da Educagao e do Desporto -, uma vez que 

integram o sistema das instituigoes federals de ensino superior - IFES - e pelo Ministerio 

da Saude. De outro lado, os dirigentes dos HUs sao nomeados e administram as suas 

unidades por meio das mesmas regras de financiamento oriundas do ambiente das IFES, e 

por reconhecidas afinidades. Nao sao novidades os graves desafios de conceituagao, de 

mensuracjao e de explora^ao dos consideraveis potenciais de produtividade encontrados 

nessas institui96es (a esse respeito, ver Marinho & Fa^anha, 1999, onde tambem pode ser 

encontrada bibliografia especifica sobre o assunto). 

Algumas tarefas e cuidados metodologicos devem ser cumpridas na avaliagao da 

eficiencia dos HUs. Em primeiro lugar, dado que os autores nao sao gestores e nao tern 

acesso a caracteristicas e informagoes intemas dos hospitals, e importante que se reconhega 

e acolha a complexidade das unidades avaliadas, pelo menos quanto a multiplicidade de 

insumos e de produtos e servigos transformados e oferecidos pelos HUs a sociedade. A 

metodologia deve evitar, portanto, o uso imediato de "indicadores" que nao se 
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comprometam com a tarefa de relacionar constela9ao de insumos a constela^ao de produtos 

e servigos. 

Em segundo lugar, e tambem desejavel que nao se atribua a metodologia qualquer 

conteudo prescritivo, o que e um vfcio comumente incorrido quando se faz uso de 

"indicadores" de eficiencia ou de desempenho. Deve-se, antes, privilegiar a representa^ao 

da complexidade do que diagnosticos relativos a eficiencia. A proposito, deve ser 

enfatizado que a metodologia a ser empregada tira partido do conjunto de informa9oes 

dispomveis, e associa as medidas sinteticas de eficiencia a best practices extraidas dos 

casos observados. 

Em terceiro lugar, e necessario que a metodologia tambem atenda a alguns requisites de 

operacionaliza9ao. Como ja foi dito, os autores acreditam que a DEA, ao reconhecer a 

multiplicidade de insumos e produtos e de sen^os das unidades avaliadas, e ao oferecer 

medidas sinteticas de eficiencia e de consistencia na utiliza9ao de inputs e na pnxkujao de 

outputs, ja e capaz de representar e informar a atores relevantes acerca da existencia de 

problema administrativo e gerencial de algum porte. Isto compatibiliza o exercicio 

avaliativo com objetivos de aprimorar o gerenciamento intemo de unidades avaliadas. Ao 

tirar partido do conjunto de informa96es dispomveis, a DEA tambem incentiva o 

inventaria9ao de insumos e de produtos e sen^os oferecidos pelas unidades avaliadas. E, 

ainda, ao associar medidas sinteticas de eficiencia a benchmarks extraidos dos casos 

observados, a DEA incentiva a adesao de unidades a avalia9oes e a outros mecanismos de 

coordena9ao e de incentive que utilizem a metodologia. 

O exercicio que se segue constitui desdobramento mais direto dos trabalhos de Fa9anha 

& Marinho (1998), de Marinho (1998), de Marinho & Fa9anha (1999) e de Fa9anha & 

Marinho (1999). A DEA sera apresentada por meio de caracteriza9ao inicial na se9ao II, a 

seguir, e mais formalmente na se9ao III. A se9ao III tambem apresenta resultados basicos 

da aplica9ao do modelo aos casos estudados. A se9ao IV explora extensoes dos resultados 

basicos, e a se9ao V propoe desdobramentos para o exercicio. A se9ao VI conclui o 

trabalho, apresentando comentarios finais. 

II Caracteriza^ao do problema 

Esta se9ao tera imcio com representa9ao visual simples da organiza9ao hospitalar, 

conforme a Figura I. Trata-se de modelo de "entrada-saida" que controla, supondo 

desconhecidas, complexidades inerentes a estrutura organizacional intema e ao processo 
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de transforma9ao. No caso, os x's representam insumos {inputs) utilizados no processo de 

transformacao e os y's denotam os produtos e servi9os prestados {outputs). Os y's podem 

tambem representar resultados intermediarios de estrategias de trabalho ainda nao comple- 

tadas ou finalizadas, assim como objetivos, mensuraveis ou categorizaveis, da organiza9ao. 

Figura I 

A Organiza9ao Hospitalar Universitaria 

X1 yi 

X2 

Xm 

y2 

Yn 

Em Fa9anha & Marinho (1998) o leitor encontra comentarios sobre a delicada tarefa de 

defmir e mensurar inputs e outputs nas organiza9oes hospitalares. A lista de variaveis que 

se pode utilizar esta identificada a seguir. 

II.l Inventarios de insumos e produtos: variaveis de interesse 

O exame da literatura que ampara desenvolvimentos posteriores do texto, conjugado 

com esfor90S de analise e de sintese que convem assinalar, permite inferir que um modelo 

para representa9ao de organiza9oes hospitalares deveria considerar, pelo menos, as 

seguintes categorias de variaveis. 

Inputs 

a) inputs de trabalho: nesta categoria incluem-se os inputs representatives dos esfor90s 

que os diversos tipos de mao-de-obra fazem para atingir os objetivos dos hospitais. 

Pode-se citar: trabalho de pessoal medico; trabalho de pessoal auxiliar da area medica 

ou de paramedicos (enfermeiros, operadores de raios x, nutricionistas etc.); trabalho 

de pessoal administrativo de nivel superior; trabalho de pessoal administrative de 

nivel medio e de nivel de apoio. Idealmente, medidas dos esfor9os efetivos aplicados 

deveriam ser utilizadas (ex: horas-homem trabalhadas). Na ausencia dessas, os 

quantitativos da for9a de trabalho, ou os salarios pagos, podem ser considerados; 
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b) inputs de capital: incluem-se aqui os inputs relacionados a capacidade fisica 

operacional dos hospitals. Os exemplos mais corriqueiros sao: numero de leitos 

(ambulatoriais, cirurgicos etc.), area fisica do hospital; valor da depreciacjao de 

equipamentos e instala9oes; seguros; amortizagoes; e alugueis pagos; 

c) inputs financeiros: sao os dispendios financeiros nao relacionados ao capital ou a mao- 

de-obra empregada nos hospitais. Mais especificamente, trata-se dos gastos gerais de 

custeio e de manutenijao, como, por exemplo: os dispendios relacionados a compras 

de material de consumo; comida; remedies etc.; 

d) inputs de servigos gerais: trata-se dos insumos relacionados aos servigos utilizados 

pelos hospitais, como, por exemplo: limpeza; lavanderia; seguranga etc.; 

e) inputs de services especificos: exames laboratoriais, fisioterapia etc.; 

f) inputs relacionados aos pacientes. Sao aqueles que descrevem as caracteristicas gerais 

quando da entrada, nos hospitais, das pessoas objeto de tratamento. Podemos incluir: 

numero de consultas; intemagoes e readmissoes; idade; sexo; doengas ou quadros 

especificos (ex: partos, ou doa96es de sangue ou orgaos); gravidade (quadro de risco); 

emergencias; transferencias de outros hospitais; tratamento fora do hospital etc.; 

g) inputs ou fatores ambientais: sao aqueles referentes ao ambiente geral de opera9ao 

dos hospitais e que, na maioria das vezes, estao fora do controle direto da 

administra9ao das institui9oes. Pode-se citar: regiao geografica de opera9ao (urbana, 

rural etc.); natureza da propriedade (publico, privado, filantropico etc.); caracteristicas 

gerais da popula9ao atendida (moradia longe ou proxima, religiao etc.); 

Outputs 

a) outputs relacionados ao tratamento. Descrevem o processo pelo qual o paciente passou 

na unidade hospitalar. Sao exemplos: grau de intensividade dos cuidados dispensados; 

cirurgias realizadas; cuidados ambulatoriais e emergenciais; numero e prazo de 

intema9ao; atendimentos extemos; numero de altas e obitos; numero de consultas; total 

de exames realizados; 

b) outputs de qualidade dos sen^os. Sao aqueles que se relacionam a qualidade geral 

dos servi90s prestados aos hospitais e ao ambiente de trabalho: morbidade; 

mortalidade; readmissoes; existencia ou nao de conselhos representatives de 
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funcionarios, de pacientes e parentes de pacientes; atitudes diante de reclama§oes; 

liberalidade em relagao as visitas; manutemjao e acessibilidades de registros; numero, 

freqiiencia e gravidade de acidentes de trabalho; nivel relativo dos salaries em relagao 

a organizagoes semelhantes. Nesta categoria esta enquadrado o Fator de Incentive ao 

Desenvolvimento do Ensino e da Pesquisa em Saiide - FIDEPS (ver MEC/MS, 1994) 

na medida em que tal indicador, inegavelmente, reflete condigoes de acessibilidade do 

piiblico aos services, envolvimento dos hospitals com o ensino e a pesquisa, a 

existencia de comissoes intemas de controle da qualidade geral do atendimento, a 

realizagao de investimentos em treinamento e aperfeifjoamento de mao-de-obra, a 

preocupagao com a manutengao e opera^ao de equipamentos e instalagoes dos 

hospitals, e a utilizagao de tecnologias atualizadas de diagnostico e tratamento; 

c) outputs socials. Dizem respeito as extemalidades socials geradas pelos hospitals. Sao 

exemplos: disponibilidade de servi90s em areas remotas ou carentes; atendimento de 

pessoas de baixa renda etc. 

Variaveis dispomveis 

O Ministerio da Educa^ao e do Desporto - MEC liberou, ao final de 1997, um conjunto 

amplo de dados preliminares relacionados aos hospitals universitarios federals brasileiros 

- HUs. O conjunto de dados, referentes ao ano de 1996, permite desenvolver o exercicio 

que se apresentara na segao subseqiiente, e engloba as variaveis seguintes: 

inputs - SIGLAS: 

1 - area construida - (AREA); 

2 - numero de docentes pagos pelo MEC - (DOCENTES)', 

3 - recursos financeiros totals (MEC, SUS, Fundagoes, outros) - (EINTOT)\ 

4 - numero total de funcionarios (MEC, INAMPS, proprios, outros) - {EUNTOT)\ 

5 - numero total de leitos ativos (UTI, hospitalares) - (LEITOS)', 

6 - numero de medicos intemos - {MED1NT)\ 

7 - numero de medicos pagos pelo MEC - {MEDMEC)\ 

8 - numero de medicos residentes - {MRES1D)\ 

9 - numero de salas de ambulatorio - (SALAAM); 

10 - numero de salas de cirurgia e ambulatorio - (SALACA); 

11 - numero de salas de centros cinirgicos - (SALACC). 
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outputs - SIGLAS: 

1 - numero total de cirurgias - (CIRURGIAS)] 

2 - numero total de consultas - {CONSULTAS)', 

3- numero total de intema^oes - {INTERN)\ 

4 - Fator de Incentivo ao Desenvolvimento do Ensino e da Pesquisa em Saude - 

(FIBERS). 

Identifica^ao e agrega9ao de outputs 

Medidas de eficiencia devem estar referenciadas a medidas do produto final gerado 

pelas organiza96es. Deve-se assinalar que ha problemas a vista, relacionados a existencia 

ou nao de inventarios razoavelmente completes dos outputs, assim como aos criterios de 

agrega9ao dos mesmos. A titulo de motiva9ao imediata, assinale-se que Newhouse (1994) 

manifesta ceticismo quanto a supera96es satisfatorias daqueles problemas, afirmando que 

"... a maior dificuldade e a medida dos resultados .. e a dificuldade de se medir 

resultados ajustando por qualidade ...a existencia de resultados omitidos parece quase 

certa nos estudos da industria da saude; a quest do e qudo seriamente essas omissoes 

afetam as descobertas. Eu acho que essa distorgdo e provavelmente seria." 

Entende-se, aqui, que a critica refere-se mais a questao da completitude dos inventarios 

do que ao problema de agrega9ao. Nesse sentido, a critica refere-se mais ao uso que se 

pretende dar as medidas de eficiencia do que a legitimidade de se tentar alcazar 

aproxima96es satisfatorias para as medidas de eficiencia das organiza96es hospitalares. 

Na verdade, trata-se de reedi9ao tardia de problema ja ha muito sugerido por Leibenstein 

(1966), para o qual a teoria dos incentives pode oferecer solu9oes positivas. 

11.2 A questao da comparabilidade dos hospitals 

Na base de dados, os HUs estao representados por valores das variaveis identificadas 

em (II. 1) e, considerando a tao questionavel quanto almejada agrega9ao de insumo e 

produtos, seria util representar e visualizar o conjunto das organiza9oes por meio, por 

exemplo, da Figura II a seguir. Solicita-se ao leitor que nao considere, de inicio, a uniao 

dos pontos OH2, OH3 e OH4, que sera esclarecida em (II.3). 

No grafico, x* denota o insumo agregado e y* denota o produto agregado. Note-se 

que o coeficiente angular da linha que liga a origem do grafico aos pontos e dada por y*/x*, 
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e denota a eficiencia, e o inverso do custo x*/y* O exame da eficiencia comparativa 

poderia se dar, em principio, por simples inspe9ao visual. Em alguns casos isso podena 

ser alcan9ado de forma direta, como a compara^ao de OH1 com OH2 e com OH3. A 

organiza9ao hospitalar OH1 produz o mesmo nivel de output que a organizaqao OH2, com 

maior utiliza9ao de insumos, e produz menor nivel de output que a organizaqao OH3, com 

utiliza9ao de identico nivel de insumos. A compara9ao se revelaria mais problematica, por 

exemplo, na compara9ao da organiza9ao OH1 com a organiza9ao OH4. Nesse caso, o 

analista defronta-se com um problema de defini9ao de padrao de compara9ao que permita, 

inclusive, contemplar heterogeneidades e diversidades obvias e, freqiientemente, diflceis 

de dirimir. 

Figura II 

Q. 

O x' 
X' 

•X >- 
x" 

X' 
OH4 -X 

I OH3 

4 OH1 
// OH2 X' 

X* (Inputs) 

II.3 Apresenta9ao do metodo proposto 

O metodo da analise envoltoria de dados - DEA, apresentado em artigo seminal por 

Chames, Cooper & Rhodes (1978), que sera aplicado a seguir, permite que se resolva, 

simultanea e matematicamente (em principio, pois aparticipa9ao de gestores no processo e 

prevista e deve ser incentivada), o problema da identifica9ao das "ponderaqoes" e do 

padrao de compara9ao. 

Inicialmente, a defmi9ao do padrao de compara9ao busca otimizar uma expressao da 

forma (p, y, + P2 y2 + - + P,, Y,,,7 (wi xi + w2 x2 + - + wn, x„,)' em que os p's e os w's (as 
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pondera9oes de insumos e produtos) sao desconhecidos, atendidas as restrigoes de que 

nenhuma das unidades avaliadas localize-se alem da "fronteira" e que os "pesos" sejam 

positives. O problema e solucionado recorrendo-se a identificacjao de "fronteira de 

eficiencia", tal como foi sugerido, no recurso grafico. Os inputs e outputs de cada uma das 

organizagoes e "unidades tomadoras de decisao" {decision making units - DMUs) sao 

comparados com combina9oes convexas dos inputs e outputs das DMUs similares. Assim 

sendo, OH2 e OH3 integrariam a fronteira, o que nao aconteceria com OH1. 

A fronteira e o padrao de compara9ao sao extraidos das observa9oes e nao de 

prescri9oes. A fronteira caracteriza a "best practice" de referencia na qual o escore de 

eficiencia sera maximo (100%). Como a rela9ao a ser otimizada e utilizada para cada uma 

das observa9oes, o metodo fomece, simultaneamente a defini9ao da fronteira e dos escores, 

os pesos (e "pre90s-sombra"), p's e w's. E importante, entretanto, (re)enfatizar, como sera 

ilustrado na se9ao seguinte, que o metodo facilita o reconhecimento de unidades de 

referencia por parte de gestores e os estimula a atribuir valores (ou restri96es alem da 

positividade) que consideram adequados e apropriados para os "pesos" A experiencia 

dos autores indica que o procedimento e recomendavel e naturalmente incentivado pela 

metodologia. Infelizmente, entretanto, a experiencia dos autores tambem indica que 

explicitar resides adicionais aos pesos (os pre90S-sombra) nao faz parte, ao menos de 

modo sistematico, por enquanto, da rotina de gestores de hospitais brasileiros ou 

estrangeiros, por razoes que sao discutidas no proximo paragrafo. 

Convem assinalar que as questoes associadas a (in)eficiencias alocativas (v. Marinho 

et alii, 1997, para caracteriza9ao) e de ado9ao de pre90s ou pesos diferentes dos 

recomendados deixarao de ser tratadas no presente estudo. A discussao se delimita, 

portanto, a ineficiencias produtivas tecnicas, e ha razoes de fundo para isso. Afinal, pre90S 

nao sao grandezas de facil obten9ao no setor piiblico, onde, nas palavras de Lovell (1993, 

p. 26), "Na melhor das hipoteses os pregos nao suspeitos, na pior das hipoteses pregos 

nao existem." Adicionalmente (cf. Leibenstein, 1966), as magnitudes de eventuais 

ineficiencias alocativas sao, via de regra, menores que as de eventuais ineficiencias 

tecnicas em um dado sistema. 

Na literatura referente a mensura9ao de eficiencia em hospitais foram observados 

valores medios de ineficiencias alocativas da ordem de 5% em Eakin (1991), de 16% em 

Ferrier & Valdmanis (1996) e de 27% em Byrnes & Valdmanis (1994). Por outro lado, os 

valores de ineficiencias tecnicas medias abrangem espectro muito mais amplo, alcan9ando 

7% em Fare et alii (1989), 12,7% em Banker et alii (1986) - vale observar que estes 

autores encontram valores medios iguais tanto por meio do uso de DEA quanto via 
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utilizagao de fungao de custo translogaritmica 16% em Byrnes & Valdmanis (1994), e 

48% em Ferrier & Valdmanis (1996). A ineficiencia total encontrada por Zuckerman et alii 

(1994), para um conjunto de 4.149 hospitals dos Estados Unidos da America do Norte, foi 

de 13,6%. Para um conjunto de 123 hospitals nos EUA, Byrnes & Valdmanis (1994) 

encontraram ineficiencia total media de 59%. No presente trabalho, e para sistema formado 

por 43 HUs brasileiros, a ineficiencia tecnica media encontrada foi de 17,54%. 

Ill Os modelos utilizados e resultados basicos 

A presente sefao procede a identificagao da fronteira de eficiencia e da best practice 

para as organiza96es hospitalares universitarias, apresentando e justificando os modelos 

de analise executados. 

III.l A fronteira e os escores de eficiencia 

Existem dois modelos de DEA de uso mais comum, e que sao referenciadas, 

respectivamente, a Chames, Cooper & Rhodes (1978), denominada de modelo CCR, e a 

Banker, Chames & Cooper (1984), denominada de modelo BCC. A ideia geral de ambos e 

a compara9ao de medida de produtos, o agregado das medidas de outputs, denotado por 

y*, com medida virtual de insumos, o agregado de insumos, designado por x* Os "pesos" 

correspondentes sao escolhidos de forma tal que uma dada DMU seja representada da 

forma mais eficiente e consistente, em face dos dados dispomveis e da restri9ao de que 

nenhuma DMU viria a se localizar alem da fronteira. A eficiencia no sentido de Pareto e 

uma caracteristica inerente aos resultados de ambos os modelos. 

Por sua vez, a diferen9a entre os dois modelos merece comentarios adicionais, que 

podem ser esclarecedores para o leitor. O modelo CCR trabalha com a hipotese de retomos 

constantes de escala, o que equivale a supor que os casos eficientes estariam em fronteira 

retilmea que passa pela origem, o que, na Figura II, corresponde ao segmento OH2-OH3, 

coincidente com a linha tracejada. 

O modelo BCC acata a ocorrencia de retomos de escala variaveis. Em particular, isto 

asseguraria que a transposi9ao de uma dada unidade para a fronteira - e a identifica9ao de 

seu grau de (in)eficiencia - corresponderia a defini9ao de unidade composta cujas 

referencias teriam escalas similares, o que nao ocorre no modelo CCR. Mas, a priori, 

conforme veremos na proxima se9ao, isto nao traduz desvantagens ou vantagens de um 
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modelo ou de outro, posto que a literatura empirica sugere que o problema crucial deve 

recair, mais fundamentalmente, sobre a escolha dos inputs e outputs a serem utilizados, tal 

como ja foi enfatizado na secjao precedente. Essa conclusao foi antecipada por Stigler 

(1976, cf. citado por Fried et alii, 1993).1 

III.2 Os modelos utilizados 

Em virtude da necessidade de atendimento de cheques positives de demanda, pode-se 

super que organiza96es hospitalares piiblicas operam sempre (ou deveriam operar) com 

excesso de capacidade (ver a esse respeito, Fare et alii, 1989). Sendo assim, equilibrios 

de curto prazo nao seriam freqlientes em tais organiza§oes. O modelo CCR pressupoe a 

presen9a de retornos constantes de escala, cuja existencia, de acordo com a teoria 

microeconomica, e mais usual quando sao considerados prazos mais longos. Nesse sentido, 

o modelo CCR explicita melhor situa9oes de desequilfbrio de longo prazo. No presente 

estudo, valoriza-se, portanto, situa9oes de equilfbrio de longo prazo e o modelo CCR sera, 

em principio, mais intensivamente utilizado. Observe-se que o modelo BCC tambem sera 

utilizado, pois permite estimar a natureza dos retornos de escala dos hospitals e a realizar 

algumas interpreta96es sobre a escala de opera9ao dos mesmos em subse9ao especifica 

(IV.3) do trabalho. Deve-se ressaltar que a introdu9ao da restri9ao adicional (ver os 

modelos a seguir) que permite a assimila9ao de retornos variaveis de escala no modelo 

BCC faz com que a sua capacidade discriminatoria seja menor. Toda a DMU eficiente no 

modelo CCR sera eficiente no modelo BCC, mas a reciproca nao e verdadeira (para 

detalhes, ver Marinho, 1996). 

Os modelos escolhidos sao orientados no sentido dos outputs {output oriented) por 

razoes que podem ser, principalmente, identificadas na natureza de seryi90 publico dos 

hospitais sob analise. Os quantitativos de alguns de seus principals insumos nao podem ser 

reduzidos, pelo menos no sistema tornado como um todo. Medicos e demais funcionarios 

publicos sao (razoavelmente) estaveis e instala96es nao podem ser vendidas. Aceita tal 

hipotese, a pressuposi9ao de maximiza9ao de outputs dados os inputs parece mais 

adequada. De qualquer modo, o modelo CCR e invariante no que se refere a orienta9ao 

escolhida (ver Chames et alii, 1978). 

1 De acordo com Fried et alii {op. cit.), Stigler (1976, p. 4) ja observava "...a ineficiencia medida pode ser reflexo de 

falhas em incorporar as variaveis e a rest rig des corretas e de especificar corretamente os objetivos economicos 

de uma unidadeprodutiva." Por outro lado, no limite, conforme Frank Knight observou ja em 1933 (cf. citado por Fried 

et alii, op. cit), "...se todos os produtos e todos os insumos forem inclutdos, entdo, como nem materia e nem 

energia podem ser criadas ou destruidas, todas as unidades devem obter o mesmo escore unitdrio de produtividade" 
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O modelo CCR considera o seguinte problema de programagao linear fracionaria: 

x m 

max h = ^Uryrk /YviXik (1) U.V k r=1 /=1 

sujeito a: 

5 m 
XUryrj/ S vocij < 1 (paraj =l,2v..,A:,...n) (2) 
r=l J=1 

ur>0 (parav.>0 (para/=!,...m) (3) 

O problema anterior e resolvido para cada DMU tomada como referenda, de modo que 

existam n problemas de programagao linear a serem solucionados. A solugao deve gerar 

pregos-sombra (os multiplicadores) otimos para os inputs e outputs, considerando-se as 

restrigoes de que nenhuma DMU pode estar alem da fronteira (restrigao 2) e de que os 

multiplicadores sejam positives (restrifao 3). O problema nao e linear, mas foi demonstrado 

em Chames & Cooper (1962) que ele pode ser transformado em um problema equivalente 

de programagao linear conforme a seguir: 

$ 
maxul,wlt=SMr)'rt (4) 

r=l 

sujeito a: 

- S V,.x„ + EMryrj < opara j = l,...,n (5) 
i=l r=l 

m 
Ev,^=l (6) 
1=1 

ur>0 para r = 1,..., 5 v^O para i = 1,..., m (7) 

O problema precedente e um problema de programacjao linear, admitindo uma 

representa^ao dual da seguinte forma: 
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min 6 (8) 

(9) 

tyrjAj>yrk para r = (10) 

A;. >0 para j = (ID 

For sua vez, o modelo BCC (ver, a proposito, Banker, Chames & Cooper, 1984, para 

esclarecimentos adicionais) considera a representagao dual anterior, com a restrigao 

adicional (que corresponde ao acatamento dos retornos variaveis de escala) de 

convexidade nos multiplicadores de inputs e outputs, ou seja, 

IIL3 Os modelos executados 

Os dados foram obtidos no Ministerio da Educagao, estando ainda sujeitos a futuras 

modificagoes importantes, razao pelas quais algumas preocupagdes referentes aos mesmos, 

principalmente no que se refere a uma melhor homogeneizagao das unidades sob analise, 

nao foram consideradas, pois poderiam inviabilizar o estudo. A principal preocupacjao 

continua sendo demonstrar e oferecer aos gestores do sistema hospitalar universitario 

federal brasileiro (quiga de sistemas correlatos) um aparato conceitual e pratico capaz de 

auxilia-los em suas tarefas - arduas - de superagao de problemas de coordenagao, 

avaliagao e desenho de esquemas de incentivos.2 Como todos os hospitals incluidos no 

2 Alias, essa e uma postura (reconhece-se) presente tambem em Zuckerman et alii (1994), onde se reconhece que 

"...existem diferengas estruturais nos custos relacionados d propriedade, ao status do ensino, a locagdo rural/ 

urbana e ao volume do Medicare como proporgdes do volume total do hospital." Ainda assim, prosseguem esses 

autores, "Primeiramente, nos estimamos uma unica fronteira de custos baseada em dados de todos os hospitals..." 

Nyman & Bricker (1989) ressaltam que tal procedimento e usual na literatura, enfatizando que "Agindo como Wilson 

and Jadlow (1982) and Register and Pruning (1987), nos nao fazemos distingdo entre as firmas antes da aplicagdo 

S A = 1 (12) 

de DEA. 
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presente estudo sao hospitals universitarios federals, algum grau de homogeneidade ja esta 

presente. Alem disso, enfase especial sera dada aos aspectos ligados ao ensino e a 

pesquisa, caracteristicos nessas instituifjoes, sem prejuizo dos desdobramentos do estudo 

que os autores pretendem implementar. 

Muito embora pretenda-se realizar a analise de todo o conjunto de resultados obtidos 

para os HUs, alguns inputs e outputs merecem aten5ao especial, em virtude de, 

especificamente, caracterizarem os hospitais universitarios enquanto centros voltados para 

o ensino e a pesquisa. Este e o caso dos seguintes inputs: "mimero de docentes pagos pelo 

MEC - {DOCENTES)"', "numero de medicos intemos - {MED1NT)"\ "numero de medicos 

pagos pelo MEC - {MEDMEC)"', "numero de medicos residentes - (MRESID)" Tal 

peculiaridade tambem se aplica (com particular especificidade) ao output "Fator de 

Incentivo ao Desenvolvimento do Ensino e da Pesquisa em Saude - {FIDEPS)" Muito 

embora, na pratica, a variavel FIDEPS somente possa assumir os valores 0,0; 0,25; 0,50 e 

0,75, tal restri^ao (passivel de implementa9ao) nao foi considerada no modelo, pois 

qualidade sempre pode ser incrementada. Os autores dispoem de resultados de um modelo 

com FIDEPS (embora contmuo) assumindo valores apenas no intervalo [0, 0,75]. O ranking 

geral das unidades nao e modificado, e nenhuma unidade deixa de fazer parte da fronteira 

de eficiencia, ou passa a fazer parte dela em virtude de tal restrigao, ou seja, a fronteira de 

eficiencia e invariante a essa restrigao. Nos desdobramentos (previstos) dessa pesquisa 

essas variaveis merecerao maiores investimentos analiticos. 

III.4 Resultados basicos 

A presente segao exibe e analisa os principals resultados obtidos no exercicio proposto. 

O primeiro resultado a ser assinalado a partir da aplicagao de DEA e o ranking dos HUs, 

que se reproduz na Tabela 1 a seguir, em que os escores dos 43 HUs foram obtidos com o 

modelo CCR e dados para 1996. 
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Tabela 1 

Organiza^oes Hospitalares Universitarias: Escores de Eficiencia 

Unidade Escore Unidade Escore Unidade Escore 

UFBA1 32.13 UNIRIO 73.18 UFMT 100.00 

UFRJ2 37.97 UFPB1 73.41 UFPA2 100.00 

UFSM 40.05 UFPA1 73.74 UFPB2 100.00 

UNB 49.84 UFPR 77.85 UFPEL 100.00 

UFMG 58.33 FURG 86.65 UFRJ1 100.00 

UFG 59.29 UFAL 93.72 UFRJ3 100.00 

FUFMS 59.80 UFRJ7 96.84 UFRJ4 100.00 

UFES 59.84 UNIFESP 97.76 UFRJ5 100.00 

UFF 60.23 UFRJ8 99.30 UFRN2 100.00 

UFRJ6 62.24 FMTM 100.00 UFRN3 100.00 

UFSC 67.94 UFBA2 100.00 UFRN4 100.00 

UFPE 69.98 UFBA3 100.00 UFRN5 100.00 

UFC1 70.77 UFC2 100.00 UFU 100.00 

HCPA 72.29 UFJF 100.00 

FUAM 72.42 UFMA 100.00 

Obs: A identifica^ao apenas indicativa das observa96es deve-se ao carater preliminar destas estimativas. 

Embora importantes, os numeros obtidos nao devem ser objeto de reverencia por parte 

do leitor e de avaliadores do sistema. Na realidade, tais resultados expressam, apenas, 

uma das potencialidades do modelo, e o atrativo especial de converter um problema muito 

complexo3 em representagao numerica sintetica. 

Mais relevante, talvez, e reconhecer que o fato de 19 HUs receberem escores iguais a 

100 nao os converte em ilhas de eficiencia - o grau de eficiencia e indicador de consistencia 

e de balanceamento de inputs e de outputs - e tampouco recomenda avaliar mal, de 

imediato, unidades com escores mais baixos. Na verdade, os modelos de DEA permitem 

que o valor maximo dos escores seja qualquer mimero real positivo, possibilitando atribuir 

valor maximo igual a 50, por exemplo, caso se deseje evitar resultados por demais 

emblematicos ou associados a desempenhos em exames. 

Uma outra questao que pode intrigar o observador e a aparente baixa capacidade de 

discriminagao do modelo, decorrente da alta concentragao de unidades com escores 

proximos ou iguais a 100. Deve-se esclarecer que essa caracteristica, tecnicamente 

superavel (cf. Andersen & Petersen, 1993, por exemplo), e comum em modelos de DEA, 

3 "Hospitals tem sido reconhecidos como das mais complexas organizagdes" segundo P. F. Drucker em 1988, cf. 

citado por Chilingerian (1994). 
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como acentuado por Marinho (1996), nao devendo configurar motivo de maiores 

preocupagoes. 

Como ja assinalado, eficiencias maximas nao traduzem falta de problemas, mas a 

freqiiencia, magnitude e o tipo de problemas encontrados nas unidades ineficientes 

recomendam investigagoes e cuidados com todo o sistema. Ferrier & Valdmanis (1996), ja 

chamam a atengao para o fato de que "... a eficiencia de hospitals publicos poderia ser 

melhorada se eles fossem operados como sistema ao inves de o serem como hospitals 

individuals 

IV Extens5es: hospitals de referenda, o produto potencial dos hospitals e os 

retornos de escala dos HUs 

Como foi enfatizado ao final da segao anterior, o que realmente importa para a analise 

de eficiencia, antes de valores absolutes, sao os valores relatives dos escores atribmdos 

as unidades avaliadas. Reconhecido isto, pode-se, como desdobramento dos resultados 

anteriores e a partir de inspegao, fazer inferencias sobre a distancia entre os valores 

efetivos de inputs e de outputs apresentados pelas unidades e os valores otimos {targets) 

- indicadores de padrao e best practice nos casos considerados - preconizados pela solugao 

do problema. A obtengao dessas magnitudes sera melhor explicada na subsegao que se 

segue. 

IV.l Os conjuntos de referencia (os pares) 

Os niveis otimos de produgao e de consumo, os targets, sao obtidos por meio de 

projegao das unidades ineficientes para a fronteira de eficiencia. Seja a DMU. uma unidade 

ineficiente qualquer correspondendo ao ponto de coordenadas (x., y.). Esse ponto pode ser 

projetado para a fronteira, ou seja, para o ponto eficiente de coordenadas (x'. , y'.), que 

pode ser expresso como uma combinagao convexa de pontos, ou DMUs, eficientes de 

coordenadas (xk, yk), k=l...l, ou seja, x'.=E\*x
k 

e y'j=XXk*yk, com S\*=l, \*>0. 

Uma unidade ineficiente pode ser levada para a fronteira por intermedio de combinafjoes 

lineares dos elementos de seus respectivos conjuntos de referencias ou pares {peers), e as 

unidades eficientes, ou pares, formam o conjunto de referencia para as unidades 

ineficientes. Mais especificamente, e nos termos da Figura II, OH2 e OH (o conjunto de 

referencia para a unidade OH,), estariam ligados por uma reta, e OH, poderia ser levada 

para qualquer ponto desta reta, incluindo os extremes, valendo notar que, mais 
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genericamente e no caso de retomos constantes de escala (e equilfbrio no sistema, cf. a 

seguir), as unidades eficientes podem servir de referencia para outras unidades eficientes. 

Adicionalmente, a observacjao das DMUs que se revelam mais freqiientes (ou mesmo 

das mais infreqiientes) como pares de referencia pode dar aos gestores condigoes de 

aprimorar as informagdes obtidas no ranking das unidades. Unidades eficientes que sirvam 

de referencia com muita freqiiencia representariam modelos de gestao significativos, e as 

de menor freqiiencia sinalizariam especializagoes para o sistema. 

O importante a reter e que se propoe que a eficiencia nao deva ser alcangada por 

"saltos", mas estar referida a unidades similares, e a Tabela 2, a seguir, lista as freqiiencias 

absoluta e relativa com que unidades eficientes apareceram como referencia para alguma 

unidade ineficiente. Os hospitais UFRN4, UFRN5, e UFRN2, pela ordem, destacam-se 

como os mais freqiientes pares para os HUs ineficientes, respondendo, em conjunto, por 

44,10% da freqiiencia total do conjunto de referencia. 

Tabela 2 

Freqiiencia dos Hus Eficientes nos Conjuntos de Referencia 

Unidade Eficiente Freqiiencia Absoluta Freqiiencia Relativa (%) 

UFU 1 0,43668122 

UFRJ3 1 0,43668122 

UFJF 1 0,43668122 

UFRJ5 3 1,31004367 

UFPEL 3 1,31004367 

UFPB2 3 1,31004367 

UFMT 3 1,31004367 

UFBA3 3 1,31004367 

UFRN3 7 3,05676856 

UFRJ4 7 3,05676856 

UFRJ1 11 4,80349345 

UFPA2 15 6,55021834 

UFBA2 15 6,55021834 

UFMA 17 7,42358079 

UFC2 17 7.42358079 

FMTM 21 9,17030568 

UFRN2 23 10,0436681 

UFRN5 35 15,2838428 

UFRN4 43 18,7772926 

229 100 

Pode-se notar, de modo especial para o hospital UFRN4, conforme foi assinalado nos 

paragrafos anteriores, que hospitais (DMUs) eficientes podem servir de referencia para 
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outros hospitals eficientes, inclusive para si proprios. A fronteira eficiente e composta de 

segmentos de reta (piecewise linear) e no modelo CCR, particularmente, a fronteira passa 

pela origem dos pontos. Qualquer ponto de fronteira pode ser obtido a partir das 

coordenadas de um unico qualquer outro ponto na fronteira. O gestor individual bem 

informado deve ser capaz de filtrar essa informagao observando as unidades que Ihe sirvam 

como referenda de modo mais efetivo. O gestor do sistema pode observar caractensticas 

gerais das unidades de referenda, conforme a observa^ao de Ferrier & Valdmanis (1996) 

ja citada ao final da segao III.4, que enfatiza as vantagens da administragao sistemica de 

hospitais. 

IV.2 O produto potencial das unidades hospitalares 

Pode-se passar ao exame mais pormenorizado e desejavelmente cntico das distancias 

entre os valores observadas e valores otimos, ou targets, estabelecidos para os HUs. Isso 

pode - e deve - ser feito para cada DMU identificada como ineficiente assim como para 

todo o sistema. Esse exame e feito por meio da projegao, para a fronteira de eficiencia, dos 

valores de produgao {outputs) e de consumo (inputs) das unidades ineficientes, conforme 

descrito na subse9ao anterior. 

Como ja foi assinalado, todas as aparentes prescrigoes presentes nos comentarios 

anteriores devem ser drasticamente qualificadas, em principio, pelos resultados individuals 

dos HUs, uma vez que o sistema como um todo somente se ajustaria aos padroes sugeridos 

de eficiencia via operagao e gerenciamento de suas unidades descentralizadas. Ainda que 

esse exercicio nao venha a ser feito aqui de forma completa (para o que se dependeria 

inclusive de consultas as unidades avaliadas), algumas qualificagoes importantes podem 

ser apresentadas, como se fara a seguir. 

A eficiencia global de uma unidade qualquer, representada pelos seus escores de 

eficiencia, estara no intervalo fechado entre 0 e 1 ou 0 e 100%. Se, por exemplo, for 

possivel expandir a produgao (y) em 100%, a eficiencia sera igual a 50%. Se nao for 

possivel expandir a produgao, a eficiencia sera igual a 100%. Dentre as unidades com 

baixo escore de eficiencia, aquela de pior desempenho relative e a UFBA1, cujo escore foi 

32,13. Mediante a exploragao dos targets, ou seja, dos valores otimos de produgao e 

consumo, pode-se obter o quadro geral de produce e consumo que, respeitando as 

restri^oes, levaria uma unidade para a fronteira de eficiencia. Veja-se o caso da unidade 

UFBA1. Ela produziu 2.039 INTERNA(^OES. A sua produto otima de INTERNA^OES 

seria igual a 6.346, resultado obtido na resolu^ao do modelo. No caso da variavel 

CONSULTAS, o valor efetivamente observado foi igual a 63.695, mas o valor otimo 
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encontrado na solu§ao do modelo foi igual a 198.265. No caso da variavel representativa 

dos dispendios financeiros FINTOT, a unidade consumiu R$ 21.736.586,00, mas o valor 

otimo calculado foi de R$ 12.331.593,90. O numero de medicos residentes efetivo, 

representado pela variavel MRESID, foi de 118, enquanto o valor otimo foi igual a 50. Tal 

quadro de analise esta dispomvel para todas as variaveis e todos os insumos e produtos, 

mas, obviamente, a sua extensao nao permite a sua apresentagao em um artigo como este. 

Pode-se alegar que existe uma discrepancia muito grande entre os valores otimos e os 

efetivos, mas, como todas as resides sao respeitadas, as impossibilidades matematicas 

estao descartadas. Alem disso, trata-se de um caso extreme de desempenho destoante, 

propositadamente provocador. Mais importante e assinalar, olhando o quadro agregado a 

seguir apresentado, que alguns inputs e alguns outputs apresentam problemas para o 

conjunto do sistema. Em Fa§anha & Marinho (1999) observa-se que, em alguns casos, 

pequenas redistribui96es entre DMUs podem levar a ganhos tambem muito elevados de 

eficiencia nas DMUs. No que se refere aos aspectos gerenciais mais microeconomicos, 

deve-se procurar DMUs de referencia com escalas de opera§6es proximas das unidades 

com escores muito baixos. 

Como o presente texto tern por objetivo motivar avalia^oes, mais do que proceder a 

diagnosticos de eficiencia, o recurso a agregado dos dados e, em principio, legitimo. 

Note-se que a agrega^ao e feita respeitando as restri^oes individuals e coletivas, e que 

ajustes propostos para a fronteira descartam "saltos de escala", como ja foi assinalado. 

Deve-se tambem notar, por outro lado, que beneficios apenas marginais de eficiencia 

comparativa podem estar associados a impactos significativos sobre a eficiencia das 

unidades, cf. se argumentara a seguir. 

Na Tabela 3, a seguir, o leitor encontrara, para cada input e para cada output 

considerado, valores observados agregados - (A), e os valores agregados do produto 

potencial - (B). 
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Tabela 3 

Valores Agregados Efetivos e Potenciais 

Inputs (-) & Outputs (+) Valor Efetivo (A) Valor Potencial (B) B-A Redugao (-) ou Aumento (+) 

Potencial 

(-) AREA 1.022.375,50 572580 (-) 449.795,5 (-) 44,0% 

(-) SALACA 129 94,9 (") 34,1 (-) 26,4% 

(-) SALAAM 3.181 2.610,5 (-) 570,5 (-) 17,9% 

(-) SALACC 347 285,8 (") 61,2 (-) 17,6% 

(-) DOCENTES 5.787 3.463,2 (-) 2.323,8 (-) 40,2% 

(-) MEDMEC 4.645 3.328,8 (-) 1.316,2 (-) 28,3% 

(-) FUNTOT 51.297 42.244 (-) 9.052,8 (-) 17,6 
(-) MRESID 3.435 1.892,4 (-) 1.542,6 (-) 44,9% 

(-) MEDINT 4.475 2.999,9 (-) 1.475,1 (-) 33,0% 

(-) FINTOT 911.919.194 488.959648 (■) (-) 46,4% 

422.959.546 

(-) LEITOS 10.275 9.213,4 (-) 1.061,6 (-) 10,3% 

(+) INTERN 178.620 269.036,5 (+) 90.416,5 (+) 50,6 

(+) CONSULTAS 4.940.224 6.412.956,3 W (+) 29.8 
1.472.732,3 

(+) CIRURGIAS 191.270 268.961,3 (+) 77.691,3 (+) 40,6% 

(+) FIDEPS 28,75 59,0 (+) 30,2 (+) 104,9% 

Os resultados anteriores sugerem que haveria potencial para expansao da produgao de 

varios outputs, assim como possibilidades de redugoes significativas nos valores efetivos 

de utilizagao dos inputs. Por exemplo, a area total utilizada pelo conjunto dos HUs e 44% 

maior do que a area recomendada pelo target agregado. 

O numero de docentes (DOCENTES) tambem excede bastante (40,2%) o valor otimo 

calculado, e o numero de medicos residentes (MRESID) tambem estaria 

superdimensionado em 44,9%. Essa associagao e problema comum em hospitais 

universitarios, e Kooreman (1994a), por exemplo, assinala que "trainees podem exercer 

um efeito negative no escore de eficiencia, pois o seu treinamento requer tempo e atengdo 

de outras categorias de pessoal" O sistema formado pelo conjunto dos HUs tambem 

despende recursos financeiros (FINTOT) em excesso (46,4%) ao target agregado obtido. 

Por outro lado, um input com ajustamento bastante razoavel e o numero de leitos 

hospitalares (LEITOS). A literatura - cf., por exemplo, Eakin (1991), Fare, Grosskopf & 

Valdmanis (1989), Byrnes & Valdmanis (1994) e Vitaliano & Toren (1994) - assinala que a 

variavel numero de leitos e representativa do estoque de capital e tamanho dos hospitais. 

Desse modo, pode-se, com aproximagao qualificada, inferir que o tamanho global do 

sistema esta razoavelmente ajustado. 
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Do ponto de vista dos outputs, os resultados indicam que o sistema poderia aumentar 

substancialmente o numero de internagoes (INTERN) em 50,6% e de cirurgias 

(CIRURGIAS) em 40,6%. O caso da variavel EIDERS (ver a segao II para 

esclarecimentos), sobre a qual se deve ter atengao especial, e sintomatico. Muito embora 

essa variavel seja um indicador de qualidade que nao pode simplesmente ser objeto de 

agrega^ao por meio de soma, a distancia entre os valores efetivos e otimos (os targets) e 

consideravel. Claramente, o sistema nao estaria operando com niveis satisfatorios de 

qualidade, a luz dos criterios de atribui9ao de valores para o EIDERS. 

IV.3 A natureza dos retornos de escala 

A aplica^ao do modelo BCC (cuja totalidade de resultados, em parte redundantes com 

os do modelo CCR, nao sera aqui exibida) permite, com as ressalvas ja feitas (observe-se, 

em particular, a restrigao 12), inferir a natureza dos retornos de escala presentes nas 

unidades analisadas. Essa extensao da analise e importante e util como complemento a 

comentarios anteriores, uma vez que os retornos de escala podem estabelecer limites 

tecnicos e de gestao. Intuitivamente, a convexidade dos pesos asseguraria que a 

transposigao de uma unidade para a fronteira corresponderia a definigao de unidade 

composta cujas referencias teriam escalas similares, o que nao ocorre no modelo CCR. 

Em particular, os gestores "herdam" muitas das condi96es de opera^ao de suas unidades 

que estao sintetizadas nos retornos de escala, o que resulta em dificuldades para 

ajustamentos especificos nas opera^oes dos HUs, assim como no sistema. Na melhor das 

hipoteses (de operagao eficiente), os retornos decrescentes de escala (DRS) podem estar 

indicando a superagao de escala minima eficiente e que aumentos desejados de outputs, 

decorrentes de pressao de demanda pelos services hospitalares, podem nao ser 

recomendaveis sob um ponto de vista estritamente economico. Para unidades ineficientes, 

os DRS indicam que a busca de eficiencia tecnica pode requerer elimina^ao de capacidade 

ociosa via redugoes de inputs em medida mais do que proporcional a redugoes de outputs. 

Esse nao seria o caso quando da ocorrencia de retornos constantes de escala, em que o 

tamanho se revela apropriado e aumentos (diminuigoes) de outputs requerem aumentos 

(diminuigdes) proporcionais de inputs. 

No caso de retornos crescentes de escala, a expansao dos outputs deve ocorrer de 

modo mais do que proporcional a expansao dos inputs. Em todos os casos, as evidencias 

recomendam questionar a fungao de custos e seu formato (tarefa que se encontra fora do 

alcance do presente estudo, mas que se pretende executar em estudos posteriores) e o 
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tamanho das unidades avaliadas, assim como associagoes possiveis entre o tamanho e a 

eficiencia, como se fara a seguir. 

As evidencias relativas a retomos de escala podem ser examinadas na Tabela 4. Pode- 

se notar que, no total dos 43 HUs examinados, 30 apresentaram retomos decrescentes de 

escala (DRS), 10 apresentaram retornos constantes de escala (KRS) e apenas 3 HUs 

apresentaram retomos crescentes de escala (CRS). Cotejando esses resultados com os da 

Tabela 1, pode-se verificar que dos 30 HUs com DRS, 21 sao nao eficientes, e que dos 13 

HUs que operam com retomos constantes ou crescentes de escala, 10 HUs sao eficientes. 

As freqliencias relativas de "nao eficiencia/DRS", de 48,8%, e de "DRS", de 69,8%, sao 

bastante elevadas. Tais resultados indicam, em principio, aspectos de rigidez para os 

ajustamentos dos valores observados de inputs e de outputs dos HUs aos valores 

recomendados pela analise. Vale notar que a discrepancia nas naturezas dos retomos de 

escala para o caso de hospitals ja foi assinalada pela literatura especializada (ver, por 

exemplo, Eakin & Kniesner, 1988, e Byrnes & Valdmanis, 1994). 

Tabela 4 

Natureza dos Retornos de Escala dos Hus 

Unidade Retornos de Escala Unidade Retornos de Escala Unidade Retornos de Escala 

FUAM DRS UFRJ7 DRS UFC2 KRS 

HCPA DRS UNIRIO DRS UFBA3 KRS 

UFG DRS UNIFESP DRS FMTM KRS 

UFMG DRS UFRJ8 DRS UFMA KRS 

FUFMS DRS UFBA2 DRS UFJF KRS 

UFBA1 DRS UFPA1 DRS UFPB2 KRS 

UFES DRS UFPR DRS UFPEL KRS 

UFF DRS UFRJ3 DRS UFU KRS 

UFSC DRS UFRJ1 DRS UFRN5 KRS 

UFSM DRS UFPA2 DRS UFRN3 KRS 

UNB DRS UFRJ4 DRS UFRJ2 CRS 

UFC1 DRS UFMT DRS UFAL CRS 
UFPE DRS UFRJ5 DRS FURG CRS 
UFRJ6 DRS UFRN2 DRS 

UFPB1 DRS UFRN4 DRS 

DRS: retomos decrescentes de escala. 

KRS: retomos constantes de escala. 

CRS: retomos crescentes de escala. 

Convem agora passar ao exame da associaijao entre o tamanho dos hospitals e a 

eficiencia. Na verdade, essa e linha de muito interesse da literatura, e Byrnes & Valdmanis 
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{op xit.) ja sugeriram que a curva de custos dos hospitals seguem "... a curva de custos 

tradicional com formato de U", ou seja, que os hospitals de tamanho "medio" (no caso, de 

aproximadamente 230 leitos) tendem a ser mais eficientes. Mas ha divergencias quanto ao 

ponto, e Ferrier & Valdmanis (1996) afirmam que "... grandes e pequenos hospitals sdo 

relativamente mais eficientes tecnicamente do que os hospitals de tamanho medio." Eakin 

(1991), por sua vez, afirma que "... o tamanho do hospital, medidopelo numero de leitos 

e positivamente correlacionado com ineficiencias alocativas" 

A Tabela 5, a seguir, ilustra a situa^ao verificada no presente trabalho. Como se pode 

ali verificar, a media da eficiencia tecnica dos hospitals que possuem ate 200 leitos e 

32,73% maior do que a media da eficiencia dos hospitals que oferecem mais do que 200 

leitos. 

Tabela 5 

Numero de Leitos X Eficiencia Tecnica dos HUs 

Numero de Hospitals Numero de Leitos Eficiencia Media 

21 Ate 200 94,56 

22 200-984 71,24 

A eficiencia e, aparentemente, fun^ao decrescente do tamanho dos hospitals. Entretanto, 

e como se apontou ao inicio desta subsecjao, se tal fenomeno da associagao negativa entre 

eficiencia e tamanho e discutivel no caso de hospitals, no caso de hospitals universitarios 

devem ser pelo menos ventilados os problemas de pressoes de demanda por muitos de seus 

servicjos, assim como problemas peculiares de coordena^ao das instituigoes hospitalares e 

de ensino, como Faganha & Marinho (1998) e Kooreman (1994a) ja o fizeram. Feita essa 

ressalva, a subsegao que se segue procura examinar com mais cuidado a validade daquela 

associagao. 

IV.4 Testes nao-parametricos e fronteiras de eficiencia 

A adequagao de estatisticas nao-parametricas ao estudo de dados em ciencias do 

comportamento esta exposta em Siegel (1975). A aplicagao inicial desses testes em 

contextos de analise de envoltoria de dados - DEA, esta em Chames et alii (1981), onde 

foi testada a hipotese nula de igualdade entre dois programas educacionais mutuamente 

excludentes, que se configuravam em partigoes do universo de analise, com niveis diferentes 

de eficiencia tecnica. Esse desdobramento metodologico permite, de certo modo, distinguir 
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se o analista se defronta com duas fronteiras de eficiencia totalmente distintas, ou seja, 

programas de potencial de eficiencia distintos, ou se, na realidade, a existencia de unidades 

ineficientes se deve a problemas de administragao. Gstach (1995), e Brocket! & Golany 

(1996) desenvolvem e aprimoram o procedimento de Chames et alii (1981), e Marinho 

(1996) desenvolve e apresenta um roteiro basico de procedimentos para aplica§ao desses 

testes, conforme a seguir. 

PI - dividir, de acordo com as conveniencias de analise, o conjunto de todas as unidades 

tomadoras de decisao {decision making units DMUs) em dois subconjuntos 

(particjoes do total) consistindo, cada um deles, de um quantitativo de n1 e n2 DMUs, 

respectivamente. Executa-se DEA em ambos os grupos separadamente; 

P2 - em cada grupo, isoladamente, ajustar as DMUs ineficientes para os seus targets 

(projegao para a fronteira eficiente); 

P3 - executar DEA para o conjunto global formado pela uniao dos dois subgrupos 

"ajustados"; 

P4 - aplicar os testes estatfsticos nao-parametricos julgados adequados aos coeficientes 

de eficiencia gerados em P3, para testar a hipotese nula de igualdade estatistica entre 

os subgrupos iniciais. 

Ressalte-se que a parti9ao inicial dos dois grupos pode ser feita de modo ad hoc, de 

acordo com as conveniencias do investigador. No presente trabalho, sera resultado da 

aparente predominancia, observada, dos hospitais universitarios de menor porte sobre os 

de maior porte, conforme ja assinalamos. Assim, os hospitais serao separados em dois 

grupos: ate 200 leitos (21 hospitais) e acima de 200 leitos (22 hospitais). Essa divisao em 

dois grupos de tamanho praticamente iguais evita, inclusive, que um grupo tenha escores 

em media maiores do que o outro somente pela diferen^a de tamanho, pois, dado um 

conjunto de inputs e outputs, grupos menores tendem a ter maior porcentagem de DMUs 

eficientes. Tal vies prejudicaria os testes. 

A aplicagao dos procedimentos P1-P6 nos 43 hospitais do presente estudo gerou os 

resultados resumidos pela Tabela 6 a seguir. 
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Tabela 6 

Resuitados da Aplica^ao dos Procedimentos P1-P6 aos HUs. 

Hospitais Numero de Eficiencia Desvio Eficiencia Eficiencia Maxima e 

Hospitais Media Padrao Minima (numero de casos) 

Grandes (acima de 200 leitos) 22 74,22 19,40 32,09 100,00 (1) 

Pequenos (abaixo de 200 leitos) 21 99,69 1,40 93,59 100,00 (20) 

Como se pode inferir da simples inspe9ao da Tabela 6, a discrepancia entre as 

caractensticas dos hospitals dos dois grupos analisados e muito evidente, e aparentemente 

desfavoravel aos hospitais maiores. Alem das diferen^as entre medias e desvios padroes 

dos dois grupos, vemos que apenas um hospital grande teve eficiencia igual a 100%, apos 

as corre^oes proporcionadas pelos procedimentos P1-P6. Por outro lado, apenas um 

hospital classificado como pequeno hospital nao teve eficiencia igual a 100%. Mesmo 

apos a proje^ao intra-grupos para as fronteiras de eficiencia respectivas, a aplicagao da 

DEA ao conjunto total de hospitais nao suscita diividas sobre as diferengas entre os 

desempenhos dos hospitais com mais de 200 leitos e os hospitais com menos de 200 leitos. 

Os testes para a hipotese nula de igualdade das fronteiras dos dois grupos podem 

adicionar esclarecimentos e resumir aquela apreensao. O teste de Mann-Whitney U e um 

teste nao-parametrico equivalente ao teste t, que objetiva testar se duas amostras 

independentes pertencem a mesma populagao. As observagoes dos dois grupos sao 

combinadas, gerando um ranking que deve estar aleatoriamente equilibrado entre as duas 

amostras. O numero de vezes que um escore de uma observa^ao de cada um dos grupos 

antecede o do outro e computado gerando dois niimeros correspondendo a uma estatistica 

que e o menor dos dois niimeros. Este teste foi utilizado por Brockett & Golany (1996) 

[programas do setor educa^ao nos Estados Unidos] e por Prior (1996) [hospitais gerais na 

Espanha], e e valido para amostras independentes, e quando se pode supor um grau razoavel 

de independencia das opera^oes dos HUs tornados individualmente. Entretanto, quando 

esse nao e o caso, ou quando se reconhece que a medida de eficiencia adotada e relativa e 

obtida por compara^ao, deve-se recorrer ao teste de Wilcoxon W, recomendado para 

amostras dependentes. A estatistica W deste teste e a soma dos rankings da amostra menor 

ou, em caso de amostras de mesmo tamanho, daquela que for listada primeiro. No presente 

caso, alem da relatividade dos escores de eficiencia, existem subordinagoes institucionais 

dos HUs aos Ministerios da Educagao e do Desporto e ao Ministerio da Saiide que 

recomendariam a adogao da hipotese de dependencia. 

Para os dados resumidos na Tabela 6, tanto o teste de Mann-Whitney U, valido para 

amostras independentes, quanto o teste de Wilcoxon W, recomendado para amostras 
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dependentes, rejeitaram a hipotese nula da igualdade entre as fronteiras. O valor de prova 

para ambos os testes e igual a zero (0,000) e a hipotese nula de que nao haja diferenga 

entre as fronteiras e rejeitada para quaisquer niveis de testes. A associa§ao identificada 

entre (in)eficiencia e tamanho dos hospitais nao e rejeitada pelos testes. 

V Desdobramentos: problemas de coordena^ao 

Para este estudo, convem enfatizar, nao e esperado que ineficiencias sistemicas, tais 

como as sintetizadas, por exemplo, pelas informagoes da Tabela 3, venham a ser superadas 

por ajustes "automaticos" de valores efetivos aos targets sugeridos pala DEA. Tambem 

nao se deve pressupor que os ajustes venham a ser precisamente os ajustes que foram 

sugeridos pelo exercicio, uma vez que a DEA apenas fomece representagao sintetica de 

inconsistencias nos usos de inputs e na producjao de outputs, sem tomar-se com isso 

prescritiva quanto a resultados a alcangar. 

No momento, e sem perder de vista os tipos de problemas que podem levar a 

ineficiencias dos hospitais universitarios, interessa avan9ar na caracterizagao do setor dos 

HUs, tal como se fara na subsegao que se segue. 

V.l Ambiente, mercados, interdependencia e eficiencia dos HUs 

Mais genericamente ainda, e importante reconhecer que as causas de ineficiencias nao 

residem nas disparidades de valores observados ante valores otimos. No que diz respeito 

a setores especificos, e aos HUs em particular, a literatura especializada (cf. por exemplo, 

Eakin, 1991 e Gaynor & Vogt, 1999) permite apontar como possfveis causas de ineficiencias 

os fatores seguintes: 

1. a organizagao e o padrao de regulagao e de interagao que prevalece no setor hospitalar 

universitario e na industria considerada; 

2. problemas informacionais e de agenciamento {agency), e de conflitos de interesse e 

de desalinhamento de objetivos entre superiores hierarquicos {principal) e agentes 

{agents) do sistema e, associadamente; 

3. questoes relacionadas a modelos de custeio das operates hospitalares. 
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Os hospitals federais universitarios brasileiros tem caracteristicas semelhantes no que 

se refere as duas ultimas classes (problemas informacionais e modelo de custeio) de obices 

apontados. Toma-se, portanto, extremamente dificil isolar os defeitos dessas caracteristicas 

sobre a eficiencia de cada HU. Tambem nao e tarefa trivial a sua modelagem no sistema 

como um todo. Em Faganha & Marinho (1999) o leitor encontra estudo sobre modelos de 

contratos de financiamento baseados em DEA, que podem incentivar a busca de eficiencia 

por parte dos agentes que, naquele caso, eram instituigoes federais de ensino superior. 

A organizagao do setor, em parte, pode ser refletida pela concentragao presente nos 

seus "mercados" Este fator nao e controlavel pelos gestores, mas, certamente, constrange 

as suas possibilidades de desempenho. A literatura (por exemplo, Banker & Morey, 1986) 

os denomina, usualmente, de "inputs nao-discricionarios" (nondiscretionary inputs). Este 

e o caso do grau de concentra^ao do mercado dos HUs. Sabe-se que a competigao entre 

hospitals se da apenas no ambito local, pois "O mercado de servigos hospitalares e, 

basicamente, um mercado local..." (Eakin, op. cit.) O mesmo ponto de vista esta explicito 

em Robinson (1988). No caso aqui estudado, o locus da competi^ao dos HUs teria como 

limites geograficos os Estados da Federagao, pois existe mobilidade de fatores de produgao 

e de pacientes dentro dos Estados, o que praticamente nao ocorre entre os mesmos. 

A variavel relevante para estabelecimento do grau de concentragao dos mercados e, 

usualmente, o mimero de leitos (cf. Hay & Anderson, 1988; Robinson, 1988; Eakin, 1991). 

No caso dos HUs, entretanto, o numero de leitos nao parece ser a variavel mais adequada, 

pois a oferta de leitos que seria relevante para caracterizar a oferta total nos Estados 

deveria incluir os hospitals nao universitarios. De qualquer modo, o numero de leitos em 

cada HU ja esta representado pela variavel LEITOS, presente em toda a analise. 

A competigao entre os HUs seria mais adequadamente refletida pelas variaveis 

especificas tfpicas de hospitals universitarios, quais sejam: o numero de medicos intemos, 

o numero de medicos residentes e o numero de docentes. Como conseqiiencia, dois indices 

de concentra^ao (indices de Herfindahl) podem ser calculados. O primeiro (HERFIDOC)) 

considera a variavel DOCENTES como relevante para estabelecer o grau de competicjao. 

O segundo (HERFIENS) considera, para esse fim, uma variavel denominada ENSINO, 

representativa da soma dos quantitativos dos medicos residentes (MRESID) e dos medicos 

intemos (MEDINT), conforme as "teaching units" utilizadas por Thanassoulis (1993). 

Conforme ressaltado em Nyman & Bricker (1989), os efeitos do grau de concentra^ao do 

mercado sobre a eficiencia nao podem ser determinados a priori. 
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Opinioes contraditorias aparecem na literatura. Register & Bruning (1987) consideram 

que maior competigao esta associada a maior eficiencia dadas as pressoes para melhor 

desempenho. Wilson & Jadlow (1982) esperam que maior grau de competigao se associe a 

menores indices de eficiencia, pois os hospitais se envolvem em competigao desnecessaria 

no que se refere aos servi^os prestados, descuidando-se dos lucros. Entende-se que a 

natureza da competigao e que determina o sentido de sua influencia sobre a eficiencia. No 

caso dos hospitais universitarios, vale tambem a ressalva de Foumier & Mitchell (1992), 

ao observar que a natureza de multiprodu^ao da industria hospitalar leva a esquemas 

diferentes de competigao para cada categoria de bens ou servigos demandados ou 

produzidos por hospitais e, conseqiientemente, pode-se esperar diferentes influencias dos 

indices de concentragao em cada mercado. Os impactos da competi5ao por docentes, ou 

por medicos residentes e intemos, merece ser melhor analisada em estudos posteriores que 

combinem a DEA e a econometria mais tradicional. 

Uma analise impressionista, conforme a Tabela 7 a seguir permite realizar, mostra que, 

excetuando-se o Estado do Parana, valores unitarios do indice de Herfindahl correspondem 

a valores muito altos (acima de 93%) ou a valores baixos (abaixo de 73%) de eficiencia. 

Aparentemente, situa^oes de concorrencia nula (indice de Herfindahl com valor unitario) 

correspondem aos extremes superiores e inferiores da distribuigao da eficiencia dos HUs, 

com valores mais moderados do indice Herfindahl correspondendo a situa^oes de 

eficiencia intermediaria. Essa e uma conjectura que merecera maiores investigagoes nos 

desdobramentos posteriores dessa linha de pesquisa, quando sera implementada uma 

investiga9ao que combinara a DEA com a econometria mais tradicional. No presente 

momento nao se pretende fazer maiores inferencias, sob pena de que conclusoes e relagoes 

de causa e efeito prematuras sejam elaboradas. 

Uma outra variavel de interesse e a regiao geografica de operagao do hospital. 

Conforme Nyman & Bricker (1989) ressaltam, "A quantidade de recursos utilizados pode 

tambem aumentar com a renda da clientela" Nyman & Bricker (op. cit.) atribuem a esses 

recursos adicionais um aumento de ineficiencia. Como existe uma grande disparidade de 

renda entre as regioes brasileiras, uma tabela representativa dessas regioes sera introduzida 

na analise. No caso brasileiro, podem existir caractensticas, ou fatores especificos (p. ex. 

melhor qualificagao da gerencia) nas regioes mais ricas que neutralizem essa influencia 

(cf. Nyman & Bricker, op. cit.). A Tabela 8 expoe a media de eficiencia por regiao 

brasileira. Nao sao encontrados elementos para aceitar ou refutar, nem mesmo de modo 

impressionista, as hipoteses de Nyman & Bricker (op. cit.) 
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Tabela 7 

Eficiencia Media por Estado e Indices de Concentraqao 

UF Eficiencia media HERFIDOC HERFIENS 

MA 100,00 1,00 1,00 

Ml 100,00 1,00 1,00 

RN 100,00 0,56 0,47 

SP 97,76 1,00 1,00 

AL 93,72 1,00 1,00 

MG 89,58 0,51 0,38 

PA 86,78 0,76 0,71 

PB 86,71 0,52 0,58 

CE 85,39 0,68 0,59 

RJ 82,98 0,29 0,188 

PR 77,85 1,00 1,00 

BA 77,38 0,61 0,56 

RS 74,75 0,33 0,36 

AM 72,42 1,00 1,00 

PE 69,98 1,00 1,00 

SC 67,94 1,00 1,00 

MS 59,98 1,00 1,00 

ES 59,84 1,00 1,00 

GO 59,29 1,00 1,00 

DF 49,84 1,00 1,00 

A 
E visivel, entretanto, na Tabela 8, que um maior niimero de HUs na regiao esta associado 

a um maior nivel de eficiencia media. Uma hipotese a ser testada, posteriormente, e da a 

existencia de um mercado no nivel regional, ao inves de estadual, para os HUs. A 

concentragao nas regioes seria uma variavel explicativa da eficiencia. 

Tabela 8 

Eficiencia Media por Regioes e Quantidade de HUs 

Regiao Eficiencia media Quantidade de HUs 

Nordeste 88,57 14 

Sudeste 83,74 17 

Norte 82,05 3 

Sul 73,39 5 

Centro-Oeste 67,23 4 
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Na realidade, o que se pode antever e a necessidade de realizagao de estudos sobre a 

influencia das divisoes geograficas e politica do Pais, tanto sobre a localiza§ao e 

concentra^ao quanto sobre a eficiencia de HUs e de outras organizacjoes hospitalares. Mais 

imediatamente, pode-se interpretar os resultados da presente subse9ao como indicativos 

de que a proximidade geografica pode, por exemplo, propiciar e incentivar (no caso) a 

aquisigao e uso de informa5oes relevantes por parte dos HUs. 

Tudo se passaria como se a "competigao" e interdependencia entre os HUs incorporasse 

ingrediente importante de "avaliagao comparativa" aos mecanismos de funcionamento e 

regula9ao do setor, com reflexos positivos sobre a eficiencia individual das unidades. Tal 

interpretagao corrobora a importancia concedida por modemos regimes regulatorios a 

"yardstick competition" - cf. Schleifer (1985), Tirole (1990, p. 41-42, 47, 76, 401) e 

Resende (1998) -, por meio da qual, genericamente, reguladores baseiam a avaliacjao de 

agentes em referencias e benchmarks (por exemplo: prego, custo, eficiencia) extraidas do 

comportamento e desempenho de concorrentes. Como Schleifer {pp. cit.) teria acentuado, e 

como se procurou assinalar anteriormente, beneffcios apenas marginais em termos de 

eficiencia comparativa podem estar associados a impactos significativos sobre a eficiencia 

dos agentes. 

No entender dos autores deste texto, esses comentarios fortalecem crengas favoraveis 

no escopo e utilidade da DEA como mecanismo de avalia9ao comparativa (v. Laffont, 

1994 e Bogetoft, 1994 para motiva9oes adicionais), tema que pode integrar a agenda de 

desdobramentos recomendaveis do presente estudo. 

VI Comentarios finals 

Como desenvolvimento natural do presente trabalho, estudos subseqiientes deverao 

proceder a utiliza9ao conjunta da analise de envoltoria de dados, dos modelos de regressao 

e das fronteiras estocasticas como metodologia de analise dos hospitais universitarios 

federais brasileiros. A conveniencia da combina9ao de analise de envoltoria de dados com 

a econometria tradicional e freqiientemente assinalada na literatura. 

Um bom estudo da complementaridade entre os modelos de DEA e os modelos de 

regressao na avalia9ao de hospitais aparece em Thanassoulis (1993). Para a avalia9ao do 

debate entre as posi9oes que se concentram mais na utiliza9ao de fronteiras nao- 

estocasticas, e as que propoem recorrer as fronteiras estocasticas, o leitor pode recorrer a 

Hadley & Zuckerman (1994), a Vitaliano & Toren (1994) e a Kooreman (1994b). Um 
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estudo aplicado a universidades e que combina a DEA com elementos de analise 

multivariada aparece em Marinho et alii (1997). 

A utilizagao de fronteiras estocasticas como metodologia de avaliagao de hospitals e 

razoavelmente freqilente no exterior, embora, infelizmente, nao se possa dizer o mesmo no 

que se refere ao Brasil. Essa metodologia tern como ponto de partida a estima^ao, via 

metodos econometricos tradicionais, de uma fronteira eficiente, e o ponto crucial, e {que) a 

especificagao a priori da tecnologia de produgao, com o desenvolvimento de uma 

fronteira de possibilidades de produ^ao onde o erro estocastico e dividido em dois 

componentes: um com distribuifjao normal e outro unicaudal. A parcela unicaudal do erro, 

que pode seguir distribui9oes de probabilidades bastante especfficas, serve para captar a 

distancia entre a fronteira eficiente e os pontos nao eficientes de produ^ao. 

Acredita-se, em particular, que o estudo aqui desenvolvido pode ser util para fins de 

orientafjao de gestores de organizagoes hospitalares especfficas, e como ilustragao de 

propriedades positivas de mecanismos de coordenafao de organizacjoes hospitalares. Na 

medida em que enfatiza avalia96es comparativas e nao prescritivas de eficiencia, oferece 

explica9oes para ineficiencias, e sugere que as ineficiencias apontadas venham a ser 

apreciadas e revisadas por gestores (individuals e do sistema hospitalar universitario) e 

incorporadas a desdobramentos posteriores da analise empreendida. 
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ABSTRACT 

This paper presents a diagnosis of the macro conditions of the US Economy. It analyses two possible scenarios. 

In the first, technological developments created preconditions for a rapid and sustainable economic growth 

with price stability. In the second, nothing essential has changed.. The paper analyze a series representative of 

production, measured by per capita real income and a series representative of total expenditures. We estimate 

an excess of actual output over its full employment level of almost 6% and an excess of expenditures over its 

equilibrium level of almost 5%, both when measured by the trade and the current account deficits. Two variables 

appear to explain this behavior of economic agents. One variable indicative of the level of excess wealth, here 

approximated by the overvaluation of the Dow Jones Index and one to capture the degree of competitiveness of 

the US economy. We concluded that by the end of 1999, the value of the Dow Jones Index was more than 60% 

above its equilibrium level. The overvaluation of the stock exchange and of the US dollar would explain the 

excess of production and of expenditures over their equilibrium level. 

Key words: equilibrium level of output and expenditures, overvaluation of assets and external 

competitiveness. 

RESUMO 

Este trabalho apresenta um diagnostico das condigoes macroeconomicas da economia americana. Dois possfveis 

cenarios sao analisados: no primeiro, os desenvolvimentos tecnologicos criam precondi9oes para um 

crescimento rapido e sustentado, com estabilidade de pre^os; no segundo, nada de essencial muda. O trabalho 

analisa series de produgao, representada pela renda per capita real, e de dispendio total. Nos estimamos um 

excesso de produto efetivo, em rela^ao ao seu mvel de pleno emprego, de quase 6%, e um excesso de dispendio 

sobre o seu mvel de equilfbrio de quase 5%, tanto quando medidos pelo deficit comercial como pelo deficit de 

transagoes correntes. Duas variaveis aparentam explicar esse comportamento dos agentes economicos: uma 

indicativa do mvel de excesso de riqueza, aproximada pela superavalia^ao do Indice Dow Jones, e uma que 

captura o grau de competitividade da economia americana. Nos conclufmos que no final de 1999 o valor do 

Indice Dow Jones estava mais de 60% acima de seu mvel de equilfbrio. A supervaloriza^ao da bolsa e do dolar 

americano explicariam o excesso de produ^ao e de dispendio em rela^ao aos seus nfveis de equilfbrio. 
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Introdugao 

Este trabalho aborda um tema de grande atualidade e relevancia: um diagnostico sobre a 

real situagao da Economia Americana. A analise se concentra em duas variaveis principais: 

1) no nivel de renda ou produto produzido dentro das fronteiras dos EUA e 2) no nivel de 

despesas dos americanos. O fato de se tratar da mais longa expansao conhecida do produto 

da economia americana sugere, para alguns, que o ciclo economico foi finalmente vencido 

e que a partir de agora sera possivel crescer ininterruptamente e, o que e mais importante, 

com estabilidade de pregos. Uma segunda corrente de pensamento entende que, pelo 

contrario, a existencia desta prolongada expansao toma apenas o problema mais dificil 

porque e maior o mvel de desequilfbrio que sera necessario corrigir. 

Para tentar quantificar uma resposta, analisamos as series historicas de renda, do saldo 

da balanga comercial e em transa^oes correntes e variaveis que poderiam contribuir para 

"explica-las" No nosso caso, utilizamos duas variaveis explicativas: a valorizagao da 

Bolsa de Valores, como um indicador da evolugao da riqueza americana, e um indicador da 

sua competitividade extema, medida por uma taxa real efetiva de cambio. A nossa 

conclusao e de que o produto esta pouco mais de 5% acima do que seria o seu mvel de 

equilibrio,1 e que as despesas tambem estao acima do que seria o seu mvel de equilfbrio. 

A nossa estimativa e de que os americanos estao gastando a um ritmo mais de 4.5% superior 

a sua renda de equilibrio. Esse maior mvel de despesas seria conseqiiencia tanto de uma 

elevada sobrevaloriza^ao da sua riqueza (a Bolsa estaria mais ou menos 60% acima de seu 

valor de equilibrio) como de um mvel de pre^os relatives em que a economia americana 

nao e suficientemente competitiva. 

Dada a importancia da economia americana, per se e para o resto do mundo, corrigir 

esses desequilfbrios e uma tarefa necessaria mas extremamente delicada, especialmente 

pela magnitude e relevancia dos desequilfbrios envolvidos. Este artigo tern por objetivo 

alertar para a gravidade do problema e para a necessidade de o govemo americano ser 

extremamente cuidadoso na condugao da Polftica Economica, para que possa conseguir 

uma aterrissagem suave. 

1 Numa versao anterior deste trabalho concluimos que a renda estava proximo do seu valor de equilfbrio. Esta conclusao 

derivava de um erro de digita^ao da renda de 1997 que, quando corrigido, conduziu a esta nova e mais correta conclusao. 
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1 A analise 

Ao longo dos ultimos anos muito tem sido dito e escrito a respeito do rapido e 

ininterrupto processo de crescimento da economia americana. Este crescimento tem 

implica^oes para os mais diversos aspectos da economia do pafs e, pela importancia de 

sua economia, tambem para a economia mundial. A situa^ao atual representa o mais longo 

processo de expansao da economia de que se tem noticias e, o que e mais importante, sem 

mostrar, ate a presente data, nenhuma manifestagao de qualquer pressao inflacionaria.2 

Para uns, esta situa^ao seria resultado das contmuas e rapidas mudangas tecnologicas, 

particularmente na area de informatica, que teriam produzido um novo paradigma (Uma 

Nova Economia), onde o ciclo economico teria sido finalmente derrotado, sendo que a 

partir de agora seria possivel crescer de forma ininterrupta e com estabilidade de pre§os. 

Para outros, dois problemas da economia americana tomariam esta visao exageradamente 

otimista. Primeiro, a valorizagao da Bolsa de Valores em niveis que fogem a expectativas 

realistas de lucros, que Alan Greenspan cunhou de exuberancia irracional e, segundo, o 

elevado e crescente saldo negativo da balanga comercial e em transa^oes correntes seriam 

indicadores muito fortes de que alguma coisa nao esta bem. 

Este trabalho pretende demonstrar que a segunda visao parece ser a mais correta. Ele 

vai apresentar numeros tentando estimar o tamanho do desequilfbrio da renda nacional e 

dos gastos globais e a provavel magnitude do exagero na valorizagao da Bolsa de Valores. 

Analisaremos separadamente a trajetoria da renda nacional, do mdice Dow Jones da Bolsa 

de Nova York, o saldo da balan^a comercial e em transagoes correntes, para o mais longo 

periodo para o qual os dados estatisticos estao dispomveis. 

Para tentar responder a pergunta se a economia esta realmente numa trajetoria de 

equilfbrio ou fora dela, vamos usar o fato de a renda per capita, em termos reais, ter se 

comportado, nos ultimos 130 anos, como se ela crescesse ao longo de uma tendencia linear 

estacionaria (i.e, como se ela fosse trend stationary)? O modelo que deixa os residues 

como rufdo branco e um processo AR(2) com tendencia determinista,4 que pode ser 

simbolizado como segue: 

2 O dado relativo a Margo, para o mdice de pregos por atacado, anunciado em 14/4/00, apresentou-se bastante superior ao 

esperado e desencadeou uma forte pressao especulativa. Desde que a primeira versao deste trabalho foi escrita, o mdice 

da Bolsa Nasdaq ja caiu mais de 30% e o Dow Jones, aqui usado como indicador de riqueza, teve queda de mais de 15%. 

3 Ver nosso "A Raiz Unitdria e os Processes Economicos" 1999, mimeo. 

4 Experimentamos outras altemativas, tais como: AR(1), ARM A( 1,1) e ARMA(2,2). Mas o modelo AR(2) e o que apresentou 

os melhores resultados estatisticos: menor SEE e melhores criterios de Akaike e Schwarz. 
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y(t) = a + b t + c y(t-l) + d y(t-2) + e(t) (1) 

onde y(t) e o logaritmo da renda real per capita, tea variavel tempo medida em anos, e(t) 

e um ruido branco e a, b, c e d sao os coeficientes que serao estimados. Se, de fato, a 

equagao (1) descreve adequadamente o comportamento da renda per capita, e se a soma 

dos coeficientes c+d e menor que um, esta serie sera trend stationary, e a trajetoria da 

renda de equilfbrio sera representada pela equagao (2). 

y*(t) = 0(0) + 0(l)t (2) 

onde y* e o logaritmo da renda real per capita de equilfbrio, com 

0(0) = [a - (c +d) 0(1)]/(1 - c - d) e 

0(1) = b/(l - c -d). 

Utilizando os dados extrafdos do livro de Friedman e Schwartz (1982) para o penodo 

1869-1975 e os retirados das publicagoes do Fundo Monetario Intemacional para o penodo 

1976-1998, calculamos a regressao (1), com os seguintes resultados: 

(1) y(t) = 1.2893 + 0.0038 t + 0.9986 y(t-l) - 0.2291 y(t-2) + e(t), R2 Adj. = 0.9916 

(4.35) (4.25) (11.43) (-2.62) SEE = .0571 

Os numeros entre parenteses correspondem aos t de student. Pelos testes Q de Lyung- 

Box, conclui-se que os residues sao rufdos brancos. Como c+d = .7695 <1, conclufmos que 

a renda per capita e trend stationary (TS).5 Logo, a partir desta equagao podemos estimar 

os coeficientes da equagao (2), que apresentam os seguintes valores: 

(2) 0(0)= 5.536659 e 0(1)= 0.016616 

onde 0(1) representa a taxa anual de crescimento da renda per capita de equilfbrio. 

Utilizando-se estes dois coeficientes podemos calcular, de acordo com a equagao (2), os 

valores para y*, ou seja, a renda real per capita de equilfbrio. A diferen9a entre os valores 

5 Como c+d<l, podemos calcular o teste ADF dos resfduos entre y(t) e y*(t), com a hipotese nula de que a serie e TS. 
Aplicando o teste de Dickey e Fuller para raiz unitaria a esses resfduos (para a0 = a2 = 0), obtemos o valor de ADF = -4.29, 

sendo que o valor critico a 1% = -2.58. Portanto, aceitamos a hipotese de que esta serie e TS. 
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observados e os valores de equilibrio definem residues que deverao ser estacionarios e 

serao uma estimativa do desequilfbrio da renda. Portanto, 

Desequily(t) = y(t) - y*(t) (3) 

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), tanto para a serie original como para a serie 

destes residues, atinge valores superiores, em valor absolute, a 4.3 e o valor critico a 1% 

para rejeitar Raiz Unitaria e de 4.04 para a variavel original e de 2.58 para a serie de 

residues.6 Estes resultados indicam que, de fato, os residues sao estacionarios e, portanto, 

que ao longo dos ultimos 130 anos da historia americana a economia se comportou como 

se mantivesse uma taxa anual continuamente composta de crescimento da renda real per 

capita de equilibrio constante de 1.661%. Indicam tambem que os desvios dessa tendencia 

sao transitorios, i.e., de que no longo prazo a economia retoma para esse crescimento 

medio e para a reta que descreve o equilibrio de longo prazo. Indicam, finalmente, que 

estes residues medem o tamanho do desequilfbrio da economia com relagao a renda de 

equilibrio (pleno emprego). 

Analisando esses residues (que aparecem no Grafico 1, parte b, a seguir, e na Tabela 1, 

coluna 1, no apendice), chega-se a conclusao que a economia americana tern oscilado entre 

um nfvel de renda ate 20% superior ao equilibrio de pleno emprego (para 1880) e um nfvel 

ate 46% inferior ao seu equilibrio de pleno emprego (para 1933, no fim da Grande 

Depressao). Este resfduo tern sido igual ou inferior a 15% para o grosso do penodo sob 

analise, e tern sido inferior a 10% a partir de 1969. Em tempos recentes, os numeros tem-se 

apresentado, com grande freqliencia, maior do que zero, sendo que os valores positives 

tendem a ser maiores que os negatives. O maior desequilfbrio negative para o apos guerra 

foi de -4.5% para o ano de 1949, o maior resfduo positive tern sido da ordem de 10%, para 

diversos anos na decada de 70. Estes resultados refletem, sem diivida, a influencia dos 

ensinamentos keynesianos para a Polftica Economica. Levando-se em considera^ao que 

estes numeros abrangem 130 anos da historia, incluindo varias guerras e ate a Grande 

Depressao, eles parecem extraordinarios e confiaveis. Incluindo dados estimados para o 

nfvel de renda per capita para 1999,7 o valor do resfduo para fins de 1999 e de 5.89%. Isto 

indica que o nfvel de produ^ao esta acima do seu nfvel de equilibrio de pleno emprego, ou 

seja, ha superaquecimento na produ^ao. 

6 Ver nosso "Difference Stationary vs. Trend Stationary and the ADF Test", Abril/2000, mimeo. 

1 Dado o crescimento da renda nominal de 5.5%, do deflator imphcito de 2% e da popula9ao de 1.5% chega-se, para 1999, 

a um crescimento da rendaper capita de 1.9%, ligeiramente superior a taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo, 

de 1.661%. 
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Uma analise do mvel de gastos e do equilfbrio no mercado dos ativos da economia 

americana parecem confirmar este diagnostico. Vamos comegar analisando o indice Dow 

Jones da Bolsa de Nova York para o periodo 1920-1999. Neste caso, o comportamento do 

logaritmo do indice em termos reais parece ser descrito por um processo ARMA(2,1) com 

tendencia determinista. A regressao estimada e: 

p(t) = a + b t + c p(t-l) + d p(t-2) + ma(l)8 (3) 

onde p e o logaritmo do mdice Dow Jones deflacionado pelo deflator implicito do produto 

e ma(l) e uma media movel de um ruido branco. Se esta equa^ao descreve, de fato, o 

comportamento do mercado acionario e c+d < 1, de forma que o processo seja TS, a 

trajetoria do logaritmo do indice Dow Jones real de equilfbrio, p*, sera: 

p*(t) = 0(O) + 0(l)t (4) 

onde 0(0) e 0(1) sao duas constantes obtidas da seguinte rela^ao: 

0(0) = (a+0(l) k)/(l-X) e 0(1) = b/(l-X), 

sendo X= c +d. 

O resultado de estimar a equa^ao (3) para o periodo 1920-1999 e: 

(3) p(t) = 0,15335 + 0,0006471 + 1,835 p(t-l) - 0,868p(t-2) - 0,9899MA(1) R2 Aj = .87 

(2,637) (3,26) (3,10) (-14,68) (-1116,56) 

Neste caso, como o valor de c+d = .967, nao esta tao claro que o indice DJ seja de fato 

TS.9 A altemativa seria que a serie fosse DS sem drift.10 Se este for o caso, e se a serie 

8 Tentamos diversas outras altemativas, tais como incluir apenas uma defasagem de p e outras formas de AR e MA para 

o termo aleatorio. A altemativa ARMA(2,1) usada aqui e a que apresenta rufdo branco nos residues e menor valor para 

o SEE e para os valores dos criterios de Akaike e Schwarz. 

9 A maior volatilidade desta serie toma mais dificil discriminar se ha ou nao raiz unitaria. Acreditamos que numa serie mais 

longa seria possivel confirmar, com maior margem de seguran^a, que se trata de fato de uma serie TS. Os dados 

publicados peiaFolha de S. Paulo em 15/4/00, p. 4 do Cademo 2, para arela^ao Pre9o/Lucro, incluindo dados ate 1880, 

parecem confirmar esta nossa suspeita e hipotese preliminar. 

10 O pequeno valor observado para a taxa de crescimento da serie (aproximadamente 3% ao ano) e o elevado valor de a 
excluem a possibilidade de que a serie seja DS com drift. Ver nosso "TS versus DS and the ADF test", 2000, mimeo. 
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fosse DS, os valores observados seriam valores de equilfbrio e nao haveria ajustes a 

serem feitos no mdice. Esta hipotese nao e compativel nem com os valores dos parametros 

estimados na equacjao (3), nem com a experiencia de bolhas especulativas observadas no 

passado. Portanto, sujeito a uma confirma^ao posterior com o uso de mais dados, aqui 

vamos supor que a serie e TS. 

Se o logaritmo do Indice Dow Jones em termos reais e TS, podemos estimar o valor dos 

parametros 0(0) e 0(1) e a partir dai os valores para p* A discrepancia entre os valores 

observados, p, e os valores de equilfbrio, p*, define um resfduo, que pode ser interpretado 

como sendo uma medida da sobrevalorizagao (para resfduos positives) ou subvalorizagao 

(para residues negatives) da Bolsa Americana e, por extensao, para o desequilfbrio de 

seus outros ativos reais. Este maior ou menor nfvel de riqueza afeta o comportamento dos 

consumidores, fazendo-os gastar mais ou menos do que o que seria de equilfbrio, afetando, 

assim, o saldo da balan^a comercial e em transagoes correntes. 

As nossas estimativas para 0(0) e 0(1) sao: 0(0) = 4,1327 e 0(1) = 0,0196. 

A partir destes valores, calculamos p* e os desequilfbrios na Bolsa, que sao 

apresentados no Grafico 2.11 
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11 Observam-se dois ciclos nos oitenta anos desta serie, indicando um ciclo medio de aproximadamente 40 anos. Isto e 

compativel com o valor de X encontrado, da ordem de .9. 
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O teste de raiz unitaria para esta serie e 2.57, sendo que o valor cntico a 1% e de 2.59. 

Podemos observar que ao longo destes ultimos 80 anos o residue da Bolsa tem oscilado 

entre -.85 em 1981 e +.71 em 1928, tendo atingido valores negativos proximos em 1920, 

1932 e 1974 e valores positives tambem semelhantes em 1965 e 1999. Pelos nossos 

calculos, a Bolsa Americana estaria atualmente sobrevalorizada em aproximadamente 60%, 

dando assim fundamentos a preocupagao de Alan Greenspan. 

Por outro lado, definimos o mvel de rendaper capita, z, como sendo: z = c + g + i+x-m, 

onde c, g, i, x e m correspondem, respectivamente, aos mveis do consume, gasto do 

govemo, investimento, exportagoes e importa^oes, em termos reais per capita. Ja o mvel 

de gastos domesticos em termos reais per capita, w, seria igual a renda mais as importagoes 

e menos as exportagoes: 

w = c + g + i = z - x + m, 

onde x - m e o saldo da balan9a comercial, em termos reais per capita. 

Para eliminar o efeito da mudanga de escala desta serie, decorrente do crescimento 

economico, calculamos o saldo em relagao a renda, e para eliminar o fato de que a renda 

pode nao estar no seu valor de equilfbrio, o que distorceria o calculo, utilizamos z*, a 

renda de equilfbrio, calculada como sendo o antilogaritmo de y* 12 Portanto, para a proxima 

analise calculamos o saldo da balanga comercial real per capita em relagao ao mvel de 

renda de equilfbrio, sbc, 

sbc = (x-m)/z*, 

apresentado no Grafico 3. 

12 Nao seria possivel definir diretamente a renda de equilfbrio utilizando um processo analogo ao utilizado para definir y, 

porque a renda per capita nao e TS. 
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Grafico 3 

Saldo da Balan^a Comercial Real em Rela^ao a Renda de Equilibrio - sbc 
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Residuos Observado — Estimado 

Para o ultimo dado observado, o sbc = - 4.5%, um valor que nos parece bastante distante 

do equilibrio. Todavia, o que e pior e a sua clara tendencia negativa. Para tentar "explicar" 

o comportamento do sbc calculamos uma regressao, onde incluimos duas variaveis 

explicativas. A primeira e um indicador do nivel de riqueza e a segunda um indicador de 

pre^os relatives. Para o nfvel de riqueza utilizamos o desequilfbrio na Bolsa de Valores, 

ResDJR, como definido acima. Como indicador de pre^os relativos utilizamos cinco 

indicadores da taxa de cambio real efetiva, calculados pelo Fundo Monetario Intemacional, 

a saber: dois indicadores baseados no custo da mao-de-obra, um indicador baseado no 

deflator implicito da renda, um utilizando os pregos por atacado e um o pre§o das 

exportagoes. O FMI calcula um sexto indicador, utilizando pre9os ao consumidor, que nao 

nos foi possivel obter. 

Os resultados econometricos para todos estes indicadores sao muito semelhantes. Em 

todos os casos, os coeficientes estimados tern o sinal esperado e sao muito significantes. 

Um aumento do valor da Bolsa reduz o sbc; uma melhora da competitividade da Economia 

Americana aumenta o seu sbc. Para a nossa medida de riqueza, os melhores resultados 

parecem indicar que leva um ano para esta afetar o sbc; os melhores resultados para a 

variavel pre^o relativo parecem indicar que leva dois anos para esta afetar o sbc.13 

13 Para se chegar a estes resultados utilizamos testes de causalidade de Granger e experimentamos diversas combina9oes 

de defasagens. A indicada no texto 6 a que minimiza o valor do SEE. 
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Para ilustrar, apresentamos a seguir uma das equagoes estimadas (no caso utilizando-se 

o indice de pregos por atacado, fndice 4). 

Dependent Variable: sbc 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.053656 0.008796 6.099797 0.0000 

RESDJR(-1) -0.026687 0.003823 -6.980136 0.0000 

IND4(-2) -0.000893 8.59E-05 -10.39870 0.0000 

AR(1) 0.717282 0.030712 23.35502 0.0000 

MA(1) -0.989906 0.034430 -28.75131 0.0000 

R-squared 0.929215 Mean dependent var -0.030165 

Adjusted R-squared 0.915732 S.D. dependent var 0.014601 

S.E. of regression 0.004238 Akaike info criterion -7.918178 

Sum squared resid 0.000377 Schwarz criterion -7.676236 

Log likelihood 107.9363 F-statistic 68.91814 

Durbin-Watson stat 1.597950 Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots .72 

Inverted MA Roots .99 

Contudo, a variavel mais adequada para se medir o desequilfbrio extemo e o saldo em 

transagoes correntes em relagao ao produto de equilfbrio (stc), definida de forma analoga 

ao sbc, que inclui a balanga de servigos e mede, portanto, o uso de poupanga extema (se 

negativo) ou os investimentos no exterior (se positive). Sao esses resultados os que 

apresentamos a seguir. O Grafico 4 apresenta os numeros para o Saldo em Transafjoes 

Correntes real per capita em relagao k renda de equilfbrio (stc). 
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Graflco 4 

Saldo em Transa^oes Correntes Real em Rela^ao a Renda de Equilibrio, stc 
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Residues Observado  Estimado 

Uma vez mais podemos constatar um desequilfbrio importante na absorgao de poupai^a 

extema dos EUA. Para o ultimo dado dispomvel este desequilfbrio e de -4.7%. Mas, o 

pior talvez seja sua tendencia negativa que, como no caso do sbc, vem sendo observada ao 

longo dos ultimos anos. 

Para "explicar" a variavel stc utilizamos as mesmas variaveis e os resultados 

alcangados foram semelhantes aos obtidos no caso do sbc.14 Para fins ilustrativos, 

apresentamos a equagao correspondente a ja estimada para sbc (taxa de cambio efetiva 

utilizando o mdice de pre90S por atacado). 

14 Na versao anterior deste artigo, a regressao para o stc era formalmente diferente da estimada para o sbc. Isto adveio de 

um erro de digita^o, tendo sido corrigido na presente versao. 
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Dependent Variable: stc 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.081253 0.016159 5.028470 0.0001 

lND4(-2) -0.001133 0.000149 -7.589308 0.0000 

RESDJ(-1) -0.031910 0.008884 -3.592001 0.0017 

AR(1) 0.831263 0.048354 17.19125 0.0000 

MA(1) -0.989947 0.000529 -1872.038 0.0000 

R-squared 0.884133 Mean dependent var -0.019566 

Adjusted R-squared 0.862063 S.D. dependent var 0.020154 

S.E. of regression 0.007485 Akaike info criterion -6.780757 

Sum squared resid 0.001177 Schwarz criterion -6.538816 

Log likelihood 93.14984 F-statistic 40.06038 

Durbin-Watson stat 1.444867 

Conclusdes 

Os aparentemente bons resultados apresentados pela Economia Americana tern sido 

motivo de grande entusiasmo por parte das autoridades nacionais e intemacionais e do 

empresariado. O ultimo forum intemacional em Davos reflete cabalmente esse sentimento. 

No entanto, uma analise mais profunda dos numeros mostra que existem fatores 

extremamente importantes que nao estao sendo adequadamente levados em conta, apesar 

das repetidas advertencias de Greenspan, talvez por nao terem sido acompanhadas de 

numeros que documentem sua preocupa^ao. 

Este trabalho analisou o mvel de produ^o e de despesas dos EUA, no horizonte mais 

longo para o qual nos foi possivel obter dados estatisticos. Nossa conclusao e de que ha 

desequilfbrio tanto na produ^ao como no gasto global. Para 1999, o mvel de produ9ao 

estaria cerca de 5.6% acima do seu mvel de equilfbrio, com tendencia a piorar. Tambem 

com rela§ao ^s despesas globais, tanto quando se inclui apenas a balan9a comercial como 

quando se considera o total do uso de poupan^a extema - o saldo em transagoes correntes 

(stc) - os resultados parecem indicar um forte desequilfbrio e, mais importante, um 

desequilfbrio com tendencia a piorar. A nossa estimativa para o excesso de despesas para 

o ano de 1999 supera os 4.7% do produto de equilfbrio. Um mimero muito elevado, quando 
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se leva em considera^ao que nao e um dado isolado, senao que ele reflete uma tendencia 

que tem se agravado nos ultimos anos, e que ao longo do tempo se transforma em aumento 

da divida extema. 

Na analise apresentada, duas variaveis tendem a determinar o comportamento tanto do 

sbc como do stc. A primeira e um indicativo do nfvel de riqueza da economia, para o qual 

tomamos como proxy o desequilibrio na Bolsa de Valores. A segunda e um indicativo da 

competitividade da economia, para o qual foram utilizados varios indicadores de taxa de 

cambio efetiva, calculados pelo FMI, que langou mao de varios criterios, como: o custo da 

mao-de-obra, o deflator implicito da renda, o indice de pregos por atacado e o prego das 

exportagoes, dos diferentes paises. Um aumento da riqueza ou uma perda de 

competitividade tende a piorar os saldos da balanga comercial e em contas correntes. Em 

ambos os casos, leva algum tempo para que as variaveis explicativas completem seus 

efeitos sobre o total de gastos. No caso da riqueza, aqui aproximado pelo desequilibrio na 

valorizagao da Bolsa, nossa estimativa e que leva um ano para que suas mudangas afetem 

os sbc e stc. No caso dos pregos relatives, a defasagem seria de dois anos. 

Pelos valores envolvidos e pelos reflexos que esta variavel tem para as finangas do 

mundo capitalista, a sobrevaloriza9ao da Bolsa de Nova York e, per se, muito importante. 
a 

A nossa estimativa e que o Indice Dow Jones supera em aproximadamente 60% o que seria 

seu o nfvel de equilfbrio. Numeros dessa grandeza ja foram observados no passado, tanto 

para cima como para baixo, mas isso nao toma menos grave o desequilibrio atual. A 

sobrevaloriza^ao da Bolsa e os desequilfbrios extemos tiveram origem na epoca em que o 

govemo americano tinha fortes deficits fiscais, mas isso ja nao acontece. As bolhas 

especulativas sao uma das dificuldades que o sistema capitalista e a economia de mercado 

nao conseguem resolver sozinhos.15 Elas sao parte de um cfrculo vicioso que, uma vez 

iniciado, e muito diffcil de ser controlado. Talvez uma administra^ao cuidadosa, como a de 

Greenspan, seja capaz de gerar uma aterrissagem suave {soft landing) e, com isso, evitar 

uma catastrofe. 
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Tabela 1 

Vaiores das estimativas dos desequilibrios de renda(resypop) 

e da Bolsa de Valores(resdjr) 

Resypop Resdjr Ano Resypop Resdjr Ano Resypop Resdjr Ano Resypop Resdjr 

0.005052 na 1902 0.062275 na 1935 -0.248265 0.118488 1968 0.102266 0.347778 

-0.016323 na 1903 0.071165 na 1936 -0.151841 0.282246 1969 0.099188 0.117941 

-0.076394 na 1904 0.012979 na 1937 -0.088007 -0.140886 1970 0.062917 0.094501 

0.090516 na 1905 0.053317 na 1938 -0.194724 0.093996 1971 0.061850 0.084087 

0.055160 na 1906 0.141689 na 1939 -0.141054 0.053458 1972 0.075119 0.141247 

-0.012077 na 1907 0.115772 na 1940 -0.075508 -0.110676 1973 0.094353 -0.123701 

-0.042836 na 1908 -0.035086 na 1941 0.011990 -0.371437 1974 0.067478 -0,533250 

-0.015217 na 1909 0.058362 na 1942 0.129016 -0.438264 1975 0.029320 -0.297054 

0.013570 na 1910 0.152165 na 1943 0.172449 -0.447803 1976 0.053366 -0.218429 

0.043437 na 1911 0.022622 na 1944 0.157147 -0.425077 1977 0.074194 -0.489023 

0.104029 na 1912 0.041156 na 1945 0.094903 -0.249506 1978 0.092949 -0.613590 

0.203059 na 1913 0.050685 na 1946 -0.015958 -0.360642 1979 0.086777 -0.675737 

0.179902 na 1914 -0.088819 na 1947 -0.019769 -0.433597 1980 0.045779 -0.644232 

0.181856 na 1915 -0.088777 na 1948 -0.014998 -0.536399 1981 0.030995 -0.852970 

0.121273 na 1916 0.040092 na 1949 -0.047369 -0.419745 1982 -0.028296 -0.753384 

0.104313 na 1917 -0.015939 na 1950 0.005639 -0.294021 1983 -0.015639 -0.629092 

0.060784 na 1918 0.062054 na 1951 0.051419 -0.705027 1984 0.024633 -0.729461 

0.073871 na 1919 0.072773 na 1952 0.053785 -0.248829 1985 0.027299 -0.540783 

0.059686 na 1920 -0.013519 -0.770282 1953 0.057569 -0.260354 1986 0.028315 -0.381954 

-0.011667 na 1921 -0.092480 -0.512031 1954 0.005837 0.072966 1987 0.035925 -0.405945 

-0.020530 na 1922 -0.053209 -0.284465 1955 0.038677 0.222980 1988 0.054418 -0.346084 

0.019532 na 1923 0.052293 -0.351489 1956 0.024385 0.200035 1989 0.045380 -0.174221 

0.022496 na 1924 0.044785 -0.123642 1957 0.004787 0.012566 1990 0.025730 -0.282108 

0.073077 na 1925 0.037107 0.064538 1958 -0.031880 0.273991 1991 -0.004875 -0.153793 

-0.003148 na 1926 0.075271 0.081917 1959 -0.007918 0.385749 1992 0.013652 -0.157853 

-0.101529 na 1927 0.054160 0.336002 1960 -0.018381 0.252344 1993 0.011684 -0.072574 

-0.027931 na 1928 0.040542 0.713568 1961 -0.027471 0.396294 1994 0.017420 -0.091384 

-0.089013 na 1929 0.075484 0.508295 1962 -0.000773 0.243942 1995 0.025228 0.155083 

■0.031177 na 1930 -0.067136 0.125036 1963 0.008034 0.367982 1996 0.035419 0.349900 

-0.049330 na 1931 -0.182430 -0.511840 1964 0.029650 0.469801 1997 0.045940 0.468118 

0.027883 na 1932 -0.403982 -0.668642 1965 0.058767 0.532257 1998 0.056354 0.599145 

0.025451 na 1933 -0.461528 •0.161635 1966 0.089967 0.272387 1999 0,058876 0.601494 

0.099751 na 1934 -0.382092 -0.199375 1967 0.086451 0.366860 
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RESUMO 

Esta comunica^ao discute formas de avaliar a contribui9ao das empresas transnacionais instaladas no Brasil 

para as atividades tecnologicas do Pais, a partir de estatisticas de patentes depositadas e concedidas pelo 

Institute Nacional de Propriedade Industrial (INPI) e de patentes concedidas pelo United States Trademark 

and Patent Office (USPTO). Dois Bancos de Dados sao utilizados: 1) patentes de inven^ao concedidas a 

residentes no Brasil entre 1980 e 1995 pelo INPI e pelo USPTO; 2) patentes depositadas por residentes e 

nao residentes no INPI entre 1988 e 1996. A partir dessas estatisticas de patentes, esta comunicagao investiga 

as atividades tecnologicas das 500 maiores empresas globais {Fortune, 1998) no Brasil. Uma conclusao do 

trabalho indica que, pelos dados avaliados, a contribui9ao potencial das empresas transnacionais nao e ainda 

completamente explorada pelo sistema de inova9ao brasileiro. 
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ABSTRACT 

This short paper evaluates the contribution of transnationals' subsidiaries to the technological activities of 

Brazil. Patent statistics are used to this evaluation. Data provided by the Instituto Nacional de Propriedade 

Industrial (INPI) and by the United States Trademark and Patent Office (USPTO) are organized in two 

databases: 1) invention patents granted to Brazilian residents by the INPI and by the USPTO, between 1980 

and 1995; 2) patents applied by Brazilian residents and non-residents to the INPI, between 1988 and 1996. 

Using these databases this paper assesses the technological activities of foreign firms. The Fortune 500 

1998 global corporations are investigated, comparing the transnationals' non-resident patents with the resident 

patents applied by their subsidiaries. This analysis indicates that the potential contributions of these 

corporations are not fully by the Brazilian system of innovation. 
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Introdu^ao 

Esta comunicagao discute formas de avaliar a contribui§ao das empresas transnacionais 

instaladas no Brasil para as atividades tecnologicas do pafs, a partir de estatisticas de 

patentes depositadas e concedidas pelo Institute Nacional de Propriedade Industrial (INPI) 

e de patentes concedidas pelo United States Trademark and Patent Office (USPTO). 

Dois Bancos de Dados sao utilizados para essa avaliafjao. O primeiro e constitufdo por 

patentes de invengao concedidas a residentes no Brasil entre 1980 e 1995, com 8.309 

patentes concedidas pelo INPI e 475 concedidas pelo USPTO. O segundo Banco e 

constitufdo por 102.080 patentes depositadas por residentes e nao-residentes no INPI entre 

1988 e 1996. Desse total, 57.640 sao patentes de residentes e 54.440 de nao-residentes. 

Este Banco de Dados possibilita uma comparagao interessante entre o que as matrizes das 

empresas transnacionais registram no Pafs e o que as suas subsidiarias desenvolvem 

intemamente. O trabalho investiga as atividades tecnologicas das 500 maiores empresas 

globais {Fortune, 1998) no Brasil. 

Esta comunicagao esta dividida em tres se9oes. Na primeira, a avalia^ao das 

informa96es dispomveis acerca das patentes concedidas a residentes no Brasil e realizada 

focalizando a participa9ao relativa das empresas brasileiras de capital estrangeiro. Na 

segunda se9ao, as maiores empresas globais sao investigadas por meio da compara9ao 

entre as patentes das matrizes e de suas subsidiarias. A terceira se9ao conclui a 

comunica9ao apontando as contribui9oes especfficas de cada uma das abordagens. 

I Empresas brasileiras de capital estrangeiro e as patentes concedidas pelo 

INPI e pelo USPTO (1980-1995) 

As empresas privadas de capital estrangeiro tern uma importante participa9ao nas 

atividades tecnologicas brasileiras, medidas pelas patentes domesticas (patentes 

concedidas a residentes). Para definir se a firma e controlada por capital estrangeiro (FOR) 

adotou-se como criterio a sua inclusao como tal no Guia Interinvest (1992). Como consta 

da Tabela I, essas empresas (FOR) obtiveram, em media, 14,2% das patentes concedidas 

pelo INPI a residentes no Brasil. 
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Tabela I 

Patentes Concedidas a Residentes no Brasil, pelo INPI e pelo USPTO, de Acordo 

com a Estrutura de Propriedade (Totals, Participaqao Media Anual, 

Desvio Padrao e Coeficiente de Varia^ao) -1980-1995 

Estrutura de Media das Desvio Coeficiente 

Propriedade Total ParticipaQoes Padrao VariaQao 

    Anuais  

Pessoas Fisicas 2954 0.344 0.050 0.147 
Capital Nacional 3244 0.383 0.031 0.080 
Capital Estrangeiro 1139 0.142 0.019 0.136 
Estatais 688 0.092 0.042 0.454 
Inst. Pesq, e Univ. 239 0.033 0.015 0.470 
Govemo 22 0.003 0.003 0.988 
Outros 23 0.003 0.003 0.902 
USPTO 

Pessoas Fisicas 186 0.427 0.144 0.337 
Capital Nacional 178 0.371 0.098 0.264 
Capital Estrangeiro 29 0.050 0.039 0.772 
Estatais 81 0.150 0.080 0.531 
Inst. Pesq, e Univ. 1 0.001 0.005 3.873 

Fonte: INPI e USPTO, elabora^ao propria (Albuquerque, 1998). 

Porem, as patentes de firmas estrangeiras apresentam uma questao interessante quando 

os dados do USPTO sao avaliados (Tabela I): sua participagao relativa cai para 5%. Quais 

seriam as razoes dessa redugao na participa^ao relativa? Dois pontos introdutorios, para 

posterior investigagao, poderiam ser colocados: 

1. Pode existir uma tendencia das subsidiarias de multinacionais realizarem apenas 

pesquisas adaptativas, isto e, pesquisas visando adaptar invengoes e inovagoes 

desenvolvidas nas matrizes as condigoes dos paises das filiais. Essa conjectura e 

compatfvel com uma sugestao de Barre (1996). Segundo esse autor, as corpora96es 

multinacionais, quando os pafses hospedeiros tern "debilidades tecnologicas e 

sistemas de inovagdo fracos", adotam a estrategia de "P&D na matriz e redes locais 

de adaptagdo " 

2. Problemas estatisticos podem estar presentes. 

A Tabela II mostra os resultados de um levantamento preliminar realizado a partir de 

buscas no Banco de Dados do USPTO na Internet. Foram computadas as Patentes que tern 

residentes no Brasil entre os inventores, mas cujos titulares nao sao residentes no Brasil 

(penodo 1989-1995). 
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Tabela II 

Patentes Concedidas pelo USPTO com Titulares Nao-Residentes no 

Brasil e com Inventor(es) Residentes no Brasil (1989-1995) 

Titulares Nao-Resid. Apenas com Inventores 

Ano no Brasil com Inventor(es) Resid. Brasil 

Inventores Res. Brasil Resid. Brasil Entre Outros 

(1) = (2) + (3) (2) (3) 

1989 9 5 4 

1990 16 7 9 

1991 9 5 4 

1992 9 2 7 

1993 18 5 13 

1994 10 3 7 

1995 22 6 16 

Fonte: USPTO, elaboragao prbpria. 

A Tabela 11 (coluna 2) totaliza 33 patentes com apenas inventores brasileiros cujo titular 

nao e residente no Brasil. Estas podem ser patentes submetidas ao USPTO pela matriz de 

uma companhia transnacional, embora a inovagao tenha sido desenvolvida pela sua 

subsidiaria no Brasil.1 Se esta suposi9ao for correta, e esses dados puderem ser 

computados como produto da atividade de subsidiarias brasileiras, as informagoes 

referentes as empresas estrangeiras residentes no Brasil no USPTO seriam alteradas: a 

media do periodo passaria para 13,1%. Isto significaria que as subsidiarias brasileiras 

estariam desenvolvendo melhoramentos interessantes a ponto de merecer um pedido de 

patente no USPTO. 

A ultima coluna da Tabela II apresenta dados de patentes concedidas pelo USPTO e que 

nao tern titulares residentes no Brasil mas tern pelo menos um inventor brasileiro em uma 

equipe mais ampla. Parece tratar-se, pois, de duas situagbes diferentes. Primeiro: 

pesquisadores brasileiros trabalhando em equipes de pesquisa fora do Brasil (em 

universidades ou empresas).2 Segundo: equipes de pesquisadores brasileiros com 

participagao de estrangeiros.3 Esse segundo caso pode envolver subsidiarias de 

1 Exemplos: 1) patente numero USPTO 4.911.116 (mar90 de 1990): o titular 6 a firma Robert Bosch GmbH (Stuttgart, 

Alemanha), cujos inventores (dois) sao residentes em Sao Paulo; 2) patente ndmero USPTO 5.312.386 (maio de 1994): 

o titular 6 a Johnson & Johnson (New Brunswick, NJ, EUA), e conta com dois inventores brasileiros. 

2 Por exemplo: a patente numero USPTO 5.272.373 (dezembro de 1993), cujo titular € a IBM Corporation (Armonk, NY, 

EUA). Essa patente tern tres inventores, cada um de um pafs diferente: Brasil, Alemanha e Estados Unidos. 

3 Por exemplo: patente numero USPTO 5.030.362 (julho de 1991), cujo titular 6 a Exxon Chemical Patents Inc. (Linden, 

NJ, EUA): tres inventores sao brasileiros e um 6 dos Estados Unidos. 



Motta e Albuquerque, E.: Patentes, empresas transnacionais e atividades tecnologicas 371 

multinacionais no Brasil implementando pesquisas com algum tipo de cooperagao 

intemacional intrafirma. 

II Estatisticas sobre as transnacionais e suas subsidiarias no Brasil 

Esta se^ao investiga as grandes corporagoes globais e suas relagoes com o Brasil. As 

empresas investigadas sao as 500 maiores corporagdes globais {Fortune). 

Os dados coletados sao apresentados nas Tabelas III e IV, que descrevem as 

caractensticas gerais das empresas: a) o total de empresas com patentes (de nao-residentes) 

registradas no Brasil e o total de patentes por elas obtido; b) o total de empresas com 

subsidiaria(s) no Brasil (de acordo com o Guia Interinvest de 1992 e 1998) e o total de 

subsidiarias; c) o total de subsidiarias dessas empresas que registraram patentes no Brasil 

(como residentes). 

Um elemento importante que merece ser analisado e o impacto do processo de fusoes e 

aquisigoes em curso na economia intemacional. (UNCTAD, 1998, p. 19-22) Segundo 

noticiario da imprensa {Gazeta Mercantile 29/10/1999), ocorreram 2.527 transa95es 

envolvendo fusoes e aquisi^oes no Brasil. Dessas, 1.336 contaram com a participagao de 

estrangeiros. Considerando que o Brasil possufa em 1995, segundo o Banco Central 

(BACEN, 1999), 6.322 empresas com participagao de capital estrangeiro, o impacto de 

1.336 transa^oes envolvendo o capital estrangeiro pode significar importante mudanga 

estrutural. Essas novas transagoes, se corretamente computadas pela imprensa, significaria 

um acrescimo de 21,13% no total de empresas com capital estrangeiro. Por meio da analise 

das mudan§as registradas nos Guias Interinvest (1992 e 1998) foi possfvel avaliar as 

mudan^as ocorridas nas relagoes dessas maiores empresas com o Brasil. Os dados 

compilados por essas fontes indicam um crescimento de 32,5% na participa9ao das 500 

maiores corpora^oes globais no Brasil (foram consideradas apenas empresas com controle 

majoritario das grandes corporafoes), um dado que e compativel com as informagoes 

fomecidas pelo BACEN e pela Gazeta Mercantil. 

A lista das 500 maiores empresas consta da Fortune (05/08/1998). Essas empresas 

respondem, conjuntamente, por um receita total de US$ 10,6 trilhoes e estao distribmdas 

em 45 diferentes setores economicos, envolvendo setores industrials, financeiros e de 

services. Mantendo na lista apenas as empresas nao-financeiras, o total se reduz para 358 

empresas, respondendo por receitas de US$ 7,7 trilhoes (esse subconjunto esta descrito 

nas Tabelas III e IV). 
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A partir do nome da empresa, foram pesquisadas todas as patentes de nao-residentes 

depositadas por essas empresas. Ha alguns problemas de identificagao de empresas e de 

compatibilizafjao entre os dois conjuntos de dados. 

Entre as 500 maiores empresas, 153 obtiveram patentes no INPI (30,6% do total), 

compreendendo 15.060 patentes de nao-residentes. Esse total representa 27,66% do total 

das patentes de nao-residentes depositadas entre 1988 e 1996. Nesse periodo, 9.348 

empresas nao-residentes depositaram patentes no INPI. Esse dado constitui uma amostra 

da concentragao da patenteagao intemacional em tomo de grandes empresas.4 

O Guia Intemvest de 1992 foi utilizado para definir quais das 500 empresas possuem 

subsidiarias no Brasil. Foram consideradas apenas as empresas brasileiras sob controle 

majoritario de empresas estrangeiras. Do conjunto formado pelas 500 maiores empresas 

da Fortune (1998), 200 empresas globais controlavam 1.169 afiliadas no Pais, segundo o 

Guia supracitado. Levando-se em conta as informagoes do Banco Central (BACEN, 1999), 

constata-se a existencia de um numero expressivo de empresas (4.902) sob controle 

majoritario do capital estrangeiro em 1995. 

E interessante notar que o total de empresas com subsidiarias (200) e maior do que o 

total das empresas com patentes de nao-residentes (153). 

Nas Tabelas III e IV foram retiradas as empresas financeiras (ou seja, nao foram 

computados os setores 3, 9, 19, 20, 22, 23, 24, 25 e 26, basicamente setores financeiros, 

seguros, aten^ao medica e hoteis). Deste modo, verifica-se, pela analise da Tabela III, que 

o numero de corpora9oes globais reduz-se para 358 e que o numero de empresas com 

subsidiarias cai para 150, segundo os dados do Guia Interinvest de 1992. 

Diferenciando os setores industriais, a Tabela III mostra que em 16 dos 34 setores mais 

da metade das empresas depositaram patentes no INPI. Os setores sao os seguintes: (1) 

aeroespacial; (6) qufmica; (7) servi§os de computagao e software; (8) computadores e 

equipamento de escritdrio; (10) eletronica (equipamentos); (11) eletr6nica 

(semicondutores); (17) papel; (21) equipamentos industriais e agricolas; (27) produtos 

metdlicos; (28) metalurgia; (31) refino e petrdleo; (32) farmaceutica; (35) produtos de 

borracha e pldstico; (36) equipamentos cientificos, de controle e fotografia; (38) sabao, 

cosmdticos, (41) tabaco. 

4 £ possivel que a participagao das 500 maiores esteja subestimada, seja pelo problema de identifica9ao apontado, seja 

pela dificuldade de computar, para uma empresa matriz, todas as patentes que pertencem ao seu grupo. 
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Tabela III 

As 358 Maiores Empresas Globais (Nao-Financeiras) por Setor; Numero de 

Empresas com Patentes de Nao-Residentes Depositadas entre 1988 e 1996 

e Total de Patentes; Numero de Empresas com Subsidiarias no Brasil em 1992 

e Total de Subsidiarias; Numero de Subsidiarias com Patentes de 

Residentes e Total e Patentes das Subsidiarias 

Numero de Com patentes de nao-residentes Com subsidiarias no Brasil Patentes de residentes das subsidiarias 
N8 Setor empresas 

globais 
Emp Globais. Total patentes Emp. Globais 

Total de 
subsidiarias 

Emp. Globais 
Total de patentes das 

subsidiarias 

1 Aeroespacial 8 7 187 4 13 1 1 
2 Aviagao 9 2 5 1 1 0 0 
4 Bebidas 5 2 136 3 13 3 8 
5 Mat. Constru e Vidro 1 0 0 1 2 1 1 
6 Qulmico 17 14 4142 15 188 10 264 
7 Computador Services 5 4 34 2 4 0 0 
8 Comput. Mat. Escrt. 6 6 1078 4 15 2 10 
10 Eletronicos, Equip. Elet. 24 19 1576 17 84 10 77 
11 Eletronicos, Semi-cond. 2 2 24 1 1 1 2 
12 Energia 6 0 0 0 0 0 0 
13 Engenharia, Construgao 10 2 2 5 7 0 0 
14 Entretenimento 5 0 0 3 9 0 0 
15 Alimentagao 13 2 1137 6 41 3 10 
16 Redes de aliment, e farm. 28 1 3 2 21 1 2 
17 Prod. Papel e Flerestais 6 6 192 2 4 0 0 
18 Mercadorias em Geral 13 0 0 0 0 0 0 
21 Equip. Indust. E Agnc. 8 5 280 5 35 3 15 
27 Prod. Metal 3 2 50 2 8 0 0 
28 Metal 13 11 360 10 48 3 96 
29 Mineragao, Extr, Petroleo 3 1 2 1 6 1 3 
30 Automov. e autopegas 25 10 1052 13 113 7 180 
31 Refino de Petroleo 31 16 1086 12 68 5 19 
32 Farmaceutico 10 9 953 9 45 4 31 
33 Impressao, editoragao 4 0 0 0 0 0 0 
34 Rodovia 7 0 0 0 0 0 0 
35 Prod. Borracha e Plastico 3 3 517 3 17 2 3 
36 Eq. Cient.,Control e Foto 3 2 751 3 14 1 3 
38 Sabao e Cosmeticos 3 2 1128 2 10 1 6 
39 Com.Varista 9 0 0 0 0 0 0 
40 Telecomunicagoes 22 9 96 7 28 1 3 
41 Tabaco 3 3 75 2 29 2 67 
42 Comercio-Trading 19 4 178 11 51 5 11 
43 Serv.Publicos, Gas e Eletr. 17 4 9 0 0 0 0 
44 Com.Atacadista 9 1 1 0 0 0 0 
45 Diversos 8 1 1 3 18 1 10 

Total 358 150 15055 149 893 68 822 

Fonte: Fortune (1998), Guia Inter invest (1992), INPI, elaborate) propria. 
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Tabela IV 

As 358 Maiores Empresas Globais (Nao-Financeiras) por Setor; Numero de 

Empresas com Patentes de Nao-Residentes Depositadas entre 1988 e 1996 e 

Total de Patentes; Numero de Empresas com Subsidiarias no Brasil em 1998 

e Total de Subsidiarias com Patentes de Residentes e Total 

de Patentes das Subsidiarias 

Numero de Com palentes de nao-residentes Com subsidiarias no Brasil Patentes de residentes das subsidiarias 
N8 Setor empresas 

globais 
Emp. globais Total patentes Emp. globais 

Total de 
subsidiarias 

Emp. globais 
Total de patentes das 

subsidiarias 

1 Aeroespacial 8 7 187 5 12 2 5 
2 Aviagao 9 2 5 2 3 0 0 
4 Bebidas 5 2 136 4 19 2 5 
5 Mat. Constru e Vidro 1 0 0 1 4 1 1 
6 Quimica 17 14 4142 15 147 12 325 
7 Computador Servigos 5 4 34 3 6 0 0 
8 Comput. Mat. Escrt. 6 6 1078 6 22 2 10 
10 Eletronicos, Equip. Elel. 24 19 1576 22 131 10 107 
11 Eletronicos, Semi-cond. 2 2 24 2 2 1 2 
12 Energia 6 0 0 2 14 0 0 
13 Engenharia, Construgao 10 2 2 5 5 0 0 
14 Entretenimento 5 0 0 3 13 0 0 
15 Alimentagao 13 2 1137 8 51 4 29 
16 Redes de aliment e farm. 28 1 3 4 24 1 2 
17 Prod. Papel e Flerestais 6 6 192 3 10 1 1 
18 Mercadorias em Geral 13 0 0 1 3 0 0 
21 Equip. Indust. E Agric. 8 5 280 7 53 3 58 
27 Prod. Metal 3 2 50 2 9 1 6 
28 Metal 13 11 360 11 46 2 90 
29 Mineragao, Extr, Petrdeo 3 1 2 2 4 0 0 
30 Automoveis e autopegas 25 10 1052 20 147 7 212 
31 Refino de Petrbleo 31 16 1086 15 49 5 17 
32 Farmaceutica 10 9 953 15 36 3 16 
33 Impressao, editoragao 4 0 0 1 6 0 0 
34 Rodovia 7 0 0 1 2 0 0 
35 Prod. Borracha e Plastico 3 3 517 3 16 2 5 
36 Eq. Cient. .Control e Foto 3 2 751 2 4 1 3 
38 Sabao e Cosmeticos 3 2 1128 3 16 1 8 
39 Com.Varista 9 0 0 3 3 0 0 
40 Telecomunicagoes 22 9 96 12 36 2 3 
41 Tabaco 3 3 75 2 11 1 66 
42 Comercio-Trading 19 4 178 12 71 4 10 
43 Serv. Pub., gbs e eletr. 17 4 9 3 0 0 0 
44 Com.Atacadista 9 1 1 0 0 0 0 
45 Diversos 8 1 1 5 14 1 6 

Total 358 150 15055 205 990 70 987 

Fonte: FORTUNE (1998), GUIAINTERINVEST (1998), INPI, elaborate) prbpria. 

Sao em numero de 15 os setores com mais da metade das empresas com subsidiarias no 

Brasil. Constam dessa lista 3 setores ausentes na anterior: (4) bebidas; (14) entretenimento; 

(30) velculos automotores. Os outros 12 setores que ja constavam da lista anterior sao: (1) 

aeroespacial; (6) qufmica; (8) computadores e equipamento de escritorio; (10) eletronica 
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(equipamentos); (21) equipamentos industriais e agricolas; (27) produtos metalicos; (28) 

metalurgia; (32) farmaceutica; (35) produtos de borracha e plastico; (36) equipamentos 

cientificos, de controle e fotografia; (38) sabao, cosmeticos; (41) tabaco. 

Observa-se na Tabela III que o total de empresas globais nao-financeiras que obtiveram 

patentes de nao-residentes (150) e praticamente o mesmo que o total de empresas com 

subsidiarias (149), embora exista diferen^a em termos dos setores acima apontados. E 

possfvel diferenciar os setores em tres tipos: a) setores onde ha mais empresas com patentes 

depositadas do que empresas com subsidiarias (exemplos: aeroespacial, eletronica 

(equipamentos), papel, refino de petroleo); b) setores onde ha mais empresas com 

subsidiarias do que com patentes de nao-residentes (bebidas, quimica, constru^ao, 

entretenimento, alimenta^ao, veiculos automotores, equipamento cientffico, de controle e 

foto); c) setores onde o numero de empresas com patentes e equivalente ao mimero de 

empresas com subsidiarias (farmaceutico). 

As subsidiarias dessas empresas (68 empresas globais) depositaram 822 patentes de 

residentes. O total de patentes de residentes depositadas no INPI e de 57.000, enquanto as 

pessoas juridicas responderam por 19.180 patentes. E digno de nota a diferenga existente 

entre o total das patentes de nao-residentes das 358 grandes corpora9oes e o produzido por 

suas subsidiarias: 15.055 versus 822. 

A Tabela IV (para as 358 empresas nao-financeiras) repete as mesmas informa^oes, 

alterando-se apenas o ano de pesquisa das subsidiarias: 1998. 

Utilizando o Guia Interinvest de 1998, verifica-se que as 500 maiores empresas 

ampliaram a presenga no Brasil: o numero de empresas com subsidiarias cresceu para 265 

(eram 200 segundo o Guia Interinvest de 1992). Conforme a Tabela IV, a participagao das 

empresas nao-financeiras no Brasil, via as subsidiarias, tambem cresce de forma 

significativa, alcangando 205 empresas (eram 149 em 1992). Destas, 70 empresas globais 

possuem subsidiarias que depositaram patentes de residentes, totalizando 987 patentes 

(entre o conjunto das 500 empresas globais, 72 empresas possuem subsidiarias que 

obtiveram patentes). Embora o numero de empresas globais nao-financeiras com 

subsidiarias que obtiveram patentes nao tenha se alterado muito (68 na Tabela III para 70 

na Tabela IV), o total de patentes obtidas no periodo cresce mais intensamente (822 na 

Tabela III para 987 na Tabela IV). 

Essas diferengas podem ser explicadas por importantes mudan^as ocorridas mas que 

nao se refletem diretamente nas altera^oes do total de subsidiarias. Por exemplo, na 

Hoechst, os dados dos Guias Interinvest (1992, 1998) indicam que o numero de 
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subsidiarias aumentou em 6 unidades (passou de 12 para 18 subsidiarias). Entretanto, uma 

analise mais detalhada re vela que apenas 3 das 12 subsidiarias de 1992 estao presentes em 

1998. Ou seja, foram adquiridas e/ou criadas 15 novas empresas. Mesmo estando atento 

para casos de mudan^a de nome, constata-se que ha varios outros determinantes, como 

fusao e reestrutura9ao, que nao estao refletidos nas mudan9as quantitativas. Assim sendo, 

estudos mais especificos sao necessarios para se captar mudan9as na composi9ao das 

empresas. 

Ill Conclusao 

A analise realizada nas se96es I e II permite apontar as contribui9oes especificas de 

cada conjunto de estatisticas de patentes para a avalia9ao da contribui9ao das atividades 

tecnologicas das empresas transnacionais no Brasil. 

Em primeiro lugar, a analise de patentes concedidas fomece uma indica9ao do peso 

relative das atividades tecnologicas das subsidiarias de multinacionais em rela9ao ao 

conjunto das inova9oes patenteadas no INPI: 14,2% das patentes foram concedidas a 

empresas brasileiras de capital estrangeiro. 

Em segundo lugar, a compara9ao entre as patentes concedidas a empresas de capital 

estrangeiro residentes no Brasil pelo INPI e pelo USPTO (onde a participa9ao relativa 

dessas empresas cai para 5,0%) sinaliza que essas empresas realizam atividades 

tecnologicas menos sofisticadas no Brasil (pois a maior parte das patentes aqui registradas 

nao e posteriormente registrada no USPTO). 

Em terceiro lugar, o Banco de patentes depositadas por residentes e nao-residentes 

permite uma outra abordagem, capaz de identificar a expressiva diferen9a entre o estoque 

de patentes depositadas "de fora para dentro" (15.060 patentes de nao-residentes das 500 

maiores empresas globais) e o estoque de patentes depositadas intemamente por suas 

subsidiarias (822 patentes de residentes, segundo a estrutura de propriedade de 1992; 987 

patentes segundo a estrutura de propriedade de 1998). Esse desequilfbrio entre os dois 

conjuntos de patentes pode ser um novo indicador do carater imaturo de um sistema de 

inova9ao, que e compativel com os dados que apontam, para pafses nessa categoria, uma 

elevada defasagem, em geral, entre patentes de nao-residentes e patentes de residentes. 

(Albuquerque, 1998) A avalia9ao aqui realizada, no nivel da firma, confirma essa 

defasagem, indicando que a contribui9ao potencial das empresas transnacionais ainda nao 

foi completamente explorada pelo sistema de inova9ao brasileiro. 
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A compara^ao entre esses tres conjuntos de dados - a) participa^ao relativa das 

subsidiarias na patenteagao junto ao INPI; b) participa^ao das empresas de capital 

estrangeiro residentes no Brasil no USPTO; c) a comparacjao entre patentes de nao- 

residentes registradas por multinacionais no INPI e as depositadas por suas subsidiarias 

brasileiras - fomece elementos valiosos para monitorar a atividade tecnologica das 

multinacionais no Pafs e para formular alguns objetivos de politica piiblica (com destaque 

para politicas que estimulem investimentos de P&D pelas subsidiarias). 
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RESUMO 

Duas importantes correntes intelectuais contribuem para repensar o desenvolvimento rural: por um lado, a 

que enfatiza a nogao de capital social como um conjunto de recursos capazes de promover a melhor utiliza^ao 

dos ativos economicos pelos indivfduos e pelas empresas; por outro, a que privilegia a dimensao territorial 

do desenvolvimento e que insiste na ideia de que a competitividade e um atributo do ambiente, antes mesmo 

de ser um trunfo de cada firma. A convergencia entre estas duas correntes de ideias permite que se ampliem 

os horizontes de reflexao sobre o meio rural, que nao pode ser confundido com a base geografica de um 

certo setor economico, nem considerado como o resfduo daquilo que nao pertence as cidades. 
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Rural development can be rethought on the basis of two main intellectual lines. One of them stresses the 

concept of social capital, defined as a set of resources destined to promote a better use of economic assets 

by individuals and by entreprises; the other enphasizes the territorial dimension of development and insists 

that competitivity is a caracteristic of the "milieu" and not only of each firm. The convergence between 

these two lines of thought can enlarge the reflexion about the countryside: rural areas are not just the physical 

basis of an economic sector nor are they the residual of what doesn't belong to cities. 
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Apresenta^ao 

Que o desenvolvimento rural nao se reduz ao crescimento agricola, eis uma afirmagao 

que se tomou corriqueira na produ^ao academica e nas instituigoes govemamentais e nao 

govemamentais de desenvolvimento no mundo todo. For mais relevante que seja o estudo 

das atividades nao agricolas no meio rural, a questao do desenvolvimento, porem, nao se 

restringe as possibilidades de sua expansao. E bastante recente o interesse pelas razoes 

que explicam o dinamismo de certas regioes rurais e o declinio de outras. Os resultados ate 

aqui atingidos neste tipo de pesquisa sao bastante incertos, mas convergem num ponto 

importante: regioes dinamicas - de que talvez o exemplo mais emblematico, no Brasil, seja 

o Vale do Itajai, em Santa Catarina1 - caracterizam-se por uma densa rede de relagoes entre 

services e organizagoes publicas, iniciativas empresariais urbanas e rurais, agricolas e 

nao agricolas. Mais importante que vantagens competitivas dadas por atributos naturais, de 

localizagao ou setoriais e o fenomeno da proximidade social, que permite uma forma de 

coordena^ao entre os atores capaz de valorizar o conjunto do ambiente em que atuam e, 

portanto, de converte-lo em base para empreendimentos inovadores. 

✓ 
Esta proximidade supoe relagoes sociais diretas entre os atores. E neste sentido que, em 

tomo do desenvolvimento rural, convergem duas correntes contemporaneas de pensamento: 

por um lado, a que vem enfatizando a dimensao territorial do desenvolvimento. Nao se 

trata de apontar vantagens ou obstaculos geograficos de localiza^ao e sim de estudar a 

montagem das "redes", das "convengdes", em suma, das institui^des que permitem agoes 

cooperativas - que incluem, evidentemente, a conquista de bens publicos como educagao, 

saude, informa^ao - capazes de enriquecer o tecido social de uma certa localidade. 

A este processo de enriquecimento, uma outra vertente do pensamento social 

contemporaneo - muito influente nas organiza96es intemacionais de desenvolvimento - 

vem chamando, com base nos trabalhos de James Coleman (1990) e Robert Putnam (1993/ 

1996, p. 177), de capital social, que diz respeito a "...caracteristicas da organizagdo 

social, como confianga, normas e sistemas, que contribuam para aumentar a eficiencia 

da sociedade, facilitando as agdes coordenadas" 

A sociedade brasileira nao tern dado a devida aten9ao a um processo molecular - 

incipiente, e verdade - de tomada de consciencia e de organiza9ao que pode abrir o caminho 

1 Ver, neste sentido, o interessante estudo do projeto CUT/CONTAG. 
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para uma nova rela^ao com o seu meio rural. A proliferacjao de Conselhos Municipals de 

Desenvolvimento Rural, a montagem de centenas de Secretarias Municipals de Agricultura, 

a pressao social sobre os recursos dos Fundos Constitucionais e sobre a propria politica 

agricola, a experiencia de construgao dos assentamentos e um esforgo inedito de formafao 

dos agricultores para o exercicio da cidadania por parte das proprias organiza96es que os 

representam fazem parte de um movimento que o Pais mal conhece e, conseqiientemente, 

nao valoriza. 

Entre o potencial representado por este processo e estas iniciativas e o que realmente 

tern conseguido alcangar, entretanto, a distancia e, por vezes, imensa. Nao ha ainda 

avaliagoes consistentes sobre o desempenho das Comissoes Municipals de 

Desenvolvimento Rural ou sobre os pianos que elas vem elaborando, mas e com grande 

freqiiencia que, mesmo nos Estados mais desenvolvidos, elas se caracterizam por praticas 

clientelistas, autoritarias e burocraticas.2 

Mudan^as sociais em regimes democraticos sao processes que se assemelham a trocar 

o pneu de um carro em movimento: nao se pode interromper o veiculo para entao fazer o 

reparo, mas nao se pode tampouco aceitar que se continue rodando com o pneu furado. As 

instituigoes rurais vao refletir, na maior parte dos casos, as situa^oes sociais em que se 

inserem: como fazer delas, entao, a base para a transformacjao destas situagoes sociais? 

Ou, em outras palavras, como criar capital social ali onde ele nao existe? (Durston, 1998) 

O trabalho de Putnam enfatiza as raizes historicas mais longmquas da formagao, no Norte 

da Italia, de um espirito cfvico, base de seu processo de desenvolvimento. Mas, nas regioes 

onde estas raizes inexistem ou sao excessivamente frageis, como evitar que as organizagoes 

locals nao sejam apenas a monotona reiteragao dos processes convencionais de dominacjao 

ou se esvane^am conforme a finalidade imediata para a qual foram criadas seja ao menos, 

em tese, cumprida? 

Uma reflexao amadurecida sobre este tema supoe que se desenvolvam estudos sobre o 

desempenho das organizagoes rurais de base, e que se localizem os fatores determinantes 

dos casos bem-sucedidos e os que estao associados as experiencias mais problematicas. O 

objetivo deste trabalho e bem mais modesto: ele pretende, por um lado, insistir no aspecto 

territorial do desenvolvimento das regioes rurais e, por outro, e em carater muito 

2 Ver Abramovay e Veiga (1998). 
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preliminar, sugerir algumas pistas a respeito dos obstaculos a serem superados para "criar 

capital social ali onde ele nao existe" 

O texto organiza-se em tres segoes, alem desta apresentagao. Em primeiro lugar (parte 

2) e exposta a nogao de capital social. A parte 3 discute a no9ao de desenvolvimento 

territorial e a parte 4 dedica-se as proposi^oes destinadas a superar os obstaculos a 

formagao de capital social no meio rural. 

2 Capital social 

A recente incorpora9ao do termo capital social ao vocabulario das institui96es 

intemacionais de desenvolvimento e um sinal dos tempos. Em contraposi9ao a enfase 

dominante nos anos 1980 - e de maneira cada vez mais explicitamente critica com rela9ao 

ao ideario do Consenso de Washington - o Banco Mundial (Stiglitz, 1998 e Burki, 1998), a 

FAO (Gordillo de Anda, 1997), a CEPAL (Durston, 1998) e a UNCTAD3 convergem hoje 

no sentido de colocar em destaque as conc^Ses institucionais de que depende o 

desenvolvimento. 

A no9ao de capital social e uma especie de resposta a um dos mais decisivos mitos 

fundadores da civiliza9ao modema, o de que a sociedade e um "conjunto de individuos 

independentes, cada um agindo para alcangar objetivos a que chegam 

independentemente uns dos outros, o funcionamento do sistema social consistindo na 

combinagdo destas agoes dos individuos independentes." (Coleman, 1990, p. 300) A 

no9ao de capital social permite ver que os individuos nao agem independentemente, que 

seus objetivos nao sao estabelecidos de maneira isolada e seu comportamento nem sempre 

e estritamente egoista. Neste sentido, as estruturas sociais devem ser vistas como recursos, 

como um ativo de capital de que os individuos podem dispor. "O capital social, ensina 

Coleman (1990, p. 302) nao e uma entidade singular, mas uma variedade de diferentes 

entidades que possuem duas caracteristicas em comum: consistem em algum aspecto de 

uma estrutura social e facilitam algumas agoes dos individuos que estdo no interior 

desta estrutura." O capital social, neste sentido, e produtivo, ja que ele toma possivel que 

se alcancem objetivos que nao seriam atingidos na sua ausencia. Quando, por exemplo, 

agricultores formam um fundo de aval que Ihes permite acesso a recursos bancarios que, 

3 Ver, por exemplo, os artigos semanais de Rubens Ricupero na Folha de Sao Paulo. 
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individualmente, Ihes seriam negados, as redoes de confian^a entre eles e com os proprios 

bancos podem ser consideradas como um ativo social capaz de propiciar gerafao de renda. 

Capital social e, antes de tudo, a resposta ao dilema neoclassico da a^ao coletiva. A 

base do raciocinio esta na constatagao de que "as solugdes privadas nem sempre 

funcionam" (Mankiw, 1998) e que por seus interesses imediatos os agentes sociais teriam, 

diante da cooperagao, uma conduta de carater oportunista. Para ilustrar seu raciocinio, 

Putnam (1993/1996 , p. 173) cita David Hume: 

"Ten milho estd maduro hoje; o men estard amanhd. E vantajoso para 

nos dois que eu te ajude a colhe-lo hoje e que me ajudes amanhd. Ndo 

tenho amizade por ti e sei que tambem ndo tens por mim. Portanto ndo 

farei nenhum esforgo em teu favor; e sei que se eu te ajudar, esperando 

alguma retribuigdo, certamente me decepcionarei, pois ndo poderei 

contar com tua gratiddo. Entdo, deixo de ajudar-te; e tu me pagas na 

mesma moeda. As estagoes mudam; e nos dois perdemos nossas 

colheitas por falta de confianga mutual 

Nesta perspectiva teorica, as agdes cooperativas deveriam esbarrar sempre na 

desistencia de seus membros participantes. O dilema do prisioneiro mostra que os 

interesses imediatos dos individuos contrapoem-se (em oposigao frontal a um princfpio 

basico, ontologico do pensamento liberal) a alocagao socialmente otima dos recursos. 

O capital social aparece entao como instrumento para a solugao dos dilemas da agao 

coletiva.4 O paradoxo esta no fato de a cooperagao ocorrer mesmo quando nao ha "um 

Leviatd pronto para punir a desergdo." (Putnam, 1993/1996, p. 178) Putnam cita exemplos 

que vao de uma aldeia Ibo na Nigeria ate os fundos rotativos animados por certas 

organizagoes intemacionais de desenvolvimento (passando pelas regioes "civicas" do 

Norte da Italia a cujo funcionamento virtuoso esta voltado seu livro) e procura explicar 

processos variados de cooperagao com base em dois elementos basicos. A cooperagao 

supoe alguma forma de pressao, constrangimento, em suma, daquilo que em sociologia se 

chama "controle social" 5 

4 Sob o angulo teorico, os trabalhos de Axelrod (1997, p. xi) contribuem para por abaixo o mi to da impossibilidade da agao 

cooperativa: "a cooperagdo baseada na reciprocidade pode evoluir e sustentar-se inclusive entre atores egoistas, 

desde que haja perspectiva suficiente de uma interagdo a longo prazo." 

5 Uma explica^ao didatica sobre controle social esta no livro introdutorio de Berger (1963/1995) 
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O controle quanto ao risco de comportamentos nao cooperativos so e efetivo se os 

atores interiorizarem os elementos morais pressupostos na colaboragao entre eles. Existem 

sangoes pela conduta "desviante", mas elas so funcionam pela presenga de recursos morais 

que tern a virtude de aumentar conforme seu uso e dos quais a confianga e o mais importante. 

Em ultima analise, o capital social corresponde ao ethos de uma certa sociedade. Como 

bem mostra Smelser (1997), a confianga, que esta na raiz da acumulacjao de capital social, 

nao pode ser reduzida a rela^ao entre dois ou mais individuos: "e errado tratar a confianga 

apenas em termos de expectativas psicologicas, 'jogos repetidos' ou como condigdo 

sustentada apenas enquanto sirva os propositos das pessoas em interagdo - por exemplo 

para reduzir custos de transagdo - e da qual elas desistirdo assim que nao sirva mais 

seus propositos." 

✓ 
E verdade que a confianga por si so nem sempre e um atributo de nobreza nas rela^oes 

sociais: mecanismos de comercializagao como a "venda na palha" no Nordeste 

(Abramovay, 1992/1998, capitulo IV) ou organiza^oes como a Mafia estao certamente 

apoiados em lagos de confian9a, cuja particularidade, entretanto, explica Putnam (1993/ 

1996, p. 184), reside na verticalidade dos contatos e, portanto, no desequilibrio entre as 

partes. Por isso, nao se produz a regra de reciprocidade, que e o elemento decisivo pelo 

qual o capital social gera institui96es propicias a participa9ao civica. 

Mas, por que batizar estes atributos sociais com o nome de "capital"? Afinal, a no9ao 

de capital envolve, em tese, apropria9ao privada e, conforme salienta Putnam, a 

caracteristica central do capital social e que se trata de um bem publico. Na perspectiva de 

Putnam e de Coleman, o capital social e um conjunto de recursos (boa parte dos quais 

simbolicos) de cuja apropria9ao depende, em grande parte, o destino de uma certa 

comunidade. Neste sentido, alias, o capital social na obra de Putnam e na de Coleman esta 

bastante proximo ao uso precursor que faz desta no9ao o sociologo frances Pierre Bourdieu. 

Para Bourdieu, o capital e definido como um conjunto de "recursos e de poderes 

efetivamente utilizdveis" (Bourdieu, 1979, p. 128), cuja distribui9ao social e 

necessariamente desigual e dependente da capacidade de apropria9ao de diferentes grupos. 

Embora Putnam nao enfatize esta desigualdade, a acumula9ao de capital social e um 

processo de aquisi9ao de poder {empowerment, na terminologia que vem se consagrando 

entre as organiza96es intemacionais de desenvolvimento) e ate de mudan9a na correla9ao 

de for9as no piano local. 

O capital social corresponde a recursos cujo uso abre caminho para o estabelecimento 

de novas redoes entre os habitantes de uma determinada regiao. "Assim como o capital 

convencional no caso dos mutudrios convencionais [do credito bancario], o capital social 



Abramovay, R.: Q capital social dos territorios: repensando o desenvolvimento rural 385 

serve como uma especie de garantia, estando porem dispomvel para os que ndo tem 

acesso aos mercados de credito regulares. Ndo dispondo de bens fisicos para dar em 

garantia, os participantes, na verdade, empenham suas relagoes sociais. Assim o capital 

social e usado para ampliar os servigos de credito dispomveis nessas comunidades e 

para aumentar a eficiencia com que ai operam os mercados" (Putnam, 1993/1996, p. 

178-179) 

Os fundos de aval e as cooperativas de credito sao exemplos da substitui^ao de 

patrimonio e contrapartida por organiza^ao no estabelecimento das relagoes entre 

agricultores e sistema bancario. 

Ha uma mtida convergencia entre os pressupostos subjacentes a nogao de capital social 

e as premissas que dao lugar a forma9ao do desenvolvimento territorial, como sera visto a 

seguir. 

3 Desenvolvimento territorial 

A dimensao territorial do desenvolvimento vem despertando cada vez mais o interesse 

dos cientistas sociais. Na OCDE foi criada em 1994 uma "divisao de desenvolvimento 

territorial" cujo primeiro trabalho consistiu numa nova delimitagao das fronteiras entre 

rural e urbano e na elaboragao de indicadores que permitam compreender as disparidades 

entre diferentes situagoes territoriais. (OCDE, 1994) A ideia central e que o territorio, 

mais que simples base fisica para as redoes entre individuos e empresas, possui um 

tecido social, uma organiza9ao complexa feita por lagos que vao muito alem de seus 

atributos naturais e dos custos de transportes e de comunicagbes. Um territorio representa 

uma trama de relagoes com raizes historicas, configuragoes politicas e identidades 

que desempenham um papel ainda pouco conhecido no proprio desenvolvimento 

economico. A economia tem prestado bastante atengao aos aspectos temporais (ciclos 

economicos) e setoriais (complexes agroindustriais, por exemplo) do desenvolvimento, 

mas e recente o interesse por sua dimensao territorial ou espacial. (von Meyer, 1998) 

Vem da Italia o programa de pesquisa mais influente com relagao a dimensao territorial 

do desenvolvimento. Com efeito, ja no final dos anos 1970 economistas italianos chamam 

a atengao para a nogao marshalliana de distrito industrial - que ficou, para os economistas, 

no esquecimento, durante decadas - e discutem a competitividade das empresas e os 

processes de inovagao a luz de conceitos como "redes", "meios inovadores" e "efeitos de 

proximidades" (Pecqueur, 1995, p. 2) Amaldo Bagnasco e Carlo Triglia publicam em 
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1988 um estudo cujo titulo diz muito sobre a ambifjao deste programa: "A construcjao 

social do mercado: o desafio da terceira Italia" Os mercados - o mesmo se aplica aos 

territorios - nao sao entidades dadas de uma vez por todas por qualquer tipo de mao magica 

ou de dotacjao natural. Eles sao o resultado de formas especificas de intera^ao social, da 

capacidade dos individuos, das empresas e das organizagoes locals em promover ligagoes 

dinamicas, capazes de valorizar seus conhecimentos, suas tradi^oes e a confian9a que foram 

capazes, historicamente, de construir.6 

"Industrializacjao difusa" e "Terceira Italia": estes termos ja extrapolam seu pais de 

origem e representam um conjunto variado de experiencias de desenvolvimento que se 

caracterizam por tres tragos basicos. 

1. Existencia, num certo territorio, de um conjunto diversificado - mas ao mesmo tempo 

com um forte grau de interacjao - de empresas de porte familiar, isto e, onde a gestao, a 

propriedade e o essencial do trabalho vem da farmlia. 

2. Ambiente de inovagoes e de troca de informagoes entre individuos e empresas, onde a 

colabora^ao e, no minimo, tao importante quanto a propria concorrencia. 

3. Integragao entre empresas e individuos urbanos e rurais: na Italia, em particular, a 

tradigao de agricultura familiar formou uma base de conhecimentos e de iniciativas, 

fundamental para a formagao de um espirito empresarial que explica a modalidade de 

industrializagao hoje marcante em quase 40% do territorio italiano e que atinge varias 

outras regioes do mundo.7 

Existe um componente territorial nos processos de cria9ao de novos recursos que a 

expressao "meios inovadores" sintetiza. "A empresa ndo e um agente inovador isolado. 

Ela e parte do meio que a faz agir O passado dos territorios, sua organizagdo, seus 

comportamentos coletivos, o consenso que os estrutura sdo componentes maiores da 

inovagdo. Portanto, os comportamentos inovadores ndo sdo nacionais, mas dependem 

6 Mercados sao muito mais que mecanismos destinados a forma^ao dos pre90s. Eles sao tipos especificos de estruturas 
sociais, ou seja, "interagdes recorrentes e padronizadas entre atores, mantidas por meio de sangdes." (Swedberg, 

1994, p. 255) 

7 Bagnasco (1996, p. 192 e 203) insiste sobre duas condi96es essenciais da industrializa9ao difusa na Italia: por um lado, a 

existencia de um "sistema urbano solidamente estruturado" Por outro lado, ele estabelece uma correla9ao estreita 

entre o desenvolvimento da pequena empresa e as redoes de trabalho autonomo que predominaram na esfera agricola. 
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de varidveis definidas no piano local ou regional." (Maillot, 1996, p. 256) O que 

caracteriza os "meios inovadores" nao e sua dotagao em atributos naturais ou de 

localizagao, mas, antes de tudo, a densidade de seu tecido institucional, seu "capital de 

redoes" (Maillot, 1996, p. 257) 

Outro exemplo do carater territorial da inovagao tecnologica vem do Vale do Silicio, na 

Costa Oeste norte-americana, que "desmistifica a ideia de que para a inovagdo 

tecnologica na era da informagdo a localizagdo e sem importdncia" (Castells, 1996, p. 

58) O importante no processo que fez do Vale do Silicio o mais proficuo centro mundial de 

criagao de novas tecnologias foram os "contatos em primeira mdo com as novidades" e a 

uexistencia de uma comunidade de industrias na qual as ideias poderiam circular e as 

pessoas poderiam conversar de modo totalmente contrdrio ao espirito da competigdo - 

ao menos na forma com que ela e entendida na economia convencional de mercado" 

(Piore, 1998) 

Neste sentido, e importante assinalar que "...os sistemas produtivos mais dindmicos - 

os que se caracterizam pelas inovagoes - nao emergem de uma racionalidade universal 

abstrata, mas de racionalidades endogenas e diferenciadas de atores coletivos ligados 

uns aos outros por suas proprias convengoes* cuja base e freqilentemente local." 

(Storper, 1996, p. 117) 

Pode parecer estranho evocar processes tao distantes de inovagao para se refletir sobre 

o desenvolvimento rural. O que interessa nestes casos nao sao os resultados concretos 

atingidos, mas o processo pelo qual a intensificagao das redoes sociais localizadas 

permitiram construir em tomo da valorizagao de certos territorios uma "comunidade de 

valores e de intengoes."9 O que sera produzido e valorizado em cada situagao nao se pode 

8 A "teoria das conven^oes" e uma corrente de pensamento segundo a qual "o desenvolvimento de convengoes 

apropriadas e uma condigdo para a coordenagdo dos atores economicos. As convengdes podem ser definidas 

como expectativas e prdticas tidas como mutuamente coerentes, algumas se encarnando em instituigdes formais, 

outras nao. Numerosas convengdes regem a atividade produtiva, por duas razdes principais. Por um lado...a 

incerteza reveste diferentes formas segundo os produtos diversos e variados da economia, em fungdo das 

tecnologias, dos mercados e dos recursos associados aos diferentes tipos de produtos. Por outro lado, a diversidade 

dos grupos de atores segundo sua historia e sua geografia, os conduz a sustentar racionalidades diferentes 

diante das situagdes de incerteza que encontram." (Storper, 1996, p. 112) 

9 E o termo empregado por Gabrio Casadei Lucchi, presidente do Consorcio In-Agro (estrategias de forma^o para o setor 
agroindustrial) e da Associate Italiana dos Parques Cientificos e Tecnologicos no prefacio ao livro recente de Casarotto 

Filho e Pires (1998). 
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dizer de antemao, e claro. O importante e que um ambiente de cooperagao entre empresas - 

no sentido da troca de informagoes, da preocupagao comum com a formagao dos 

trabalhadores, com a implantagao dos servigos indispensaveis ao seu funcionamento e com 

a qualidade de vida numa certa regiao - e uma das bases essenciais para o processo de 

desenvolvimento. 

Hoje existem varias regioes que procuram organizar estas formas cooperativas - que 

nao se opoem evidentemente a concorrencia, mas, ao contrario, fomecem um quadro onde 

os mercados podem funcionar de maneira mais adequada. No Oeste de Santa Catarina, 20 

municipios integram o Forum de Desenvolvimento Regional Integrado, do qual participam 

ativamente diversas organiza^oes nao-govemamentais locals.10 No Sudoeste do Parana, 

igualmente, o projeto Nova Italia tambem tern agregado um conjunto variado de forgas 

voltadas a criagao de sinergia entre suas inumeras organizagoes de base. 

Estas experiencias - cujo estudo critico toma-se urgente em virtude de seu potencial e 

de sua rapida expansao - tern contribuido para o surgimento da nogao de "sistema 

economico local", que nao significa autarcia ou isolamento, mas, ao contrario, abertura de 

novas oportunidades com base no aperfeigoamento do tecido institucional de cada regiao. 

4 Alguns desafios 

A distancia entre as situa^oes em que as forgas organizadas de um certo territorio 

constroem processos de coordenagao e o que ocorre na esmagadora maioria dos municipios 

brasileiros e tao grande que fomece a impressao de que somente em condigoes muito 

excepcionais este tipo de agao coletiva tern chances de sucesso. Tive a oportunidade de 

animar recentemente uma sessao de trabalho com extensionistas rurais ligados a Conselhos 

Municipals de Desenvolvimento Rural no Sul do Pafs e coloquei uma questao a ser 

respondida em grupo a respeito dos obstaculos e dos trunfos para que a agao extensionista 

se convertesse em parte de um processo de desenvolvimento. Os principals obstaculos 

mencionados foram: falta de confianga dos agricultores na propria capacidade; 

dependencia dos membros da Comissao com relagao ao prefeito; sentimento do prefeito de 

que a comissao e um adversario ao seu proprio poder; ingerencia polftico-partidaria na 

vida das Comissoes; falta de preparo dos proprios tecnicos; baixa participagao da 

sociedade civil local nas Comissoes; baixa informagao de seus membros; participagao 

10 Casarotto Filho e Pires (1998) trazem uma reflexao com preciosas recomendagoes praticas sobre a implantagao de redes 

de desenvolvimento local. 



Abramovay, R.: Q capital social dos territorios: repensando o desenvolvimento rural 389 

exclusivamente dos homens, com exclusao das mulheres e dos jovens. 

Ninguem possui a receita para a superagao destes limites. Mas o pressuposto basico 

para a mudar^a desta situagao esta num minimo de consenso em tomo de um projeto de 

desenvolvimento que Casarotto Filho e Pires chamam com razao de "pacto territoriar e 

que deve responder a cinco requisites (1998, p. 100): 

a) mobilizar os atores em tomo de uma "ideia guia"; 

b) contar com o apoio destes atores nao apenas na execugao, mas na propria elaboragao 

do projeto; 

c) definir um projeto que seja orientado ao desenvolvimento das atividades de um 

territorio; 

d) realizar o projeto em um tempo definido; 

e) criar uma entidade gerenciadora que expresse a unidade (sempre conflituosa, e claro) 

entre os protagonistas do pacto territorial. 

Trata-se, em ultima analise, da construgao de um novo sujeito coletivo do 

desenvolvimento que vai exprimir a capacidade de articulagao entre as fonjas dinamicas 

de uma determinada regiao. Tanto para os assentamentos como para os Conselhos 

Municipais ligados a execugao do PRONAF infra-estrutura e servigos11 esta orientagao e 

crucial. Com efeito, trabalho recente de Bittencourt et al. (1999) - certamente a mais 

engenhosa e importante smtese a respeito das conquistas e dos limites dos assentamentos - 

mostra que uma das caracteristicas centrais das experiencias problematicas esta na sua 

precaria capacidade de articula^ao com outros atores da regiao e sua estrita dependencia 

dos poderes publicos federais. Ao contrario, as experiencias bem-sucedidas caracterizam- 

se sistematicamente pela amplia^ao do circulo de relagoes sociais dos assentados no piano 

politico, economico e social. Por mais que as condigoes naturais (solo, relevo, clima) 

sejam importantes na determinagao do desempenho dos assentamentos, nao sao poucos os 

11 O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF) possui basicamente duas vertentes de 

atua9ao: credito para os agricultores e recursos para dotar os muniefpios de infra-estruturas e services necessarios ao 

melhor desempenho da agricultura familiar. Para que os municipios possam receber estes recursos, deve ser constituida 

uma Comissao de Desenvolvimento Rural na qual os agricultores familiares terao ao menos metade dos membros. Ver 
Abramovay e Veiga (1999). 
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casos em que os limites fisicos foram vencidos pela capacidade organizativa, ou seja, pela 

constru^ao de uma rede de relagoes que tomou possivel ampliar as possibilidades de 

valorizagao do trabalho dos assentados. Nestes casos, como mostra o estudo de Bittencourt 

et al (1999), a propria relagao com o sistema de credito e de natureza a disseminar o 

clima de confian§a necessario a forma^ao de novos negocios, uma vez que a inadimplencia 

e muito baixa, contrariamente as situagoes em que se estreita o ambito de redoes que 

compoem a vida do agricultor. 

Guardadas as devidas propor9oes, o mesmo se aplica ao funcionamento das Comissoes 

Municipals de Desenvolvimento Rural. Ate aqui elas nao tern cumprido sua voca^ao maior, 

que seria catalisar o processo de forma^ao do pacto territorial do desenvolvimento. Os 

projetos tendem a responder muito mais a necessidades topicas e localizadas que a um 

piano elaborado por for^as diversificadas e realmente oriundas da sociedade civil. Os 

casos em sentido contrario existem, mas sao francamente minoritarios. 

A ausencia de estudos sistematicos que avaliem e procurem estabelecer certas tipologias 

sobre o alcance e os limites da atua^ao das organizagoes de desenvolvimento rural e um 

serio obstaculo para o avan9o da reflexao a respeito. Ainda assim, convem avatar algumas 

hipoteses sobre como superar as principais dificuldades. 

a) O mais importante desafio que tern pela frente as for9as capazes, em principio, de 

levar adiante um pacto de desenvolvimento territorial consiste na mudan9a do ambiente 

educacional existente no meio rural. A tradi9ao historica brasileira (propria das 

sociedades de passado escravista), que dissocia o trabalho do conhecimento, persiste 

ate hoje no meio rural. Isso e verdade nao so com rela9ao aos assalariados agricolas, 

mas tambem nas regioes de agricultura familiar. Como em toda a America Latina, 

persiste no Brasil o costume de que fica na propriedade patema aquele filho com menos 

voca9ao para o estudo (el que la cabeza no le dd para mas). Aos mais dinamicos e 

empreendedores todos apontam o caminho da migra9ao como o mais promissor: os 

pais, os colegas, os professores e os proprios extensionistas. (Abramovay et al. 1998) 

E claro que se forma assim um perfeito circulo vicioso entre a escassez de 

oportunidades e a precariedade dos talentos para explora-las. O Brasil nao possui, ate 

hoje, uma instancia de reflexao, elabora9ao e orienta9ao quanto ao que deve ser a 

educa9ao no meio rural. Sem que os proprios agricultores estejam conscientes dos 

trunfos que o meio rural pode oferecer a uma estrategia de desenvolvimento baseada 

na forma9ao de tecidos territoriais densos e variados no interior do Pais, sera 
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impossivel a supera9ao do carater ate aqui burocratico e autoritario (a famosa 

prefeiturizagao) de que se revestem as tentativas de descentralizagao das polfticas 

publicas. Um dos pressupostos basicos que a literatura sobre inovacuo e territorios 

coloca em destaque e a dinamica de aprendizagem, de valorizatjao das praticas 

produtivas e da cultura tecnica locals. E claro que se o meio rural representar, aos 

olhos dos que o habitam - sobretudo os mais jovens eslagnacao, conservadorismo e 
S # ^ 

atraso, as chances de iniciativas inovadoras serao minimas. E por isso que nao se trata 

apenas de melhorar a escola rural ou de ampliar a realizagao de cursos profissionais, 

mas de modificar o conjunto do ambiente que se refere a aquisi^ao e ao uso do 

conhecimento no meio rural. Se a formatjao for estritamente profissional e nao estiver 

associada a permanente busca de oportunidades locals de desenvolvimento, o maximo 

que podera acontecer e que a regiao se tome uma exportadora de mao-de-obra com 

formacjao um pouco melhor que a media. 

b) Projetos de desenvolvimento terao tanto mais chances de sucesso quanto mais forem 

capazes de extrapolar um linico setor profissional. O desenvolvimento territorial 

apoia-se, antes de tudo, na formagao de uma rede de atores trabalhando para a 

valorizagao dos atributos de uma certa regiao. E esta rede que permite a existencia de 

uma dinamica de "concorrencia-emula^o-cooperagao" entre as empresas de uma certa 

regiao. Exatamente por nao estarem dotados das prerrogativas necessarias ao 

desenvolvimento (da educagao, da formagao, do credito, da informagao), os 

agricultores nao sao encarados pelo restante da sociedade local como potenciais 

protagonistas de um pacto territorial. E para esta situagao que suas liderangas e os 

tecnicos que os assessoram tern a missao de se contrapor. Nao se trata de aguardar os 

investimentos que os poderes publicos irao, no futuro, fazer e que responderao pelas 

mudamjas neste quadro. Ao contrario, o quadro so mudara caso haja uma a9ao 

voluntarista de coordenagao e criagao de um clima de confianga entre os atores locals, 

dos quais, em muitas regioes do interior, os agricultores sao a maioria. Esta articulagao 

pode ser feita em tomo de ideias a primeira vista muito simples, mas cuja realizagao 

pratica supoe uma densa rede de rela^oes locals (ver exemplo no Box I). 
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BOX I 

Tanto nas praias da Bahia como nas cidades do literal e do interior nordestino, 

uma maioria de consumidores e de turistas prefere o tradicional queijo 

coalhado e prensado do Agreste e dos Sertoes do Nordeste (chamado coalho) 

aos queijos argentinos ou europeus, sem sabor ou demasiado exoticos. Esta 

realidade sustenta uma serie de atividades "altemativas" de processamento e 

comercializagao de leite e queijos no Semi-arido sergipano, chegando a 

absorver 60 a 80% de uma produ^ao local de leite crescente e cada vez mais 

assegurada por produtores familiares. "Altemativa" na medida em que essa 

atividade ocupa essencialmente pequenos produtores de porcos pluriativos, 

artesaos, pequenos criadores e intermediarios comerciais ocasionais. O desafio 

dos produtores familiares de leite, junto com os pequenos fabricantes de queijo, 

e organizar melhor o controle da cadeia, de maneira a garantir a qualidade do 

produto e um retomo economico estabilizado. Na regiao de Nossa Senhora da 

Gloria, produtores de leite e de queijo organizam-se com o apoio de varias 

institui9oes tecnicas locais (EMDAGRO, EMBRAPA, SEBRAE etc.) em tomo 

de um programa de constru^ao social da qualidade dos queijos artesanais. O 

lan9amento foi realizado em agosto de 1998 com a primeira Feira do Queijo 

em Gloria e o concurso dos melhores queijos de coalho de diversos tipos. 

(Cerdan et al., 1997) 

Como bem mostra Storper, a afirma9ao destes produtos supoe uma coordena9ao 

fora do mercado que nao sao simples mascaras ou formas disfar9adas de 

funcionamento do mecanismos de pre90s: produtos personalizados, artesanais 

ou "dependentes de uma informagdo rara ou ndo codificada" (Storper, 1996, 

p. 122) supoem uma regula9ao entre comprador e vendedor, la90s de confian9a 

que dependem nao so de um quadro institucional de garantia mas ate, muitas 

vezes, de algum tipo de rela9ao personalizada. 

c) Na maior parte das vezes o municipio e uma unidade administrativa pouco adequada 

para gerir a rede de redoes necessaria ao desenvolvimento territorial. Nao se trata 

de desprezar as possibilidades de a9ao desta esfera politica e administrativa, mas de 

reconhecer sua insuficiencia em um duplo sentido. Em primeiro lugar, nao sao raros os 

casos em que a reprodu9ao do poder politico do prefeito esta baseada em redoes de 

natureza clientelista com certos segmentos muito definidos da popula9ao. A manuten9ao 

dos esquemas convencionais de clientela, favorecimento e retribui9ao por meio de 
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votos e um dos principals obstaculos a elabora9ao e execu^ao de qualquer tipo de 

projeto de desenvolvimento. Mas, ao mesmo tempo, a sobrevivencia de muitos 

prefeitos e lideres locals esta baseada exatamente na forga deste tipo de relagao 

politica. Alem disso, as forgas capazes de produzir uma interagao dinamica entre 

diferentes setores de um territorio nao se confinam aos limites de um municipio. Mesmo 

quando se trata de atividades tao corriqueiras como a valoriza^ao da produgao de leite, 

a unidade de referencia e a bacia leiteira e nao o municipio. A montagem de uma 

central de comercializa§ao de leite, por exemplo, vai necessariamente extrapolar os 

limites de um unico municipio. Esta agao extramunicipal e um dos trunfos a que podem 

recorrer as organiza^oes e os tecnicos cuja agao local fica bloqueada por uma 

lideranga politica convencional e que nao tern interesse em ampliar o raio de relagoes 

sociais de sua clientela. 

A 
d) E fundamental, neste sentido, a organizagao de iniciativas que comecem a materializar 

a existencia desta dinamica territorial. Feiras de produtores rurais sao um exemplo 

barato de como certas aptidoes locals podem converter-se na base para a formagao de 

novos la^os de confian^a e cooperagao entre setores economicos. Seminarios voltados 

a descoberta de novos potenciais produtivos podem exercer um papel tambem de 

relevo neste sentido. Este tipo de iniciativa tern a vocagao de propiciar o surgimento 

de uma realidade intermediaria entre o Estado e o municipio, capaz de articular as 

agoes necessarias a formagao e ao desenvolvimento de uma rede territorial. 

e) Um dos aspectos em que as redes territorials tern alcangado maior sucessso e na 

criagao de novos mercados que ponham em destaque capacidades regionais 

"territorializadas" Faz parte da mudanga do ambiente educacional no meio rural uma 

nova atitude diante das atividades artesanais. Elas possuem um potencial de geragao 

de renda tanto maior quanto mais elas consigam reunir num so produto a garantia 

quanto a sua sanidade e a imagem de que resgatam conhecimentos e modos tradicionais 

de fabricagao dos produtos. A tradigao que consiste em vincular um certo 

procedimento produtivo a um territorio - tao importante na afirmagao das regioes na 

Europa Ocidental - e completamente estranha a nossa tradigao. O importante e que os 

conhecimentos de um corpo social localizado territorialmente possam exprimir-se em 

marcas capazes de oferecer garantia aos consumidores e elevar a renda dos produtores 

que investiram neste tipo de organizagao coletiva. O papel dos extensionistas, dos 

movimentos sociais e das associagoes profissionais neste sentido pode ser crucial. 

f) As faculdades existentes no interior do Pais e as Universidades podem exercer um 

papel decisivo na formagao de redes territorials de desenvolvimento. Por um lado, 

contribuindo no estudo das dinamicas organizativas locais. Por outro, colaborando com 
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entidades profissionais e de classe na formagao de "incubadoras" de empresas, no 

oferecimento de assessorias a balcoes de projetos, na difusao - juntamente com a 

extensao rural - das informagoes sobre linhas de credito acessiveis a cada caso. A 

formacjao de consorcios voltados ao desenvolvimento local (Casarotto Filho e Pires, 

1998) tambem pode beneficiar-se do apoio das faculdades e dos campi das 

universidades existentes no interior do Pais. 

g) O pressuposto intelectual basico para a formagao de redes territoriais densas e 

diversificadas e que se construa uma nova visao - inclusive sob o angulo estatistico - 

do que significa o meio rural. Na classificagao do IBGE, o rural e definido como o 

que nao e urbano. Qualquer localidade, qualquer distrito e mesmo os pequenos 

municipios sao vistos como nao-rurais. Por ai nao se consegue sequer formular a 

questao fundamental - para a pesquisa e para as politicas publicas - a respeito das 

situagoes que permitem, em alguns casos, dinamismo e, em outros, estagnagao as 

regioes rurais. O essencial e formular procedimentos estatisticos que nao separem as 

cidades das regioes rurais em que estao inseridas, ou seja, que permitam uma visao 

territorial sobre o processo de desenvolvimento. 

v 
5 A guisa de conclusao 

Uma visao territorial do desenvolvimento pode revelar potenciais que ate hoje o meio 

rural nao revelou a sociedade. Visto como a base fisica da produ§ao agricola, seu destino 

dificilmente escapa a tragedia do esvaziamento social, economico, politico e cultural. 

Quando, entretanto, o meio rural e encarado nao como a simples sustenta9ao geografica de 

um setor (a agricultura) mas como base de um conjunto diversificado de atividades e de 

mercados potenciais, seus horizontes podem ser ampliados. Os fatores especfficos em que 

se apoia - a baixa densidade demografica, a maior ou menor distancia de grandes centros 

urbanos e a relagao com a natureza12 - nao sao suficientes para explicar o atraso em que se 

encontra a maior parte da populagao que ai vive. Mais importantes que estes fatores 

"naturais" sao as instituigoes que nao cessam de transmitir aos atores locais a ideia de que 

o mais curto caminho para a emancipagao da pobreza e migrar. Construir novas instituigoes 

propicias ao desenvolvimento rural consiste, antes de tudo, em fortalecer o capital social 

dos territorios, muito mais do que em promover o crescimento desta ou daquela atividade 

economica. O proprio crescimento urbano recente aumenta a demanda por novos produtos 

12 Para um aprofundamento da no^ao de rural, ver Abramovay (2000). 



Abramovay, R.: Q capital social dos territorios: repensando o desenvolvimento rural 395 

e novos servigos vindos do meio rural. O desafio consiste em dotar as popula9oes vivendo 

nas areas rurais das prerrogativas necessarias a que sejam elas os protagonistas centrals da 

constnujao dos novos territorios. 
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RESUMO 

Nos ultimos dois seculos tem se tornado cada vez mais diffcil separar e diferenciar o progresso das ciencias 

do desenvolvimento tecnologico. Isto se deve nao apenas a base cientifica da tecnologia moderna, mas 

tambem ao fato de crescente numero de descobertas cientfficas resultarem fundamentalmente do progresso 

tecnico incorporado a equipamentos e instrumentos de pesquisa dotados de crescente potencia e precisao. 

Conseqlientemente, a Historia da Ciencia deixou de ser apenas uma historia do pensamento cientffico, 

enquanto que a Historia da Tecnologia perdeu definitivamente o seu carater autonomo e autocontido. Esta 

comunicagao propoe o acoplamento de ambas a historia do desenvolvimento economico, que Ihes serve de 

base e contexto. 
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Pelo menos desde a Segunda Revoliujao Industrial tem se tornado cada vez mais dificil 

estabelecer com precisao os limites e as diferencjas entre a ciencia e a tecnologia,1 entre o 

progresso cientifico e o desenvolvimento tecnologico. As alteragdes de paradigmas nestes 

dois campos tem se dado de forma sincronica, quando nao ate simultaneamente. Se de um 

lado isso faz com que nao possa haver avan^o cientifico sem a disponibilidade de meios 

tecnicos para tanto, nem progresso tecnico sem uma base cientffica adequada, do outro, 

essa mesma inter-rela^ao tem trazido a baila, crescentemente, a dimensao economica entre 

as variaveis determinantes da evolucjao de ambos. 

Ate recentemente as variaveis economicas apenas eram levadas em conta no estudo da 

evolugao da tecnologia, devido a sua interface com a produfjao de bens e servi§os por 

meio do progresso tecnico - ou seja, em vista de sua aplicafjao efetiva ao processo 

produtivo. Mas, no mundo em que vivemos, esse relacionamento teve que ser estendido a 

propria ciencia, ja que uma parte ponderavel da pesquisa cientffica contemporanea vem 

sendo realizada em contato direto com as atividades economicas que a financiam, e que se 

apropria dos seus frutos. Na verdade, tanto no caso da ciencia como da tecnologia, e o 

desenvolvimento economico que tem proporcionado, alem dos meios materiais necessaries 

para o progresso de ambas, muitos dos estfmulos orientadores do seu direcionamento e das 

variagdes de sua intensidade. 

Se tudo isso pode parecer aceitavel para os dias de hoje,2 o mesmo ainda nao se aplica 

ao balizamento dos estudos historicos do desenvolvimento da ciencia e da tecnologia, em 

cujo ambito tem se admitido apenas, e com restriijoes, uma perspectiva de historia social. 

Minha proposta e a de tentar ampliar esta abertura ao extemalismo em nossa disciplina,3 

introduzindo explicitamente nas suas analises as variaveis de natureza economica. Em 

outras palavras, indo alem da historia social da ciencia e da tecnologia, quero defender 

aqui a ado9ao e a utiliza9ao sistematicas de uma historia economica da ciencia e da 

tecnologia. 

1 Embora reconhecendo a existencia de numerosas disciplinas cientificas e das mais variadas modalidades tecnologicas, 

cada uma com suas proprias caracteristicas, estas duas palavras sao aqui deliberadamente mantidas no singular, para 

indicar as ciencias e a tecnologia em geral, entendidas ambas como conjuntos de conhecimentos (e praticas) diferenciados 

e autonomos. 

2 Haja vista, por exemplo, o trabalho de Stephan (1996, p. 1199-1235). 

3 Esta abordagem, a qual me filio pessoalmente, difere da Historia da Ciencia e/ou da Tecnologia5/ncro sensu - ou seja, 

da perspectiva "intemalista", que encara a produ^ao e utiliza9ao de conhecimentos exclusivamente como atividades 
intelectuais autonomas e autocontidas. Esta ultima corresponde a orienta9ao adotada por autores como Alexandre Koyre 

ou Thomas Kuhn, fundamentalmente vinculados as ciencias ffsicas e naturais, e nao oriundos do campo das ciencias 

humanas e sociais, na qual se insere a Historia. A respeito das diferen9as entre essas duas correntes veja-se os ensaios 

de Christie (1990, p. 5-22) de Porter (1990, p. 32-46). 
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Contrariamente as aparencias, nao se trata de uma proposta economicista, mas 

fundamentalmente de uma tentativa de enriquecer a historia da ciencia e da tecnologia com 

novos elementos, ate agora pouco lembrados, e capazes de melhor iluminar nao apenas o 

miituo relacionamento de ambas, mas tambem o contexto em que elas se desenvolvem, e o 

proprio sentido da evolugao de cada uma. Por tras desta tentativa encontra-se a cren^a de 

que a ciencia e a tecnologia de qualquer epoca e lugar constituem mais do que manifestagoes 

especificas e isoladas das realiza9oes de determinadas pessoas ou grupos, correspondendo 

antes a uma determinada divisao do trabalho social, e sendo, por isso mesmo, resultantes 

da forma^ao e evolugao, atraves do tempo, de certas estruturas economicas e sociais. Uma 

forma^ao e evolu^ao que e preciso conhecer, para poder entender a natureza e o sentido de 

qualquer desenvolvimento cientifico e/ou tecnologico. 

Esse desenvolvimento nao pode - ou melhor, nao deve - ser analisado em abstrato, 

mesmo que se reconhega e postule as especificidades da ciencia e da tecnologia no ambito 

da vida economica e social. Ambas representam conjuntos de conhecimentos e de praticas 

essencialmente coletivas, os quais vao se formando e difundindo gradativamente, 

transformando-se em contato com um meio que nao e apenas cognitivo, mas tambem, e 

acima de tudo, valorativo e normativo - ou seja, essencialmente institucional. Este meio ou 

contexto da ciencia e da tecnologia, que se manifesta concretamente no piano economico e 

social, constitui na verdade o alfa e o omega de todas as atividades cientificas e 

tecnologicas, as quais, alem de nao se desenvolverem no vazio, nunca chegam a perdurar e 

prosperar sem uma boa dose de reconhecimento por parte de terceiros. 

No ambito especffico dos conhecimentos cientificos, esse contexto pode ser mais 

facilmente reconstituido a partir da concepgao do historiador alemao Wolf Lepenies, o 

qual, num trabalho ja antigo,4 propos a substituigao da historia das ciencias convencional, 

voltada para analise da evolu^ao de disciplinas e/ou de instituigoes isoladas ao longo do 

tempo - numa perspectiva essencialmente intemalista e, muitas vezes, meramente forma - 

pelo estudo das ciencias em determinadas epocas, procurando analisar conjuntos de 

disciplinas e institui^oes cientificas afins dentro de periodos bem definidos e, portanto, 

mais homogeneos quanto ao conteudo e aos objetivos dos conhecimentos analisados. Essa 

visao mais integrada da realidade tern a vantagem de ser mais aberta ao entomo do que a 

convencional, por estar voltada para o estudo das inter-relagoes de disciplinas e 

instituigbes cientificas, nao apenas entre si, mas tambem com seu contexto economico e 

4 Lepenies (1977, p. 55-67). 
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social. Apresenta ainda, alem disso, a vantagem de basear-se no pressuposto da 

descontinuidade do desenvolvimento cientifico (e tecnologico) - de uma descontinuidade 

marcada pela ocorrencia de sucessivas revolugoes, cuja genese e natureza no mundo 

modemo foram sistematicamente estudadas por I. B. Cohen, um historiador da ciencia que 

nao se limitou apenas a examinar essas revolu^oes no piano do conhecimento.5 

Dentro dessa perspectiva, a historia economica da ciencia e da tecnologia possui uma 

fun^ao instrumental e um valor heuristico inegaveis, inclusive por sempre partir de 

determinados pressupostos teoricos. Nunca e demais lembrar a este respeito que nao ha 

historia sem teorias, da mesma forma que inexistem teorias sem historia. A teoria e o ponto 

de partida e o ponto de chegada de qualquer pesquisa conseqliente, a qual so se toma 

valida a medida que fizer avangar a teoria, mediante sua ratificagao ou modifica^ao.6 

Nao se trata, porem, de qualquer teoria; cumpre procurar e/ou selecionar aquela teoria 

que possa ser mais util para nossos fins. Isto porque a teoria nao e um fim em si mesmo, 

mas basicamente um instrumento de apropriagao e de decodificagao da realidade para fins 

de conhecimento. O conhecimento que aqui almejamos e o da evolugao atraves do tempo (e 

do espago) das redoes entre a ciencia e a tecnologia, de um lado, e entre estas e a vida 

economica e social, do outro. Ele envolve a identificagao e a caracterizagao, seja da 

permanencia ou continuidade desses relacionamentos, seja das mudangas dos mesmos tanto 

na forma como no conteudo. Ao estudar as rela^oes dos varios ramos do conhecimento 

cientifico e tecnologico com os diversos ramos de atividades economicas e sociais 

estamos, na verdade, analisando os vinculos existentes entre duas modalidades de produgao 

e reprodu^ao social - quais sejam, a produgao e reprodugao dos conhecimentos, novos e 

velhos, e a produ^ao e reprodugao de bens e servigos de todo tipo, sem esquecer a produgao 

e reprodu^ao dos proprios agentes produtivos. 

No que se refere a este particular, minhas posigoes pessoais afinam-se com as do 

economista argentino Enrique Leff, o qual, num artigo publicado ha tempos (Leff, 1976), 

apresentou uma interessante proposta de analise da articulagao dialetica que existe entre a 

ciencia e a tecnologia, de um lado, e as estruturas economicas e sociais, do outro. Uma 

proposta na qual se incluem nao apenas as relagoes de mutua dependencia entre tais esferas 

de atividades e de interesses, mas tambem as repercussoes dos novos conhecimentos 

5 Cf. Cohen (1985). Veja-se, por exemplo, o seu capitulo sobre a Primeira Revoli^ao Industrial, op. cit. p. 262-269. 

6 Este ponto de vista e compartilhado pelo ensaio de Laudan (1990, p. 47-59). 
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cientificos e tecnologicos nas transformagoes da economia e da sociedade. Trata-se de 

uma perspectiva essencialmente dinamica e historica, estribada numa visao organica dos 

sistemas cientificos e tecnologicos, na qual se diferenciam conceitualmente os quatro niveis 

de atividades que os integram, a saber: a pesquisa basica, a pesquisa aplicada, a pesquisa 

exploratoria, e o desenvolvimento tecnologico. Uma perspectiva que nao deixa de lado (ou 

de fora) as ciencias humanas e sociais, geralmente omitidas pela historia da ciencia, mesmo 

por aquela que se diz social.7 

Num sentido convergente, tambem considero muito significativa a contribuigao de 

Bertrand Gille, um autor bastante conhecido pela sua volumosa e importante Histoire des 

Techniques, publicada em 1978 na famosa colegao enciclopedica de La Pleiade, o qual, 

num artigo bastante anterior,8 estabeleceu os conceitos e as inter-relagoes dos progresses 

cientifico, tecnico e economico. Tais inter-relagdes, segundo ele, podem ser analisadas 

num ponto do tempo, como fazem, por exemplo, os economistas neoclassicos, ou atraves 

do tempo, no contexto da historia economica. 

A primeira destas analises, alem de ser estatica e atemporal, tende a ser essencialmente 

estrutural, podendo-se por meio dela examinar e sistematizar os vinculos existentes entre a 

estrutura dos conhecimentos cientificos e tecnologicos, a estrutura das tecnicas de produgao, 

e as estruturas economicas propriamente ditas. Mas e a segunda perspectiva que nos 

interessa mais de perto, por ser essencialmente dinamica e dialetica, na medida em que 

procura situar o progresso cientifico e/ou tecnico em relagao ao desenvolvimento 

economico e social. 

Nesta segunda modalidade de analise, cumpre identificar inicialmente as redoes que 

existem entre o progresso cientifico e o desenvolvimento tecnologico - relagoes que, hoje 

em dia, podem parecer muito evidentes, mas que nem sempre chegaram a existir no passado, 

quando muitas novas tecnicas e/ou muitos novos artefatos puderam ser descobertos e 

desenvolvidos, alem de difundidos e adotados, sem qualquer embasamento na ciencia, sem 

um previo e/ou simultaneo avango dos conhecimentos cientificos subjacentes. Essa situagao 

7 Nunca e demais insistir na importancia fundamental dessa conceitua^ao e sistematizagao para a clarifica^ao de nossas 

ideias sobre objetos de estudo inegavelmente complexes, mas tambem com freqiiencia envolvidos em grandes imprecisoes 

e/ou desnecessarias confusoes. A mesma preocupa^ao parece ter orientado, ha mais tempo ainda, o pensamento do 

ffsico frances Pierre Auger (1962) no seu estudo Current Trends in Scientific Research: the Dissemination of Scientific 
Knowledge and the Application of such Knowledge for Peaceful Ends. 

8 Gille (1973, p. 209-222). 
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de relativa independencia entre o progresso tecnico e o progresso cientifico parece ter 

vigorado, nas sociedades ocidentais, ate o advento da Primeira Revolucjao Industrial - ou 

seja, ate fins do seculo XVIII ou inicio do seculo XIX (conforme os paises, regioes ou 

setores que estivermos analisando). 

Por outro lado, e no mesmo nivel de importancia, convem sempre ter clareza acerca da 

natureza do progresso tecnico de que se esta falando - diferenciando os inventos e as 

descobertas cientificas de um lado e a inovagao tecnologica do outro. Cabe lembrar com 

Schumpeter9 que e apenas esta ultima que se vincula diretamente ao progresso economico 

via mecanismos de indu§ao e difusao do progresso tecnico, progresso esse que se manifesta 

concretamente por meio do advento e de divulgagao de novos produtos, de novos processos 

produtivos, e de novas relagoes economicas e sociais.10 

A partir de certo estagio de desenvolvimento economico, esse progresso tecnico tern o 

dom de acelerar o proprio progresso cientifico, com a qual passa a interagir diretamente no 

ambito das diversas atividades de pesquisa. Por meio dessa intera^ao acabam surgindo 

situagoes inteiramente novas e diversas das anteriores, como aquelas que deram origem a 

Segunda Revolugao Industrial, no final do seculo XIX e no inicio do seculo XX. Foi nesta 

que se deu, pela primeira vez, o surgimento de novas tecnologias preponderantemente 

baseadas nas ciencias, como o progresso tecnico resultante havendo sido precedido, 

condicionado e acompanhado pelo progresso cientifico subjacente. 

Trata-se de uma situa^ao parecida com, mas ao mesmo tempo diversa da atual - isto e, 

da Terceira Revolu^ao Industrial presentemente em curso em diversas partes do mundo. 

Nesta ultima tambem se nota uma forte interdependencia da ciencia e da tecnologia, embora 

de carater inverse a anterior, com o progresso cientifico tendo voltado a ser condicionado 

pelo progresso tecnico e, indiretamente, pelo progresso economico. Isto e algo que pode 

ser claramente percebido nos recentes avangos da biotecnologia, da ciencia dos materiais, 

da informatica, e das novas fontes de energia (estas ultimas ainda em fase de gestagao). 

Pelo menos desde a Segunda Guerra Mundial, se nao antes, estamos vivendo a era da 

Big Science, cujo desenvolvimento so se tomou viavel a partir da disponibilidade tanto da 

9 Cf. Schumpeter (1939, p. 72-129). 

10 Num de seus ultimos trabalhos, Schumpeter estendeu a capacidade de inovar do empresario individual para a modema 
empresa como um todo, e ate ao Estado, por meio de alguns dos seus orgaos tecnicos. Cf. Schumpeter (1949), reproduzido 

em Clemence (1991, p. 253-271) e Swdberg (1993, p. 172). 
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chamada tecnologia de ponta como de fartos recursos materiais e financeiros. Esta situagao, 

caracteristica dos paises centrais do capitalismo, tem tornado muito mais dificil o acesso 

dos paises perifericos a ciencia e a tecnologia modemas, fazendo com que as raizes de seu 

atraso cientifico e tecnologico, em relacjao aos paises mais avamjados do centro, sejam 

exatamente as mesmas do que as de seu subdesenvolvimento socioeconomico (que tambem 

e um estagio essencialmente relative). Por isso, hoje em dia, simplesmente deixou de ser 

possfvel aos primeiros acederem ao desenvolvimento pelas mesmas vias ja percorridas 

pelos segundos, basicamente por falta de recursos (materiais e humanos) para tanto. 

De acordo com Paul Bairoch,11 o problema nao reside tanto nas diferen9as do ponto de 

partida ou das condi9oes iniciais de uns e outros, mas fundamentalmente nas mudangas de 

natureza da tecnologia e de suas redoes com a ciencia. A crescente complexidade de 

ambas acabou conduzindo, atraves do tempo, a uma ruptura definitiva - ja visivel na epoca 

de Segunda Revolugao Industrial - entre as tecnicas modemas baseadas em maquinas e na 

ciencia, e as tecnicas tradicionais vinculadas a experiencia e as habilidades pessoais do 

produtor. Essa ruptura transformou a tecnologia numa barreira e num obstaculo no 

desenvolvimento das economias pre-industriais ou em vias de industrializagao. 

Com efeito, praticamente ate o inicio do seculo XX, a difusao da ciencia e da tecnologia 

modemas podia ser feita ainda por meio da informagao e da imita9ao - ambas muito bem 

utilizadas nos processos de desenvolvimento de paises como o Japao e a desaparecida 

Uniao Sovietica, cujas economias e sociedades tinham as condigoes e os requisites 

necessarios para a absorgao das novas tecnicas e dos novos conhecimentos. Isto porque 

estes nao diferiam muito dos ja existentes naqueles paises, tomando possfvel em boa parte 

a construgao local dos equipamentos necessarios para tanto, bem como a forma9ao 

gradativa dos quadros de pessoal requeridos. 

Estas possibilidades, no entanto, praticamente deixaram de existir desde entao, de um 

lado, porque as industrias tradicionais porventura existentes nos paises perifericos nao 

estao, via de regra, capacitadas a enfrentar os desafios vindos de fora, tendendo, por isso, 

muitas vezes a regredir para a manufatura e o artesanato, ou entao a desaparecer por 

completo, e do outro porque a escassez de capitais locais, o desinteresse dos empresarios 

e as necessidades de importar tanto o maquinario como a tecnologia tem aumentado muito 

os custos e as dificuldades da industrializa9ao de tais paises. Mais grave do que a falta de 

11 Cf Bairoch (1969, cap, 12, p. 164-175). 
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recursos materials desses paises tem sido o seu subequipamento intelectual, que se 

manifesta nao apenas entre seus tecnicos e operarios, mas tambem - e talvez principalmente 

- no mvel de suas elites politicas, economicas, cientfficas e tecnologicas, as quais, muitas 

vezes, nao estao a altura dos problemas a serem enfrentados. 

A falta de pessoal qualificado e a precaria base dos conhecimentos dispomveis resultam 

geralmente das deficiencias de seus sistemas educacionais - especialmente, mas nao 

apenas, no ensino universitario - bem como das insuficiencias de suas institui5oes de 

pesquisa, basica a aplicada. O problema fundamental, portanto, reside na quantidade e na 

qualidade dos recursos humanos e materials localmente dispomveis. Com freqiiencia, estes 

recursos precisam inclusive ser criados e mobilizados, algo que tambem se aplica aos 

proprios conhecimentos cientificos e tecnologicos. 

Trata-se de processes que, em todos os casos, demandam tempo para concretiza-se, 

pressupondo a existencia nao so de uma base economica compativel, mas tambem de uma 

vontade politica para tanto. A difusao da ciencia e da tecnologia modemas do centro para a 

periferia do capitalismo nunca se deu espontaneamente ou sem esfor50S por parte dos 

interessados.12 Para saber como isso tem ocorrido, na pratica, em casos especificos, nada 

melhor do que comegar pela historia economica. 
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