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PREFACIO

Celebrar cinquenta anos de existéncia institucional ndo ¢ apenas
reconhecer a duragdo no tempo, mas avaliar o sentido e a relevancia do que
se construiu. No caso do Conselho Regional de Economia do Maranhdo
(CORECON-MA), esse marco oferece a oportunidade de reafirmar um
compromisso de pensar a economia como instrumento de transformagao
social e o economista como um intérprete da realidade, capaz de articular
analise técnica e responsabilidade publica.

Ao iniciar, em 2025, as comemoracgdes de seu jubileu de ouro, o
CORECON-MA celebra uma trajetoria pautada pelo rigor técnico e pela
conviccdo de que o desenvolvimento €, antes de tudo, um projeto de
consciéncia e acao coletiva.

E nesse espirito — de celebragio, mas também de renovagdo de
propositos — que se insere a realizagdo do XXV Congresso Brasileiro de
Economia, realizado em Sao Luis, no ano de 2023. Pela primeira vez, o
Maranhdo teve a honra de sediar o mais importante evento da categoria no
Brasil. Reuniram-se aqui economistas, professores, estudantes, formu-
ladores de politicas publicas e representantes da sociedade civil vindos de
todas as regides do pais. Foi uma ocasido singular de encontro e reflexao
coletiva sobre os desafios da nossa profissdo e os rumos que desejamos para
o Brasil.

Dessa ocasido histérica nasceu esta coletanea — “Um Novo Futuro:
Planejamento, Desenvolvimento e Sustentabilidade” — que retine, em trés
volu- mes, a diversidade e a profundidade dos debates entdo promovidos.
Trata-se de um registro cuidadoso das contribuicdes apresentadas, que
abordam os grandes temas do nosso tempo com rigor analitico, senso de
responsabilida- de social e visdo voltada ao futuro.

O primeiro volume concentra-se no  Desenvolvimento
Socioecondmico e na Sustentabilidade, com discussoes sobre bioeconomia,
sistemas agroecoldgicos, desigualdades regionais e os desafios da transi¢ao
energética. O segundo volume aprofunda o debate sobre o papel do Estado
e a formulagdo de politicas publicas, trazendo andlises sobre federalismo
fiscal, justica tributaria, programas sociais e a importancia dos servigos
publicos essenciais. Por fim, o terceiro volume dedica-se as transformagdes
no mundo do trabalho, na estrutura produtiva e nas dindmicas econdmicas
globais, explorando os impactos da digitaliza¢do, as novas configuragdes
comerciais € a conjuntura macroecondmica internacional.



Cada capitulo aqui presente oferece ao leitor uma reflexdo bem
embasada, sintonizada com os desafios contemporaneos, e revela a
vitalidade da producao intelectual dos economistas brasileiros. Mais que um
documento institucional, esta obra ¢ um convite ao didlogo constante, a
circulacao de ideias e a reafirma¢ao da economia como campo fundamental
para a constru¢ao de um pais mais justo, eficiente e democratico.

A época do Congresso, tive a honra de exercer a vice-presidéncia
do CORECON-MA, ao lado do presidente Marcelo Duailibe. Hoje, na
condicdo de presidente, manifesto meu reconhecimento aquela gestdo, cujo
trabalho coletivo e visiondrio tornou possivel tanto o sucesso do evento
quanto a publicagdo desta coletdnea. Fago também um agradecimento
especial aos conselheiros Jodo Marques, Jadson Pessoa e Frednan Santos,
que coordenaram com esmero técnico e dedicacdo institucional a
organizagao editorial desta obra.

Este projeto editorial, realizado em parceria com a EDUFMA,
integra o calendario oficial das comemoragdes dos 50 anos do Conselho e
expressa com clareza nossa missao: estimular o debate publico qualificado,
dar visibilidade a producao econdmica e aproximar a ciéncia econdmica
dos desafios vividos pela sociedade.

Que este conjunto de volumes chegue as maos de gestores,
educadores, estudantes e formuladores de politicas como fonte de
conhecimento, reflexdo e esperanca. Que as ideias aqui reunidas contribuam
para aprimorar o discernimento, orientar decisdes com base em evidéncias e
ampliar a capacidade de enfrentar, com realismo e responsabilidade, os
desafios do desenvolvi- mento no Maranhao e no Brasil.

Roberto Matos
Presidente do CORECON-MA

Acdes Comemorativas dos 50 anos do CORECON-MA






APRESENTACAO

E com grande alegria que apresento aos leitores o livio Um
Novo Futuro: Planejamento. Desenvolvimento e Sustentabilidade. Livro 3:
Estrutura, Conjuntura Econdmica, Cenarios e Mercados. Este volume
retne, também, trabalhos apresentados no XXV Congresso Brasileiro de
Economia, na cidade de Sao Luis (Maranhao), no ano de 2024.

Vale ressaltar inicialmente dois aspectos importantes deste livro: a
gama de temas abordados e a riqueza de metodologias no tratamento destes
temas. Sdo 22 capitulos nos quais temas como Mercado de Trabalho,
Economia Regional e Estrutura Produtiva, Comércio Exterior, Sistema e
Mercado Financeiro, em sentido amplo.

Outra importante contribui¢do deste volume ¢ a atualidade dos
temas e seu tratamento. Os artigos implicita ou explicitamente tratam da
economia pés COVID 19. Nao ha nenhuma duvida que importantes
mudangas estruturais que ja se delineavam no horizonte acabaram se
acelerando por causa da Pandemia, assim como o choque da emergéncia
sanitaria impactou a percepcido de agentes econdmicos sobre certezas até
entdo cristalizadas.

Seguindo esse “gancho”, e ndo a ordem do indice, podemos citar os
capitulos onde este aspecto ¢ mais visivel: Exploragdo do Trabalho e
Avanco Tecnoldgico: uma Leitura do Pos COVID-19 e do Algoritmo IA, O
Complexo Econdmico-Industrial de Satde e os Impactos Econdmicos da
Covid-19 no Brasil, Covid-19 e seus Reflexos Sobre a Volatilidade dos
indices de Acgdes do Mercado Brasileiro, Evolugdo da Performance
Bancaria e seu Reflexo na Economia Brasileira de 2020 a 2022.

Comecando do tltimo texto, os autores utilizando uma abordagem
Minskiana examinam o impacto da pandemia, e da turbuléncia econdmica
que a acompanhou, sobre o sistema financeiro, chegando a um resultado
surpreen- dente: mesmo em um periodo de crise econdmica os bancos
expandiram a oferta de crédito de forma substancial, mitigando o proprio
efeito contracio- nista da emergéncia sanitaria. A preocupacao levantada
pelo artigo reside na elevacdo da razao entre endividamento e renda das
familias, o que ameaga- ria a sustentabilidade financeira desse processo e,
assim, o proprio impacto de médio prazo sobre a expansao do consumo
privado.

O artigo sobre o impacto na volatilidade dos indices acdes durante a
pandemia demonstra o carater assimétrico desta, em termos de setores que



se mostraram mais vulneraveis ou menos vulneraveis.

Um trabalho que trata de forma mais direta, por assim dizer, € o que
discute o comportamento do Complexo Econdmico-Industrial da Satde e
ndo s6 demonstra que uma maior atengdo para este poderia ter reduzido as
consequéncias devastadoras da pandemia do pais como teria impactos
macroecondmicos e na sustentabilidade do SUS permanentes. Finalmente,
ha o capitulo que se insere no tema de mercado de trabalho mostrando
como a tendéncia de mudancas radicais a partir de novas tecnologias, como
a Inteligéncia Artificial, que ja vinham em curso antes da Pandemina sdo
ainda mais potencializadas por esta.

Ainda no ambito de estudos de mercado de trabalho se destacam
mais 3 artigos: As Breves Reflexdes sobre a Quarta Revolugdo Industrial:
Mercado de Trabalho, As Novas ¢ Velhas Informalidades das Relacoes de
Trabalho: Enfoque a Partir da PNAD-C (2012/2020), Género e Cor de Pele:
uma Ana- lise da Taxa Salarial Acreana nos Ultimos 10 anos e.

O primeiro capitulo deste grupo também trata dos desafios e
incertezas que as novas tecnologias trazem para a estrutura do mercado de
trabalho, com uma énfase naquelas relacionadas com a quarta revolugdo
industrial. Sdo abordadas mudancas da estrutura produtiva que levam a
alteracdes no proprio tecido social, ou melhor, as tensdes que ja estdo sendo
criadas na sociedade e que ainda podem aumentar no proéximos anos. O
segundo trabalho mencionado acima, faz um estudo de caso tendo como
objeto Belém do Pard, e aborda a combinagdo entre um fato marcante do
capitalismo periférico, a informalidade no mercado de trabalho, e a
renovagao, ou ressignificacdo deste fendmeno, com o surgimento das novas
tecnologias que criam condi- ¢des objetivas para tal. O Ultimo trabalho
mencionado neste bloco retoma a infelizmente, até¢ hoje, recorrente
heterogeneidade no mercado de trabalho por questdes raciais, de género e
regionais, com o trabalho empirico sendo realizado para o estado do Acre.

Outro bloco tematico se refere, numa definicdo mais ampla a
economia aberta, ou seja, tanto as relagdes de comércio como financeiras
do Brasil. Nesse bloco se inserem os seguintes capitulos: Exportacdes
Mundiais de Organicos: uma Aplicagdo do Modelo Gravitacional, Estudo
do Mercado Comprador Externo da Soja do Maranhdo, Uma Analise
Comparada da Re- gulagdo de Fluxos de Investimento Externo Direto no
Brasil em Relacdo aos Demais Paises dos BRICS, Acordos de Comércio
Internacional: Importancia, Preferéncias e Comportamento de Brasileiros
através de uma Analise Experimental.



Os dois primeiros textos se dedicam ao estudo de exportagdao de
mercadorias especificas. E interessante destacar, por exemplo, que ao
aplicar um modelo gravitacional ao comércio mundial de organicos fica
patente a crescente importancia da produgdo organica em termos mundiais.
Em relacdo a exportagdo de soja pelo Maranhdo se examinou a
concentragdo dos mercados envolvidos nessa atividade, que revelou-se
elevada. J& em relacdo a fluxos financeiros o capitulo a andlise do
Investimento Direto Externo (IDE) nos BRICS a partir de uma analise
documental e bibliografica confrontando os marcos regulatorios dos paises
que compde este bloco econdmico. Adicionalmente, se faz uma analise
empirica dos fluxos de IDE entre 2007 e 2022. Finalmente, neste bloco que
identificamos como de economia aberta ha um capitulo no qual se
empreende uma analise dos acordos internacionais a partir da percepcao de
individuos brasileiros. Esse objeto de analise foi desenvolvido a partir de
um experimento realizado com 1.101 individuos.

O proximo bloco poderiamos definir como estudos que se
relacionam com o mercado financeiro no qual destacamos os capitulos
Andlise das Escolhas de Investimentos de Homens e Mulheres dos Cursos
de Ciéncias Sociais Aplicadas, Diversificagdo e Autorregulacdo do
Mercado de Capitais Brasileiro: uma Abordagem com Teoria Moderna do
Portf6lio, Dinheiro e Moeda: a Digitalizacdo dos meios de Pagamento pelo
PIX no Brasil e O Desempenho dos Setores Bancario e Energético Frente
ao do Tesouro SELIC e ao BOVA11 nos Anos de 2018 a 2022.

O primeiro destes capitulos, assim como mencionado anteriormente
em re- lagdo aos acordos de comércio, também procura fazer uma analise
comportamental tendo como foco os académicos de Administracdo,
Ciéncias Contdbeis e Ciéncias Econdmicas da Unioeste — Campus
Cascavel. Segundo resultado de pesquisa de campo a través de questionario
respondido pelos académicos, verificou-se uma predomindncia do perfil
conservador. O segundo dos capitulos deste bloco, um trabalho aplicado
de andlise do mercado de capitais evidencia que a que a Teoria Moderna
do Portfolio ¢ uma ferramenta relevante que um profissional de
investimentos pode utilizar para gerar bons resultados para os seus clientes
através da construgdo carteiras teoricas que resultaram retornos consistentes
positivos. O capitulo sobre PIX aborda um tema da maior atualidade
utilizando-se tanto de metodologia de revisao bibliografica teérica quanto
explorando a evolugdo quantitativa deste meio eletronico de pagamento O
estudo levanta pontos importantes a respeito dos possiveis impactos tanto



a nivel sistémico financeiro quanto do comportamento dos agentes do
crescimento deste tipo de instrumento. Finalmente neste bloco elencamos
um capitulo que trata do rendimento de indicadores financeiros e do
mercado acionario. O ultimo capitulo citado no paragrafo anterior examina
os rendimentos nominais de ativos e de empresas relacionadas aos setores
bancario e energético, entre 2018 e 2022, e seus resultados, a0 menos em
relacdo a andlise especifica do periodo subscreve a Teoria de Valuation,
apontando a seguranga do investimento em empresas com alto valor de
mercado e que corresponde aos fundamentos excelentes (descritos por
Damodaran)

Outro bloco tematico que identificamos em alguns capitulos tratam
de es- truturas produtivas, em nivel estadual, regional ou nacional. Dentro
deste escopo listamos: O Preco Justo das Castanhas de Caju no Piaui em
2012 a 2021, Analise de Agrupamento do Rendimento Agregado do Acgaino
Estado do Amazonas, Ano de Referéncia 2021, Produ¢do ¢ Venda de
Vestuario por Departamento no Acre: Analise de 2018 a 2022, Analise dos
Quocientes Locacionais na Industria Cervejeira do Nordeste do Brasil de
2011 e 2021 e Sustentabilidade na Industria de Papel e Celulose: Estudo
sobre Finangas Sustentaveis no Brasil de 2018-2022.

Os trés primeiros artigos sao de cobertura Estadual. No estudo sobre
o mercado de castanha de caju no Piaui verificou-se que a despeito de um
periodo dificil, em termos de condi¢des pluviométricas, e de a existéncia
de uma demanda tipica de oligopsonio, com a adesdo de cooperativas ao
sistema de Fair Trade possibilita-se aos exportadores deste produto
resultados vantajosos em termos de remuneragdo. O estudo do Agai no
Estado do amazonas segue uma metodologia quali-quantitativa, com boa
revisdo da literatura e aplicacdo de técnicas estatisticas para analise dos
rendimentos de rendimen- to da producdo. O Ultimo artigo deste sub-bloco
trata da industria da moda no Acre especialmente a moda sustentavel
através de uma pesquisa descritiva com informacdes obtidas por meio de
pesquisa primdria e secundaria. Apesar da identificacdo desta industria
como tendo avancado bastante recentemente ainda restam problemas em
relagdo a politicas publicas, logistica e desafios na area de bioeconomia,
sustentabilidade, reciclagem e inovagao.

O capitulo que estuda a estrutura produtiva a nivel regional analisa a
distri- buicdo espacial da industria cervejeira entre os estados da regiao
Nordeste tendo como fonte de dados a RAIS. O trabalho conclui que o Rio
Grande do Norte e Alagoas apresentam alta concentragdo de



empreendimentos, en- quanto Piaui, Pernambuco, Sergipe e Bahia possuem
maior nimero de vin- culos e salarios-minimos. J4 o Maranhao ¢ o estado
que mais se destaca com a concentracao nas trés variaveis.

Finalmente o trabalho desenvolvido a nivel nacional estuda a
relacdo das finangas sustentdveis na industria de papel e celulose em seus
impactos sobre melhorias ambientais. O estudo toma como base tanto
relatorios setoriais, indicadores de sustentabilidade e registros de projetos.
Vale observar que as Financas Sustentdveis envolvem a inclusdo de
critérios de sustentabilidade nas decisdes financeiras, visando a mitigacao
dos riscos Ambientais, Sociais ¢ de Governanga (ASG) e o desenvolvimento
de uma economia sustentavel. Nas conclusdes, a despeito de limitagdes
ainda existentes em termos das informacgdes prestadas pelas empresas do
setor de celulose e também por parte do mercado financeiro mercado na
falta de definicdes internacionais claras, fica patente a importancia das
finangas sustentaveis no setor, o qual a despeito dos desafios economicos,
politicos e sanitario entre 2018 e 2022, manteve sua resiliéncia, reforcando
os investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento.

Finalmente destacamos dois capitulos que tem como elemento
comum tra- tarem de aspectos institucionais da economia: Macroeconomic
Pertormance and Governance: an Empirical Analysis of Institutional Trust
in Latin American e Determinantes de uma Repecuragdo Judicial no Brasil:
na Percepg¢do de Profissionais de Mercado.

O primeiro destes capitulos a partir do reconhecimento dos
problemas graves da economia Latino-Americana marcada por profunda
desigualdade de renda, instabilidade politica, corrupgao e repetidas crises
econOmicas e explora a a confianca (baixa) dos cidaddos nos seus
governos e institui¢des.

Em outras palavras o capitulo tenta avancar no debate da agenda da
relacio emtre governanca, desempenho macroecondmico e confiaga
institucional no continente Latino-Americano. Utilizando o modelo
logistico de respos- ta fraciondria o capitulo mostra que o efeito da
governanga na confianca institucional € superior ao da performance
macroecondmica. Finalmente, o capitulo 17 trata do processo de
recuperagdo judicial através de uma pesquisa qualitativa exploratéria. O
capitulo apontar a geracdo de caixa (este o principal), a formagao de
precos e custos, as altas taxas de juros, setor de atuagdo e politicas publicas,
e a falta de inovacdo como determinantes de recuperacgao judicial.

A apresentacdo esquematica anterior, certamente ¢ uma



simplificagdo muito grande frente a diversidade de temas e qualidade dos
capitulos, mas espera-se ajudar o leitor a procurar capitulos que tratam de
temas mais proximos de seu interesse como economista.

Acima de tudo esta coletdnea ¢ uma prova do vigor intelectual de
nossos pesquisadores, que, valendo-se de metodologias diversas, cobrem
um leque de temas que contribuem para a melhor compreensdo do
funcionamento da economia brasileira, permitindo diagndsticos que podem
embasar politicas economicas mais eficientes.

Carlos Pinkusfeld

Mestre em Economia da Industria e da Tecnologia pela Universidade Federal do Rio de
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CAPITULO 1. AS NOVAS E VELHAS INFORMALIDADES
DAS RELACOES DE TRABALHO: ENFOQUE A PARTIR
DA PNAD-C (2012/2020)

THE NEW AND OLD INFORMALITIES OF LABOUR
RELATIONS: FOCUSING ON THE PNAD-C (2012/2020)

Luana Costa Trindade !
Brenda Alana Nunes da Silva 2
José Raimundo Barreto Trindade 3

RESUMO

A compreensdo das contradi¢des e caracteristicas das relagcdes de trabalho
no capitalismo periférico brasileiro refere-se a uma tipificagdo prépria e ma-
croestrutural da nossa formacao social. Para desenvolver os componentes
dimensionais do mercado de trabalho brasileiro faz-se necessario entender
o carater dependente do capitalismo brasileiro. Vale denotar que o assalaria-
mento constitui, antes de tudo, o padrao de organizagdo social capitalista,
cuja importancia corresponde tanto a producdo da riqueza liquida (exce-
dente econdmico), quanto a reproducao das condigdes sociais € economicas
gerais, inclusive e principalmente as proprias condigdes de vida do trabalha-
dor. Esse padrao, porém, ndo ¢ homogéneo nas diferentes sociedades e eco-
nomias, havendo graus diferenciados de preponderancia de assalariamento
conforme a formagdo social e, nas ultimas décadas as alteracdes tecnoldgi-
cas, organizativas e sociais do capitalismo levam a novos processos intera-
tivos que, de um lado aprofundam a precarizagdao das relagdes de trabalho
e, por outro, geram o reforg¢o ideologico a no¢des de empreendedorismo e
flexibilidade do trabalho.
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ABSTRACT

Understanding the contradictions and characteristics of labor relations in
Brazilian peripheral capitalism refers to a specific and macrostructural typi-
fication of our social formation. To develop the dimensional components
of the Brazilian labor market, it is necessary to understand the dependent
character of Brazilian capitalism. It is worth noting that wage employment
constitutes, above all, the pattern of capitalist social organization, whose
importance corresponds both to the production of liquid wealth (economic
surplus) and to the reproduction of general social and economic conditions,
including and mainly the living conditions themselves. of the worker. This
pattern, however, is not homogeneous in different societies and economies,
with different degrees of wage preponderance depending on social formation
and, in recent decades, the technological, organizational and social changes
of capitalism lead to new interactive processes that, on the one hand, deepen
the precariousness of work relationships and, on the other, generate ideolo-
gical reinforcement of notions of entrepreneurship and work flexibility.

Keywords: Informality; Work relationships; Para and RMB.

1. INTRODUCAO

A compreensdo central envolvida na analise das relacdes de trabalho
no capitalismo refere-se a uma tipificagdo institucional macroestrutural des-
ta forma de reprodu¢do econdmica: o regime salarial. Para desenvolver os
componentes dimensionais do que se convenciona chamar de “mercado de
trabalho” faz-se necessario entender o carater da reproducao econdomica do
capitalismo e das relacdes de trabalho dominantes.

Vale notar que o assalariamento constitui, antes de tudo, o padrao
de organizacdo social capitalista, cuja importancia corresponde tanto a pro-
dugdo da riqueza liquida (excedente econdmico), quanto a reproducdo das
condigdes sociais € econdmicas gerais. Esse padrdo, porém, ndo ¢ homogeé-
neo nas diferentes sociedades e economias, havendo graus diferenciados de
preponderancia de assalariamento conforme a formagao social.

No caso brasileiro, por exemplo, as condi¢des estruturais capitalistas
ndo processaram a universalizagdo do assalariamento e, mesmo nos setores
em que ele € a regra, parcelas importantes da forca de trabalho ocupada nao
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¢ contratada mediante o regime de assinatura da carteira de trabalho, cons-
tituindo formas mais ou menos precarias de assalariamento caracteristicos
da heterogeneidade ocupacional no mercado de trabalho. Assim, a base de
determinacdo a partir da acumulagao de capital — demanda por forca de tra-
balho assalariada — se combina a formas de auto reproducdo das mais varia-
das, além da oferta de bens e servigos relativamente autonoma aos vetores de
acumulagado de capital formais (informalidades diversas), por mais que nao
haja na relagdo entre “formal” e “informal” nenhum traco de “dualismo” e
sim complementaridade entre os mesmos, constituindo uma interagdo pre-
sente permanentemente ¢ estrutural a formagao capitalista nacional (Theo-
doro, 2005; Oliveira, 2003).

2. METODOLOGIA

Serdo utilizados como bancos de dados os Censos Demograficos do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e a Pesquisa Nacional
por Amostragem Domiciliar (PNAD), também de responsabilidade do Ins-
tituto. Para acompanhar e analisar o amplo espectro da economia informal
da RMB, tendo como base de analise as PNAD’s para o periodo de 2000 a
2020.

A formulagdo e acompanhamento dos indicadores e estudos servirdo
de base para tracar um panorama tanto conjuntural quanto estrutural, o qual
tera como base de estudo a série historica de vinte anos (2000 a 2020). Tais
dados servirdo de base para as analises conjuntamente com ampla pesqui-
sa bibliografica e utilizagdo de softwares estatisticos como instrumentos de
aporte as discussoes a serem realizadas, resultando na producdo de boletins
de conjuntura, relatorios técnicos e trabalhos académicos, os quais servirdo
de base para promogao e ampliagdo de um dialogo social acerca do conheci-
mento produzido.

Tem-se em vista o desenvolvimento de modelo de Taxa Geométri-
ca de Crescimento (TGC) comparativo para as diferentes faixas etarias que
compdem a populacdo ocupada informalmente na RMB. Para avaliar a taxa
de crescimento composta ao longo do periodo, trabalha-se com o modelo da
taxa geométrica de crescimento, especificada do seguinte modo:

Y t=Y_0 (1+r)t
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Em que Yt ¢ a variavel de interesse a ser analisada no periodo t, YO
¢ nossa variavel de interesse no periodo base (inicial) e r ¢ a taxa de cresci-
mento composta pela variavel de interesse. A equag@o acima pode ser line-
arizada por anamorfose, tomando o logaritmo natural de ambos os lados da
equagao, como a seguir:

InY t=In [Y 0] +tIn(1+r)

Estabelecendo a=In [Y 0] e b=In(1+r) e adicionando o termo de
erro aleatdrio, pode-se reescrever a equacao como modelo geométrico:

In [Y t] =atbtte i

Para obtermos o valor da taxa geométrica, basta calcular o antilo-
garitmo do coeficiente b e subtrai-lo de 1. Além do célculo dos indicado-
res apresentados, deseja-se problematizar os limites da dualidade formal/
informal e como, frente aos radicais alteracdes que estdo se dando com a
desestruturacao do regime celetista, que impactos sobre as condi¢des de vida
(reproducao) dos trabalhadores da RMB se observara.

Conclusivamente, deseja-se problematizar os limites da dualidade
formal/informal e como, frente as radicais alteragdes que estdo se dando
com a desestruturacdo do regime celetista, que impactos sobre as condigdes
de vida (reproducao) dos trabalhadores da RMB se observara.

3. ANALISE E DESENVOLVIMENTO

A reorganizag¢do econdmica, caracterizada pelo processo de globali-
zagdo, provocou alteragdes nas estruturas produtivas da economia brasileira
e, consequentemente, mudangas no mercado de trabalho, sendo reforcadas
pelo atual ciclo nacional de desregulamenta¢do das relagdes de trabalho, a
partir da desestruturacao do regime celetista. Essas mudancas tendem a se
refletir nas caracteristicas setoriais de emprego, trazendo uma grande preo-
cupag¢do quanto as relagdes de trabalho e a crescente taxa de desemprego. A
reorientagao do modelo de desenvolvimento, que transitava de protecdo ao
setor industrial para uma economia aberta e a consolidagdo da moeda, a par-
tir de 1990, originou profundas mudangas no mercado de trabalho brasileiro.

Os postos de trabalho dos setores primario e secundario foram redu-
zidos, enquanto, no setor terciario, houve aumento dos empregos, mas nao
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suficiente para absorver todos os trabalhadores liberados dos demais setores.
(Camargo, 2006). Dessa forma, a questao do trabalho no Brasil nos ultimos
anos tem se tornado cada vez mais discutida e questionada quanto a capaci-
dade de gerar novos empregos ¢ qual a qualidade destes. Analisar e discu-
tir as caracteristicas e evolug¢ao dos trabalhadores ocupados informalmente,
bem como as caracteristicas de tais ocupagdes precarias forma importante
objeto de estudo na busca da identificagdo das condi¢des de trabalho e da
representatividade desta dimensao de analise no mercado de trabalho brasi-
leiro (Pochmann, 2000, 2010).

Belém ¢ uma cidade que se estabeleceu historicamente como tipi-
camente de entreposto comercial, tendo nos municipios do seu entorno, in-
clusive os fluviais, parcela importante da demanda comercial e por servigos
aqui oferecidos. Os bairros periféricos da cidade nao fogem a esta forma
geral da cidade, parcela expressiva das atividades economicas estabelecidas
em Belém sdo ditas informais e configuram pequenos negdcios de comércio
e/ou servigos. Os pequenos negdcios impactam de trés formas nos bairros
populares:

1) Conformam uma fonte de renda imprescindivel para uma parcela
expressiva da populagdo (ver dados abaixo), o que em momentos de
crise econdmica como a atual possibilita a manutencdo das familias
mais pobres;

i1) Estabelecem um padrdo espacial para os bairros, estabelecendo
areas de concentracdo de pequenos negdcios, sejam feiras abertas,
sejam areas construidas e que estabelece a proximidade de negocios
a fins, ou comercializagdo de bens ou oferta de servicos (confecgao,
sapateiros, moveleiros etc). Por exemplo, a forma espacial de Icoa-
raci € moldada pela presenga das feiras livres e de areas de concen-
tracdo de pequenos negodcios comerciais, de servigos e de producdo
(olearia e movelaria);

ii1) Cria uma dindmica econdmica propria que, a depender do bairro,
pode ser mais ou menos intensa, exemplo, o bairro da Pedreira tem
uma intensidade de pequenos negocios fixos e ambulantes maior que
o bairro da sacramenta.

Vale reforcar que a economia brasileira tem a presenca permanente
de um elevado grau de informalidade, ou seja, parcela consideravel da cha-
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ma PEA (populacao Economicamente Ativa) nao estd empregada no sistema
convencional de emprego assalariado. Na RMB cerca de um terco da PEA ¢
constituida de trabalhadores autbnomos ou por conta propria, assim em 2015
31,6% da PEA era constituida por trabalhadores autonomos, demonstrando
o peso deste segmento na sociedade da RMB.

No Pard, entre 2012 até 2020, as taxas de informalidade, segundo
critérios estabelecidos pelo IBGE, com base nos dados da PNAD Continua
Anual, se mantiveram relativamente constantes, em torno de 60%?*, o ano re-
gistrado com a maior taxa de informalidade foi em 2019, com 63,6%, como
apresentado na tabela 1. Esta taxa de informalidade no Brasil, para o mesmo
periodo, € ao redor de 39,6%, tendo seu ponto maximo também em 2019 o
qual alcancou 40,9%. A chamada informalidade constitui uma forma social
complexa estabelecida historicamente como componente estrutural do capi-
talismo periférico (Oliveira, 2003 apud Trindade, 2019, p.28). Este fato
pode ser explicado, pois segundo Trindade (2019, p.28-29)

A informalidade se assenta em um tripé de relagdes. Primeiramente, a con-
di¢do de manifestagdo ¢ manutengdo de relagdes de trabalho que néo se es-
tabelece em bases contratuais regulares ou fixas, definindo um mecanismo
de superexplorag@o ainda mais invisibilizado (...)

Considere-se, ainda, que a base de determinagdo da acumulacdo de ca-
pital — demanda por forca de trabalho assalariada — se combina a formas
de auto reprodugdo das mais variadas, além da oferta de bens ¢ servigos
relativamente autdnoma aos vetores de acumulacdo de capital formais ou
semiformais (informalidades diversas).

Por fim, ainda temos a manifestacdo da informalidade como resultante
da reducdo dos gastos improdutivos de circulagdo. Marx ([1884], 2014,
p. 210- 11) define os gastos de circulag@o, proprios do capital mercantil,
como improdutivos, constituindo custos de circulacdo, de tal forma que o
comerciante tem de ser visto “como uma maquina que ajuda a reduzir o
dispéndio inutil de forga de trabalho ou a liberar tempo para a produgio”.

4 Conferir SIDRA/ PNAD-C/ IBGE, acesso em: https://sidra.ibge.gov.br/home/pimpfrg/
para.
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Tabela 01- Taxa de informalidade no Parél5 .

Célculo da Taxa de informalidad do critérios belecidos pelo IBGE, com base nos dados da PNAD Contil Anual. No PARA
2012 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
187.184 548.345 71.003 951.500 234.238 3.286.084 60,6%
2013 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
145.251 502.455 74.828 1.034.325 292.153 3.306.525 62,0%
2014 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
157.579 532.164 76.958 970.100 254.106 3.339.188 59,6%
2015 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
167.804 562.617 71.529 1.057.655 253.486 3.479.467 60,7%
2016 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
137.495 564.624 58.425 1.078.814 224.196 3.385.242 61,0%
2017 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
155.564 589.473 66.749 1.096.900 219.203 3.445.734 61,8%
2018 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
177.610 568.212 77.261 1.054.066 183.603 3.379.082 61,0%
2019 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
168.191 627.119 60.007 1.189.523 194.167 3.517.782 63,6%
2020 Dom Sem Priv Sem Emp Sem Cont Sem Fam Sem Ocupados Taxa
153.914 538.100 56.256 1.041.292 201.975 3.361.779 59,2%

Fonte da tabela: SIDRA/ PNAD-C/ IBGE, acesso em: https://sidra.ibge.gov.br/home/pimpfrg/para. Elaborag&o prépria

Fonte: Elaborado pelos autores com base na tabela do IBGE.

Desta forma cabe destacar que o elevado indice de informalidade
no mercado de trabalho Paraense decorre de: caracteristicas de atraso e ele-
mentos de desestruturacao desse mercado se revelam mais contundentes no
estado, o menor peso do assalariamento no estado em relagao ao Brasil, onde
predominam empregados sem carteira assinada.

Locais que possuem um exército industrial de reserva (superpopu-
lacdo flutuante) maior do que o exército de trabalho ativo levando a dois
fendmenos conexos: o declinio da taxa de salario e em um processo de in-
formalidade, pois como falado anteriormente o modelo de producao capi-
talista necessita que a maior parte dos trabalhadores estejam economica-
mente ativos ou em condicdes de ser efetivamente explorados. Por isso que
consideramos que qualquer um processo de romantizacdo da informalida-
de, como nas ideias de “empreendedorismo” ou “‘ser seu proprio chefe” sao
meras fantasias (fetichismo) plantadas pelos interesses do proprio capital.
Vale reforgar que a economia brasileira tem a presenca permanente de um
elevado grau de informalidade, ou seja, parcela consideravel da chama PEA
(Populagao Economicamente Ativa) ndo estd empregada no sistema conven-
cional de emprego assalariado, aspecto importante a ser analisado. Na Re-

> Dom Sem: Trabalhador doméstico, sem carteira assinada. Priv Sem: Tralhador no setor
privado, sem carteira assinada. Emp Sem- Empregador: sem registro no CNPJ. Cont Sem:
Trabalhador por conta propria, sem registro no CNPJ. Fam Sem: Auxiliar familiar, sem
remuneragao.
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gido Metropolitana de Belém (RMB) cerca de um ter¢o da PEA ¢
constituida de trabalhadores autdnomos ou por conta propria, assim em
2015 31,6% da PEA era constituida por trabalhadores autonomos,
demonstrando o peso deste segmento na sociedade da RMB.

No Para, entre 2012 até 2020, as taxas de informalidade, segundo
critérios estabelecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), com base nos dados da PNAD Continua Anual, se mantiveram
relativamente constantes, em torno de 60%?, o ano registrado com a maior
taxa de informalidade foi em 2019, com 63,3%, como apresentado na tabela
2 abaixo. Esta taxa de informalidade no Brasil, para o mesmo periodo, era ao
redor de 39,9%, tendo seu ponto maximo também em 2019 o qual alcancou
40,9%. A chamada informalidade constitui uma forma social complexa esta-
belecida historicamente como componente estrutural do capitalismo perifé-
rico brasileiro, para a manutenc¢do e propagacao do processo de concentra-
¢ao de capital, base daquilo que poderiamos denominar de “superexploracao
da forca de trabalho™.

Tabela 02 — Taxa de informalidade das pessoas

Tabela 8529 - Taxa de informalidade das pessoas de 14 anos ou mais de
idade, ocupadas na semana de referéncia - Total, coeficiente de variacéo,

variacGes em relacdo ao trimestre anterior e a0 mesmo trimestre do ano
anterior, e média anual
Variavel - Taxa de informalidade das pessoas de 14 anos ou mais de idade,
ocupadas na semana de referéncia (%)

Brasil e . .
Unidade da Utilizamos as maiores taxas de cada ano para compor a tabela

Federacdo | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Brasil 383 | 39 | 402 | 40,7 | 409 | 39,5 | 40,7 | 40,1

Para 60,8 | 61,3 | 61,7 | 62,2 | 63,3 | 61,1 | 62,7 | 629
Fonte: Elaborado pelos autores com base na tabela do IBGE.

Vale notar que a combinacdo entre elevada informalidade e
precariedade nas relagdes de trabalho caracterizam a economia local.
Assim, a taxa de infor- malidade (por aproximagdo) alcanca quase dois
tercos da populagdo eco- nomicamente ativa (61%) e a subutilizagdo da
for¢a de trabalho representa quase um terco da mesma (32,6%)(Grafico 1),

6 Conferir SIDRA/ PNAD-C/ IBGE, acesso em: https:/sidra.ibge.gov.br/home/pimpfrg/
para.
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o que denota tanto a informalidade entendida como traco estrutural das
relagdes de trabalho, quanto as dificeis condi¢gdes de reproducao do tra-
balhador paraense.

Grafico 1 - Taxa de informalidade e taxa de subutilizag@o da for¢a de trabalho (em %) Para:
2012-2021.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base na tabela do IBGE.

Ao tratarmos do processo de desigualdade, advindo da concentragao
de renda no Brasil, percebemos a necessidade de politicas publicas de dis-
tribuicao de renda, tais quais o programa Bolsa Familia que ¢ um programa
de transferéncia de renda com condicionalidades na saude e na educacao
que atende mais de 20 milhdes de familias beneficiarias em 2023, segundo o
Ministério da Educagdao (MEC).

Outra medida para tratar do processo de concentracdo de capital que
jé estdo sendo implantados e ja se pode ver resultados claros ¢ segundo o
OXFAM (2022, p.23) as Leis de Cotas na qual:

Dez anos apos seu estabelecimento, os resultados da Lei de Cotas sdo ine-
gaveis. As mulheres negras constituem o maior grupo nas universidades
publicas do Brasil, conforme analise de dados da Pnad (Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios), representando 27% dos estudantes do ensino
publico superior em 2019.

No qual a populacdo em maior situagdo de vulnerabilidade ¢ a que
tem sido mais beneficiada e busca melhores condi¢des de vida, o que para o
capitalista ¢ uma situacdo perigosa, de acordo com Mandeville (1728 apud
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Marx, 2013, p.691- 692) “O conhecimento expande e multiplica nossos
desejos, e quanto menos um homem deseja, tanto mais facilmente se podem
satisfazer suas necessidades.” Ou seja, quanto maior o conhecimento da po-
pulacdo menor serd o controle daqueles que detém o capital sobre a forca de
trabalho.

4. CONCLUSAO

Sendo reflexo do cendrio nacional, o estado do Pard, e por conse-
guinte a Regido Metropolitana de Belém, observa-se o aprofundamento es-
trutural das relagdes de informalidade no mercado de trabalho, sendo que
segundo os dados da PNAD-C (IBGE, 2020), cerca de 60% da forca de
trabalho da RMB se encontra nesta condi¢do, sendo aprofundado apds as
alteracdes da ultima década, tanto as mudancas tecnoldgicas (trabalho de
plataforma), quando com a maior flexibilidade legal estabelecida pela LC
13.467/17 (reforma trabalhista), ver entre outros Trindade e Borges (2023).

Dentro do processo de assentamento da estrutura capitalista o estado
nao passou pelo processo de universalizacdo do assalariamento tendo como
a informalidade fonte de renda imprescindivel para uma parcela expressiva
da populagao. A ponto ¢ que, o modo como a informalidade se constitui na
RMB tende a gerar desigualdade social e limitar a mobilidade social, pois
trabalhadores informais costumam nao ter acesso a qualificagdo e treina-
mento, e acabam presos em trabalhos precarios e de baixa remuneragao.

Como base em dados do amplo espectro da economia informal da
RMB e analise as PNAD’s para o periodo de 2012 a 2020, acompanhamento
de indicadores, ampla pesquisa bibliografica e utilizagdo de softwares es-
tatisticos, servirdo de alicerce para a elaboragdo de um indice qualitativo
sintético com enfoque principal na inser¢do do jovem no mercado de tra-
balho, sem excluir alguns componentes necessarios quantitativos dentro do
processo, a fim de dispor essas informagdes para estender conhecimento,
como também propor orientagdes para a gestdo e planejamento das politicas
publicas de emprego e renda.
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CAPITULO 2. EXPLORACAO DO TRABALHO E
AVANCO TECNOLOGICO: UMA LEITURA DO POS
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LABOUR EXPLOITATION AND TECHNOLOGICAL
ADVANCEMENT: A READING OF POST-COVID-19 AND THE Al
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RESUMO

O artigo em si tem como objetivo fazer uma leitura macro a respeito do
tema abordado, com base em estudos, pesquisas e algumas literaturas que de
algum modo evidenciam e discutem questdes relativas ao mercado trabalho
no cenario poés pandemia de Covid-19, seus impactos deixados como legado
na vida em sociedade; e outro importante debate que ja vinha sendo objeto
de analises, mas que nos ultimos dias tem se intensificado nos grandes cen-
tros de pesquisas, universidades, empresas e governos de diversos paises ao
redor do planeta, que ¢ o algoritmo de Inteligéncia Artificial, quando se trata
de sua inser¢do no mundo do trabalho. Os objetos de discussdo no decorrer
do trabalho ¢ fundamentado e analisado em seus pormenores o quanto eles
causaram mudancas e de certa forma poderdo continuar sendo implicagdes
chaves de transformagdes sejam elas negativas ou positivas para o futuro.
No decorrer do trabalho ndo buscamos quantificar ou de certo modo concre-
tizar a respeito do discutido, uma porque diante de tantas incertezas vividas,
mudangas inesperadas, seria utopico pensar em afirmar como sera o futuro
da sociedade nas diversas esferas, sejam elas econdmicas, sociais e politicas.
No entanto, sabemos que estamos sujeitos a situagdes subitas, como revolu-
¢oes, guerras, depressdes como a de 1929, crises globais como a de 2008 e
a mais recente que provocou o caos no mundo, a pandemia do coronavirus.
Desse modo, faz necessario que a sociedade em geral esteja ciente dessas
coisas, construindo estruturas solidas com intuito de confrontar com as tais
situacdes possiveis.
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ABSTRACT

The article itself aims to provide a macro reading of the subject, based on
studies, research and some literature that in some way highlight and discuss
issues relating to the labour market in the post-Covid-19 pandemic scenario,
its impacts left as a legacy on life in society; and another important debate
that had already been the subject of analysis, but which in recent days has
intensified in major research centres, universities, companies and govern-
ments in various countries around the planet, which is the Artificial Intelli-
gence algorithm, when it comes to its insertion in the world of work. In the
course of the work, the objects of discussion are substantiated and analysed
in detail to what extent they have caused changes and, in a way, could conti-
nue to be key implications for transformations, whether negative or positive
for the future.. In the course of this work, we have not sought to quantify
or in any way concretise what has been discussed, because in the face of so
many uncertainties and unexpected changes, it would be utopian to think of
affirming what the future of society will be like in the various spheres, be
they economic, social or political. However, we know that we are subject to
sudden situations, such as revolutions, wars, depressions like 1929, global
crises like 2008 and the most recent one that has caused chaos in the world,
the coronavirus pandemic. It is therefore necessary for society in general to
be aware of these things, building solid structures in order to confront such
possible situations.

Keywords: Labour relations; Capitalism; Covid-19; Artificial Intelligence;
Labour Market.

1. INTRODUCAO

No século 21 estamos vivendo grandes mudangas nas relagdes de
trabalho, seja pelas aceleradas alteracdes tecnoldgicas (telematica, mecatro-
nica e, por fim, a chamada quarta revolugdo industrial), seja por processos
profundos de crises sociais, econdmicas € mesmo sanitarias, como a pande-
mia de Covid-19. Fendmenos que por razoes diferentes indicaram diversas
mudangas no panorama da sociedade: o poder da tecnologia, da conectivi-
dade e de novas formas de adaptacdo no mundo do trabalho. Em suma, este
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estudo procura elucidar a questdo das consequéncias do advento das novas
tecnologias como a IA e a automacgao sobre mercado de trabalho no periodo
p6s Pandemia.

Antes da crise do coronavirus, ja havia diversas discussdes de como
a tecnologia implicaria no futuro do mercado de trabalho, em especial nos
paises em desenvolvimento. Entretanto, a mensagem nao era abstrata, mas
bem clara: o futuro do trabalho ndo ¢ pré-determinado, cabe especialmen-
te moldé-lo e sujeita-lo ao classico processo de exploragdo e extracdo de
mais-valor, como ja nos ressaltava Marx (2013), mas sd3o bem atuais como
observam diversos autores contemporaneos, como: Fine (1998), Saad Filho
(2011), Harvey (2013), Varoufakis (2017), Roberts (2015).

O futuro do trabalho ¢ comumente relacionado em termos numéricos
estruturais muito pragmaticos e imparciais, nos instigando a pensar e imagi-
nar sobre o que estd acontecendo. De antemao o tema a ser discutido neste
artigo de algum modo ja se vé as mudangas, entretanto, pouco sabemos ao
certo o quanto a humanidade sofrerd com as novas transformacdes, nesse
sentido apontar resultado puramente concreto, ndo ¢ viavel, mas buscamos
baseado em investigagdes e estudos relativos a analisar como uma forma de
entender e tornar conhecido de um assunto como este, que sem duvida ¢ de
grande relevancia. Cabe ressaltar que a histdria real ¢ um pouco mais dificil
de entender, ndo tanto sobre a inovagdo tecnoldgica ¢ mais sobre a forma
de como os humanos decidem fazer uso dela. O modo de como a forca de
trabalho do futuro assume sera o desfecho de agdes complexas, mutdveis e
concorrentes entre si. Regimentos e leis, governos que impdem tendéncias,
ampla perspectiva do consumidor, cidadao, trabalhador e algo vivenciado
nos dias presentes, as transformagdes causadas pelo avango da inteligéncia
artificial junto dos problemas estruturais ja existentes.

No momento em que tantas forcas diversificadas estdo em jogo, os
prognosticos lineares sdo bastantes simplistas. empresas, governos e indi-
viduos precisam estar preparados para uma série de resultados possiveis,
mesmo que seja diante de cendrios improvaveis.

O “humano no comando”, abordagem preconizada no parecer do
Comité Econdmico e Social Europeu sobre a Inteligéncia Artificial (Euro-
pean Economic and Social Committee, 2017), nomeadamente a “pré-
condi¢do de que o desenvolvimento da IA seja responsavel, seguro e til,
em que as maquinas permanecam maquinas € as pessoas mantenham o
controle sobre ela em todos os momentos”, deve ser estritamente seguida
também no que diz respeito ao trabalho.
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2. METODOLOGIA

A construcgdo analitica desse artigo busca elucidar algumas das trans-
formagdes e a questdo das relagdes de trabalho, considerando tecnologias
como os algoritmos do tipo inteligéncia artificial (IA) e de plataformas,
através de dados e referéncias bibliograficas de alguns recentes estudos que
abordam o tema, assim em um eixo onde se estabelece reflexdes embasa-
das em historicos de algumas transformagdes € o consequente impacto de
tais tecnologias no mercado de trabalho. Tratar as alteragdes tecnologicas no
longo prazo devera considerar necessariamente como as relacdes capitalistas
de produgdo buscam adaptar as relagdes de trabalho e o grau de exploragdo
da forga de trabalho, neste quadro que inserimos as atuais alteragoes, inclu-
sive as tecnologias algoritmicas do tipo IA.

3. RELACOES DE TRABALHO E OS ESTIGMAS EXPLORATO-
RIOS

De acordo com Mészaros: “Marx compara ‘a for¢a publica organi-
zada, o poder do Estado’ da sociedade burguesa a uma ‘maquina politica que
‘perpetua pela forga a escravidao social dos produtores de riqueza pelos seus
apropriadores, a dominagao econdmica do capital sobre o trabalho’” (Més-
zaros, 2002:576). Assim, ¢ direcionado a reorganizar suas fungdes sob os
influxos macroecondmicos ultra neoliberais, anunciando uma nova fase do
imperialismo/oligarquico, sob a regéncia do capital financeiro internacional,
em que novas maneiras de acumulagio sio articuladas (Harvey, 2007). As
antigas formas de trabalho e sofisticadas tecnologias, com o auxilio de uma
mao de obra cada vez mais barata, precaria e baseada em regimes de
trabalhos mais flexiveis, encontrados na maioria dos paises de economia
periférica dependente e sob dominédncia do desejo insacidvel do capitalista
de abocanhar mais poder, independente da forma que este ato se perpetua,
o importante ¢, um manda e o outro obedece. Mészaros (2002), em suas
produgdes, ja vinha explicitando que o capitalismo contemporaneo ¢ globa-
lizante e seu sociometabolismo evidencia formas mais barbaras de producao
e reproducao social.

Nesse contexto, a pandemia de Covid-19 trouxe a intensificagdo da
exploragdo do trabalho, acirrando as expressdes da questdo social como o
crescimento do desemprego, da informalizacdo, da precarizacdo do traba-
lho e da regressao dos direitos conquistados pela classe trabalhadora, aliada
também as suscetibilidade do mercado de trabalho com inser¢ao tecnolo-
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gias como do algoritmo da Inteligéncia artificial. Cabe ressaltar que, a luta
por uma vaga de emprego tende a ndo ser mais entre os humanos, mas sim
entre homens e maquinas, a realidade mais tragica ¢ para quem mal tem um
emprego e sem qualificagdo para poder se manter neste heterogéneo, que ¢ o
mundo do trabalho.

Deste modo, as indicagdes de Marx: “Com a valoriza¢do do mundo
das coisas, aumenta em proporcao direta a desvalorizacdo do mundo dos
homens” (Marx, 2006, p.111). Se para Marx o trabalho na época da primeira
revolucado industrial ¢ um martirio, imagine com os novos modelos de traba-
lho, como ¢ o caso do home office, uberizacao, gig economy, entregadores ¢
entre outros, que de certo modo a maioria desses individuos estdo meramen-
te servindo de reprodugdo do capital. Para Marx, o trabalhador “[...] ndo se
afirma no trabalho, mas nega-se a si mesmo, ndo se sente bem, mas infeliz,
ndo desenvolve livremente as energias fisicas e mentais, mas esgota-se fi-
sicamente e arruina o espirito. Por conseguinte, o trabalhador s6 se sente
em si fora do trabalho, enquanto no trabalho se sente fora de si” (Marx,
2006, p.114).

Nessas condigdes, a subjetividade da classe ¢ transformada em um
objeto, em um "sujeito-objeto", que funciona para a auto-afirmagdo e a re-
producao de uma forga estranha.

O individuo chega a auto-alienar suas possibilidades mais proprias,
vendendo por exemplo sua forga de trabalho sob condi¢des que lhe sdo im-
postas, ou, em outro plano, sacrifica-se ao consumo de prestigio, "imposto
pela lei de mercado" (Tertulian, 1993).

No ambito da inser¢ao das novas tecnologias algoritmicas o que an-
tes poderia ser apenas uma preocupacao torna a situagdo mais preocupante
do que nunca, uma vez ainda sob efeito de passado recente de crise mundial
como a causada pela pandemia do virus SARS CoV-2 atrelado a problemas
internos nos paises, alguns bem mais resistentes as mudangas, ou seja, com
mais base estrutural para lidar com as transformacdes, no entanto, outros
infelizmente sofreram e poderd persistir futuramente se nao haver novos
projetos de politicas voltados a amenizar, ¢ bem claro que os impactos serdo
ainda mais complexos, principalmente em relagdo ao trabalho, esse se torna
apenas como objeto de exploragdo como ja ressaltado no debate.

3.1. O que é TIA? Os Efeitos da Inteligéncia Artificial no Mercado de
Trabalho

O conceito de Inteligéncia Artificial (IA) envolve a capacidade de
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uma maquina efetuar competéncias e acoes que se assemelham as humanas,
tais como a aprendizagem, o raciocinio logico e a criatividade, para resolu-
¢do de problemas e criacdo de conteido muitos desses também inerentes as
capacidades humanas de raciocinio, logo contextualizando em meados dos
anos 50 do século XX, comegaram os primeiros estudos dessa area e entre
os autores dessa vertente que se destacaram, esta Alan Turing a quem se
atribui os primeiros estudos na area da inteligéncia artificial, entre os seus
estudos estdo a publicacdo na revista Mind de “Computing Machinery and
Intelligence” além da criagdo do Teste de Turing, ferramenta utilizada para
provar se uma maquina pode ter realmente um comportamento inteligente.
A esses primeiros esforcos a area da inteligéncia artificial teve um grande
salto nos seus estudos e utilizagao, sendo hoje uma ferramenta que contribui
em muitos campos de estudo.

A ascensdo da IA e das tecnologias de automagao teve e terdo im-
pactos profundos nos trabalhadores de varios setores industriais, servigos
etc...O deslocamento de empregos € um dos efeitos significativos da IA e da
automacao, levando ao desemprego, aumento de perdas de renda e dificul-
dades economicas para individuos e suas familias. A e automagao também
trazem mudancas no emprego, condi¢cdes para os trabalhadores que perma-
necem empregados, tais como alteragdes nas fungdes de trabalho e trabalho
em ambientes.

Em 1930, John Maynard Keynes previu a famosa previsao do rapido
progresso tecnoldgico dos proximos 90 anos, mas também conjecturou que
“Estamos sendo atingidos por uma nova doenca da qual alguns dos leitores
podem ndo ter ouvido o nome, mas sobre o qual ouvirdo muito nos ano
porvir — nomeadamente, o desemprego tecnologico” (Keynes, 1930). Mais
de duas décadas depois, Wassily Leontief previu problemas semelhantes
para os trabalhadores ao escrever “O trabalho se tornara cada vez menor,
menos importante... Cada vez mais trabalhadores serdo substituidos por
maquinas. Eu ndo vejo isso novo as industrias podem empregar todos que
queiram um emprego” (Leontief, 1952). Embora essas previsdes nao
aconteceram nas décadas que se seguiram, hd uma preocupagdo renovada
de que, com os avancos surpreendentes em automacdo, robdtica e
inteligéncia artificial, estamos a beira de vé-los realizados (por exemplo,
Brynjolfsson e McAfee, 2012; Ford, 2016). A evidéncia crescente que a
automatizacdo de uma série de profissdes de baixa e média qualificacdo
contribuiram para desigualdade salarial e polarizacdo do emprego (por
exemplo, Autor, Levy e Murnane, 2003; Goos € Manning, 2007; Michaels,
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Natraj e Van Reenen, 2014) aumenta estas preocupagoes.

O assunto, desemprego tecnologico nao ¢ uma inquietagao atual. Ao
longo da historia, o processo de destruigdo criativa, seguindo da tecnologia
e invengdes técnicas, criou uma enorme riqueza, Entretanto, isso vem cau-
sar enormes perturbagdes indesejadas, tal como sublinhado por Schumpeter
(1962), nao foi a falta de ideias inventivas que estabeleceu as fronteiras para
o desenvolvimento econdmico, mas sim a poderosa influéncia social e inte-
resse econdmicos que promovem o status tecnoldgico e isso fica evidente no
atual cenério da IA, onde os controladores das agdes alguns simplesmentes
estao voltados nao com que a IA pode trazer beneficios a sociedade em geral,
mas na maioria dos casos, apenas para uma pequena parcela de individuos
(os detentores de poder no cenario capitalista).

Apesar destas preocupagdes, temos pouca evidéncias sistematicas do
impacto destas novas tecnologias, e especialmente dos robos, sobre o em-
prego e os salarios. Uma linha de pesquisa investiga e através deste artigo
buscamos evidenciar e como parte da discussdo pleiteada o quao viavel ¢é
automatizar os empregos existentes, dados os quais e presumidos avangos
tecnologicos como a Inteligéncia Artificial. de acordo com a pesquisa reali-
zada por Frey e Osborne (2013), por exemplo, classificaram 702 ocupagdes
de acordo com sua suscetibilidade a automacao. Eles chegam em uma certa
conclusdo possivel que nas proximas duas décadas, 47% dos trabalhadores
dos EUA correrdo o risco da automagao. Usando uma metodologia rela-
cionada, a McKinsey coloca 0 mesmo numero em 45%, enquanto o Banco
Mundial estima 57% dos empregos, na OCDE poderiam ser automatizados
nas proximas duas décadas (Relatorio sobre o Desenvolvimento Mundial,
2016)

A principal consequéncia para o mundo do trabalho sera a ampliacdo
do chamado trabalho morto, tendo no aspecto a automagdo o dominante e
condutor de todo o processo produtivo, havendo uma redugdo do trabalho
vivo, que serd substituido por ferramentas automatizadas e robotizadas sob
o comando informacional digital. Teremos mais robds € maquinas digitais
que invadirdo a produ¢ao numa nova fase de subsuncao real do trabalho ao
capital, inclusive no setor de servigos. Assim, um novo quadro na divisao
internacional do trabalho se fomentard, anunciando uma tragédia em termos
de desemprego, subempregos, condi¢cdes desumanas de trabalho, nessa 16gi-
ca destrutiva, flexibilizada, desregulamentada, sem as devidas protegdes ao
trabalho., abaixo uma demonstra¢cdo do uso de robds no mundo:
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Figura 01 - Percentual do Uso da Robotica (%)

Americas

Europa

T
7.3

Nao Especificado

Asia

65,0%

1,3%
Africa

28

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da Federagdo Internacional de Robotica e
do FMI.

Vale ressaltar que muito da questdo das relagdes de trabalho e mesmo
as relagdes sociais tem seu aporte na questdo da producdo humana e nessa
visdo tiveram consequentes modelos econdmicos que progrediram ao longo
do tempo, aportados pelos avangos em tecnologia, assim foi antes com a
maquina a vapor e tem sido hoje com os sistemas automatizados, onde se
atribuiu a nova fase dos avancos tecnoldgicos a uma quarta revolucao
industrial, atrela por avangos convergentes em areas digitais, fisicas e
bioldgicas, essa automacao da quarta revolugdo evoluiu de sistemas como a
internet das coisas e computagdo em nuvem que uniram sistemas fisicos e
digitais para um maior ganho de automaticidade para as fabricas, contudo a
contradi¢cdo da nova revolucao recai na utilidade do trabalho humana cada
vez menos relevante aos olhos do sistema capitalista, onde a mesma tende
afetar o fu- turo do mercado de trabalho, por acabar com cerca de 5 milhdes
de vagas de emprego nos 15 principais paises mais industrializados do
mundo.

Especialistas alertam para o crescimento do “Darwinismo tecnolo-
gico” onde os trabalhadores que ndo se adaptarem ndo sobreviverdo, isso
ficou muito claro com o impacto da Pandemia de Covid-19, onde se reque-
reu profissionais que tivessem dominio das tecnologias digitais em vista do
aumento do uso dos meios digitais. Em enquete levantada pela Mckinsey
Global Institute, com 800 executivos em 15 paises sobre adogao de tecnolo-
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gias desde o comeco da pandemia, constatou que:
Figura 02 - Enquete Sobre Processos de Automagao e Digitalizagao.
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Fonte: Mckinsey Global Institute.

3.2. Impacto da IA: desafios e oportunidades para Mercado de
Trabalho

Muitos pesquisadores mundo afora tém contribuido para o debate na
questdo da IA (Inteligéncia Artificial) no tocante a sua utilizagdo cada vez
mais evidente ¢ as influéncias da mesma no mercado de trabalho, entre estes
Sam Altman, CEO da OpenAl, empresa construtora do Chat GPT, ferramen-
ta que tem revolucionado a forma de constru¢do de conteudo e informagao
em meio virtual, Altman pontuou em sua fala no senado dos EUA, que a 1A
trard um profundo impacto nas relagdes de trabalho. Logo mesmo que as
tecnologias tenham contribuido bastante para uma melhora nas condi¢des de
vida da humanidade, como em avangos médicos, na producao de alimentos,
melhoria de transportes e comunicagdo, as tecnologias também tendem a
aumentar o abismo social que beneficia uma parcela da sociedade que usu-
frui dos bens e do capital e ¢ detentora dos investimentos, em detrimento da
grande maioria da populagdo mundial

Em estudos de casos de empregadores que implementaram a IA re-
alizados pela OCDE, (Milanez, 2023) conclui que as competéncias que se
tornam redundantes com a adogdo da IA sdo principalmente competéncias
manuais, ¢ os exemplos de despedimentos de competéncias concentram-se
no setor da industria transformadora. Por exemplo, numa empresa transfor-
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madora canadiana, um rob6 ¢ utilizado para medir e cortar vidro para azu-
lejos, uma tarefa anteriormente executada manualmente por trabalhadores.
Apos a introdugdo da ferramenta de 1A, os trabalhadores apenas tém de in-
teragir com a maquina, carregando materiais de entrada e monitorando a
producdo da maquina. materiais € monitorizar a produciao da maquina.

Também em estudo realizado pela OCDE sobre empresas da in-
dustria transformadora e do setor financeiro que adoptaram a IA concluem
igualmente que os trabalhadores pouco qualificados estavam frequentemen-
te em maior desvantagem porque, quando as suas tarefas (e, por extensao, os
seus empregos) eram automatizadas - ao contrario de outros trabalhadores -
eram frequentemente os mais dificeis de requalificar ou de mudar para outra
posi¢ao dentro da empresa (Milanez, 2023)

E necessario perceber que, como acentua Humbert Schmitz, o efeito
da “destruicdo de empregos” serd mais grave nos paises em desenvolvimen-
to, pois a criagdo de empregos nesses paises encontra-se em uma situacao
desvantajosa, porque as novas tecnologias, quando importadas, mantém os
nos paises mais desenvolvidos (paises de origem). Além disso, certamente
afetard a competitividade nas industrias desses paises. “O que eles tém de
mais vantajoso ¢, acima de tudo, o baixo custo dos salarios. As novas pos-
sibilidades da automacdo podem abalar esta vantagem, ja havendo indicios
de que este fator estd prejudicando as exportacdes dos paises em desenvol-
vimento e levando a uma relocaliza¢do da producdo nos paises desenvolvi-
dos(...).

Em estudos, José Pastore evidencia algumas outras preocupagdes e
repercussoes da tecnologia nas relacdes de trabalho: novas oportunidades e
o futuro do trabalho; qualificacdo do trabalhador; saude do trabalhador e as
doencas do trabalho, como stress; prolongamento e a necessidade de ade-
quacdo da jornada de trabalho; teletrabalho e em certo pontos os mais sérios
para essa grande massa, a destrui¢do dos postos de trabalho e os esforgos
para minorar o problema a partir da legislagdo e atuacdo sindical.

De acordo com o relatério sobre o futuro dos empregos do Forum
Econdomico Mundial em 2023 destaca que, embora a tecnologia continue a
representar desafios e oportunidades para os mercados de trabalho, os empre-
gadores esperam que a maioria das tecnologias contribua positivamente para
a criacdo de empregos. As func¢des de crescimento mais rapido estdo sendo
impulsionadas pela tecnologia e pela digitalizagdao. Big data esta no topo da
lista de tecnologias que devem criar empregos, com 65% dos entrevistados
da pesquisa esperando crescimento de empregos em fungdes relacionadas.
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Espera-se que o emprego de analistas e cientistas de dados, especialistas em
big data, especialistas em aprendizado de maquina de IA e profissionais de
segurancga cibernética cres¢a, em média, 30% até 2027.

Jano que se refere a outros impactos condizente a novas tecnologias,
as relagdes de consumo e prestacdo de servigos aos consumidores ganharam
um aporte a exemplo do e-commerce que teve um significativo aumento
através de dados da McKinsey Consumer Pulse de 2020 verificou-se um
aumento de duas a cinco vezes de antes da pandemia, onde muitos consu-
midores tiveram a descoberta do consumo por meios virtuais a esse questao
tem sim uma constru¢do de novos perfis de consumo que mesmo nao sendo
tao altos em fins da pandemia ajudaram a consolidar o setor de consumo vir-
tual a novas patamares e com isso trazendo a busca por formagao de novos
profissionais para atuagao nesse mercado.

Figura 3 - Crescimento do E-comerce Ano a Ano em Participagao de ven- das no varejo.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Retailing da Euromonitor /nternational
(2021); McKinsey Global Institute.

Outro fator a ser citado quando se fala em mercado de trabalho esta
no crescimento de empregos de baixa remuneragdo, muito impulsionado
pelo reveses da Pandemia, a esse fator estd uma nova configuragdo traz um
outro panorama ao mercado, haja vista que muitos empregos em setores de
alimentagdo, vendas ao consumidor e trabalhadores de servigos gerais foram
afetados, entrando um outro grupo de ocupagdes que tiveram um aporte na
pandemia, tais como em depdsitos, transporte e entregas domicilios, impul-
sionados pelo proprio crescimento do e-commerce, nessa questao fica muito
claro a transformacao ocorrida no ambito do mercado do trabalho quando se
fala, desenvolvimento de outras fungdes com funcionalidades das novas tec-
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nologias, contudo vale ressaltar que mesmo cenario tende a ser mais danoso
para um aumento de baixos salarios, pois essas fun¢des requerem baixa qua-
lificacdo que culmina em mais horas de trabalho e salérios inferiores quando
comparados a profissionais com mais qualificagao.

Figura 4 - Parcela da Forga de Trabalho que precise fazer uma transi¢ao para novas
ocupacdes até 2030.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base na McKinsey Global Institute.

O treinamento de funcionarios para utilizar IA e big data sera priori-
zado por 42% das empresas pesquisadas nos proximos cinco anos, ficando
atras do pensamento analitico (48%) e do pensamento criativo (43%) em ter-
mos de importancia. O comércio digital levara aos maiores ganhos absolutos
em empregos: sao esperadas aproximadamente 2 milhdes de novas fungdes
habilitadas digitalmente, como especialistas em comércio eletronico, espe-
cialistas em transformacao digital e especialistas em marketing e estratégia
digital. Ao mesmo tempo, as fungdes em declinio mais rapido também estio
sendo impulsionadas pela tecnologia e pela digitalizag¢do, sendo que as fun-
¢Oes administrativas ou de secretariado, incluindo caixas de banco, caixas e
funciondrios de entrada de dados, deverdo sofrer o declinio mais rapido. No
mesmo documento onde foram feita pesquisas em empresas, espera-se que a
Inteligéncia Artificial, um dos principais impulsionadores do possivel deslo-
camento algoritmico, seja adotada por quase 75% das empresas pesquisadas
e que leve a uma alta rotatividade, sendo que 50% das organizacdes esperam
que ela gere crescimento de empregos e 25% esperam que ela gere perda de
empregos no cendrio global.
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O relatorio Ethics and governance of artificial intelligence for health
(Etica e Governanga da Inteligéncia Artificial para a satde), salienta a
importancia das novas tecnologias como a IA que possui enormes
potencial para melhorar a satide de milhdes de pessoas em todo o planeta,
mas como toda tecnologia, também pode ser mal utilizada e causar danos,
de acordo com Tedros adhanom Ghebreyesus, diretor-geral da OMS. Este
novo docu- mento importante fornece um guia valioso para os paises sobre
maximizar os beneficios da IA, minimizando seus riscos ¢ evitando suas
armadilhas.

A inteligéncia artificial pode ser e alguns paises ricos ja estao sendo
usada como beneficio de melhorar a velocidade e precisao do diagndstico
e da triagem de doengas; para auxiliar no atendimento clinico; fortalecer a
pesquisa em saude e o desenvolvimento de medicamentos; € apoiar diversas
intervengoes de saude publica, prevenindo contra doengas, resposta a surtos
e gestao de sistema de saude.

Vale ressaltar a respeito de como as oportunidades estdo ligadas a
desafios e riscos, incluindo coleta e uso antiético de dados de saude; pre-
conceitos codificadores em algoritmos e riscos da inteligéncia artificial para
a seguranca do paciente, ciberseguranga e meio ambiente, ponto abordado
dentro do relatério. Embora o desejo fosse que a tecnologia trouxesse so
beneficios para sociedade, mas € claro que ndo ¢ a realidade. Como toda tec-
nologia anterior, algumas pessoas, comunidades e paises transformarao esse
avango da ferramenta em uma arma. Alguns, infelizmente, usarao esse meio
para explorar as falhas da natureza humana, deliberadamente direcionar pes-
soas falsas informacdes, minar a democracia e explorar novas maneiras de
avancar na busca do mal. Infelizmente, as novas tecnologias costumam tra-
zer a tona o melhor e o pior das pessoas.

A grande maioria dos paises da OCDE adotou estratégias nacionais
de IA, embora estas se encontrem em diferentes fases de implementagao
(Galindo, Perset e Sheeka, 2021). A maioria das estratégias nacionais de [A
reconhece a importancia das competéncias, mas nem todas propdem agdes
concretas para as desenvolver. No entanto, existem exemplos interessantes
de iniciativas voltadas para entendimento da situagao.

Em primeiro lugar, a utilizacdo crescente da IA em ambientes profis-
sionais exige a antecipacao de futuras necessidades de competéncias e varias
estratégias nacionais mencionam explicitamente a antecipacao e a avaliacao
das competéncias em matéria de IA. Por exemplo, no Reino Unido, a estra-
tégia nacional de IA menciona atividades de investigagdo para compreender
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as competéncias que sdo necessarias para permitir que os trabalhadores
utilizem a [A num contexto empresarial e para identificar a forma como a
oferta nacional de competéncias pode satisfazer essas necessidades.

Muitas estratégias nacionais reconhecem que os avangos da IA tor-
nardo redundantes varias competéncias e colocam a tonica na reconversao
profissional das pessoas provavelmente deslocadas pela IA. Por exemplo,
na Lituania, a estratégia nacional de IA (Lithuanian Artificial Intelligence
Strategy: A Vision of the Future) menciona a criagdo de programas de for-
magao profissional em IA e noutras tecnologias emergentes, especificamente
dirigidos a trabalhadores em profissdes com maior risco de automatizacao.
O objetivo dos programas serd ensinar as pessoas a trabalharem com IA no
seu emprego atual, em vez de se reconverterem para uma profissao diferente.

Nos Estados Unidos, o Digital Manufacturing and e Ciberseguranca
(MxD) oferece outro exemplo interessante, uma vez que desenvolveu uma
plataforma em linha onde os trabalhadores podem aceder a cursos gratuitos
e pagos sobre tecnologias de ponta desenvolvidas por empresas lideres em-
presas, e onde as empresas podem encontrar informagdes para apoiar a ges-
tao das suas competéncias em matéria de IA, incluindo informagdes sobre
curriculos e percursos profissionais.

O uso da inteligéncia artificial na educagdo emergiu como uma
ferramen- ta poderosa para transformar os métodos de ensino em todo o
mundo. De acordo com o tltimo Ipsos Global Education Monitor publicado
no terceiro trimestre de 2023, € claro que a percep¢ao do quao ¢ importante
que os pro- fissionais de educacdo tenham formagao para a utilizagdo da A
e isso varia de pais para pais. No geral, 65% dos inquiridos em 29 paises
consideram que os profissionais deveriam receber formagdo sobre como
utilizar a tec- nologia nas suas estratégias educativas. Nao ¢ esperar pelo
mercado que se tera resultados em prol dos individuos, mas sim de
politicas publicas espe- cializadas para assegurar que a IA possa ser, ndo um
vildo diante da estrutura social, e sim uma ferramenta para o crescimento e
transformagdo sauddvel seja nas economias desenvolvidas como em
especial nas emergentes.
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Figura 05 - 23.248 entrevistados online em 29 paises entre 23 de Junho a 7 de Julho de
2023.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no IPSOS.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados obtidos a partir de uma leitura sobre os impactos da
Covid-19 e da inser¢do da inteligéncia artificial no cenario trabalhista
mundial, de certa forma foi e podera continuar sendo com um impeto capaz
de causar mudancas sem comparagdes com as das revolugdes industriais
ocorridas até o inicio do século 21. Embasado em pesquisas de diversos
bancos de dados como McKinsey Global Institute, FMI, Forum Econdmico
Mundial, OCDE, FGV, OMS-ONU, literaturas e outros que relativamente
tratam do assunto em questdo, seja ela teorica e/ou estudo de caso. Com o
estudo realizado e com os dados, foi possivel analisar os ganhos e perdas,
seja por conta dos problemas deixados pela pandemia de Covid-19, seja pela
insercdo das novas tecnologias algoritmicas, como a da Inteligéncia Arti-
ficial. Verifica-se que as transformac¢des que mundo viveu em um periodo
de 2 anos, ¢ evidente que parte do planeta foi impactado, principalmente os
paises emergentes, onde houve um substancial deslocamento da forca de
trabalho que antes eram executados em um ambiente fisico e agora sendo in-
corporado em grande escala na modalidade virtual, e no contexto da IA o uso
do maquina como mao de obra, uma vez que elas sao um tanto mais eficiente
e produtiva na maioria dos casos, e por outro lado intensificou a informali-
dade, a exploragdo, o desemprego. Constatou-se também que a Inteligéncia
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Artificial pode de algum modo trazer grandes beneficios para a sociedade
se essa conscientemente usa-la para a producdo de conhecimento e riquezas
para a sociedade.

A respeito da analise das informacgdes apresentadas no teor deste es-
tudo, constatou-se que as relagdes de trabalho ao longo do tempo demons-
tram uma evolucao, dada por varios fatores em especial pelo meio técnico
ou seja as tecnologias que auxiliam e moldam novos contextos de trabalho
transformadores. Logo vale ressaltar, que movimentos progressivos de avan-
cos tecnoldgicos e econdmicos como o surgimento do algoritmo da IA,
tendem a ser divisores de 4gua na forma como vemos e vamos exercer as
novas relagdes de trabalho, a essa analise completa-se a discussdes, em torno
das desigualdades entre classes e novos contextos de trabalho, pois através
desses pode se fazer, uma analitica compreensao de como o mercado e o
trabalho se relacionam.

O estudo deste artigo, tanto no contexto histérico ao qual compre-
ende as transformag¢des ocorridas na Pandemia, como no levantamento de
dados de diversas fontes sobre a ascensao tanto pré como pos Covid-19 de
tecnologias como a dos algoritmos de IA, como a propria automacao, ten-
dem cada vez mais trazer menos postos de trabalho tradicionais ou alocar
trabalhadores para outras areas em virtude das progressivas novas formas de
trabalho, contudo esse estudo que ndo se propde a uma solugdo, mas uma re-
flexdo de um contexto historico que esta em construgdo, e que suas relagdes
sociais devem ser compreendidas e estudadas para um futuro mais social do
trabalho, e correcdao de desigualdades estruturais historicas que contemplem
a plenitude dos trabalhadores.

5. CONCLUSAO

As pesquisas desenvolvidas neste artigo tiveram como objetivo iden-
tificar os efeitos diretos e indiretos da crise causada pela pandemia de co-
vid-19 e em parte o impactos da Inteligéncia Artificial, ambos sobre o mer-
cado trabalho mundial.

Diante da escala das transi¢des de trabalhadores que descrevemos,
uma possivel reacdo seria tentar diminuir o ritmo e o alcance da automacgao
na tentativa de preservar o status quanto. Mas isso seria um erro. Embora
uma ado¢ao mais lenta da automagao possa limitar a escala das transigoes da
for¢a de trabalho, isso também restringiria as contribuigdes que essas tecno-
logias podem trazer para o dinamismo empresarial € o crescimento econdmi-
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co. Devemos adotar essas tecnologias, mas também enfrentar as transigdes
da for¢a de trabalho e os desafios que elas trazem. Em muitos paises, isso
podera exigir uma iniciativa do mesmo porte do Plano Marshall, investimen-
tos econdmicos em ciéncia e tecnologia, novos modelos de treinamento, pro-
gramas para facilitar as transi¢cdes dos trabalhadores, esfor¢os para preservar
sua renda e colaboracdo entre os setores publico e privado.

Manter o crescimento robusto da demanda agregada ¢ crucial para a
criagdo de novos empregos. Igualmente importante ¢ o suporte a inovagao
e a criacdo de novos negocios. Politicas fiscais e monetarias que assegurem
uma demanda agregada suficiente serdo essenciais, assim como 0 apoio ao
investimento empresarial € a inovagao.

Iniciativas direcionadas em certos setores também podem ajudar,
incluindo, por exemplo, o aumento dos investimentos em recursos huma-
nos; promover a educa¢do por meio de programas especificos de formacao
profissional; promog¢@o de melhores cuidados na satde preventiva, a fim de
assegurar um aumento da assiduidade no trabalho; criar condi¢des para os
trabalhadores ja existentes no mercado de trabalho. Investimento em infra-
estrutura publica sdo de grande importancia e fundamentais para o desen-
volvimento econdmico, trabalhista e social de um pais. Promover atividades
que geram externalidades positivas, como desenvolvimento de produtos e
de novas tecnologias, pois ¢ de certo essencial, principalmente apos choques
como o da pandemia e aumento da inser¢do da inteligéncia artificial no ce-
nario mundial.

A historia nos mostra que, em diversas ocupagdes, os salarios podem
ser achatados por algum tempo durante as transi¢des da forca de trabalho.
Politicas publicas mais permanentes que complementem os rendimentos do
trabalho poderdo ser necessarias para aumentar a demanda agregada e ga-
rantir a justi¢a social. Politicas mais abrangentes de salario minimo, renda
basica universal ou ganhos salariais vinculados ao aumento da produtivida-
de sdo algumas das solucdes possiveis que estdo sendo exploradas.

Ha um conjunto de politicas que podem ajudar a maximizar o impac-
to da IA no crescimento econdmico, minimizando simultancamente a des-
locacao de postos de trabalho. As politicas devem incentivar os efeitos de
produtividade e de reintegracao da IA, tendo em conta que os varios efeitos
dependem da forma como a tecnologia € utilizada. Por exemplo, em muitos
locais, os métodos utilizados pela profissdo docente nao sofreram alteracdes
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fundamentais nos ultimos 200 anos, pelo que se poderia conceber sistemas
de IA que poderiam assumir as tarefas de alguns professores. Uma abor-
dagem seria utilizar a [A para compreender as diferentes formas de apren-
dizagem dos alunos e, em seguida, adaptar o ensino as suas necessidades
individuais.

Os decisores politicos devem rever as politicas de competéncias para
garantir que os trabalhadores possam complementar os sistemas de IA emer-
gentes. O papel dos governos no desenvolvimento de competéncias relacio-
nadas com a IA justifica-se principalmente pelo fato de uma parte importante
das atividades de formagao para o desenvolvimento ¢ a ado¢ao das novas
tecnologias dever ter lugar no ensino basico. A literacia basica em matéria de
IA deve ser ensinada e promovida no ensino secundario, enquanto as com-
peténcias especializadas em IA requerem um ensino profissional e superior.
Outras competéncias cognitivas necessarias para desenvolver e trabalhar
com a IA devem também ser desenvolvidas durante a educagao inicial.

Cabe salientar, que esse processo ndo ¢ restrito apenas ao contexto
da crise causada pela pandemia de Covid-19, mas ja desde antes vinha com
algum grau de mudanga, entretanto, isso tem se intensificado em grande pro-
porcao no decorrer dos ultimos anos. A tecnologia ¢ benéfica quando utiliza-
da para proteger o trabalhador (doengas e acidentes, substituir o homem em
trabalhos extenuantes), além de permitir a inser¢ao de pessoas no mercado
de trabalho. O desemprego, além de ser um problema econdmico, € um pro-
blema social, politico e pessoal, que precisa ser moldado.
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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar o perfil investidor e as escolhas finan-
ceiras dos académicos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Econdmicas da Unioeste — Campus Cascavel, separando-os por sexo. Para
tanto, a pesquisa se caracterizou como descritiva e quali-quantitativa e sua
amostra se deu por acessibilidade. A coleta de dados ocorreu pela aplicacao
de um questionario, que permitiu levantar informagdes sobre caracteristicas
socioeconomicas, perfil investidor, aspectos comportamentais frente aos in-
vestimentos ¢ de que maneira elas sofriam influéncia das heuristicas e vie-
ses. Obteve-se como resultado a predominancia do perfil conservador e a
influéncia dos vieses para as tomadas de decisdes financeiras.

Palavras-chave: Mercado Financeiro; Economia Comportamental; Heuris-
ticas; Vieses; Perfil Investidor.

ABSTRACT

The objective of this study was to analyze the investor profile and financial
choices of Administration, Accounting and Economics students at Unioeste
— Campus Cascavel, separating them by gender. The research was charac-
terized as descriptive and qualitative-quantitative and its sample was based
on accessibility. Data collection occurred through the application of a ques-
tionnaire, which allowed collecting information about socioeconomic cha-
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racteristics, investor profile, behavioral aspects regarding investments and
how they were influenced by heuristics and biases. The result was the predo-
minance of the conservative profile and the influence of biases in financial
decision-making.

Keywords: Financial Market; Behavioral Economics; Heuristics; Biases;
Investor Profile.

1. INTRODUCAO

O mercado financeiro tem se tornado cada vez mais complexo na
medida em que novos produtos para investimentos surgem. Dentre as muitas
possibilidades que o mercado oferece, para escolher em qual produto inves-
tir, ¢ imprescindivel identificar o perfil investidor, também conhecido como
suitability. Ele identifica as preferéncias e expectativas das pessoas em rela-
¢do aos investimentos. A partir das respostas fornecidas em relagdo as suas
preferéncias, prazos, retornos e gerenciamento de riscos, os perfis podem ser
classificados em arrojado, moderado ou conservador. Sua classificagdo pos-
sibilita fazer melhores escolhas, considerando suas caracteristicas € a diver-
sidade de produtos que o mercado oferta, a partir dos riscos e rendimentos
esperados.

Apesar da importancia do suitability, acredita-se que parte do com-
portamento dos investidores pode ser melhor explicado por diversas areas
de estudos que envolvem os aspectos cognitivos na tomada de decisdo. Nes-
te estudo, a pesquisa se desdobra a partir da abordagem da (i) Psicologia
Economica, que discute sobre o comportamento econdmico no processo de
alocacao dos recursos finitos; da (i1) Economia Comportamental, que estuda
os fatores psicoldgicos, emocionais, cognitivos, sociais € econdmicos na to-
mada de decisdo; e por fim, das (ii) Financas Comportamentais, uma ramifi-
cacdo mais recente da Economia Comportamental, que surge da necessidade
de estudar e explicar as as decisdes financeiras, sobre poupanca, consumo e
investimento.

Isso porque, no mundo dos investimentos, o individuo busca op¢des
dentro de um cenario de perdas aceitaveis, periodo de tempo aplicado e,
principalmente, de taxas de retorno mais vantajosas. A decisao de qual pro-

52



duto investir pode sofrer a influéncia dos vieses. Os vieses sao atalhos men-
tais que encurtam o caminho da tomada de decisdes. No mercado financeiro,
alguns dos vieses se sobressaem em relagdo aos demais. E assim, por exem-
plo, com o viés da ancoragem; viés da aversao; a falacia do jogador; a auto-
confianga excessiva; entre outros. Muitos desses sao provocados pela falta
de proficiéncia financeira em relagdo aos investimentos que, em conjunto
com os aspectos emocionais do investidor, pode leva-lo a cometer muitos
enganos.

Outro aspecto relevante do mercado financeiro brasileiro ¢ que, nos
ultimos anos, tem ocorrido um aumento expressivo de mulheres na Bolsa de
Valores. De acordo com os dados da B3, no ano de 2019 mais de 209 mil
mulheres ingressaram na Bolsa. Pesquisas demonstram que o valor dispo-
nivel para investimento por parte das mulheres ¢ menor que o dos homens,
porém as carteiras administradas por elas, em sua maioria, possuem maior
retorno. Apesar dos aspectos positivos desse ingresso no mercado financei-
ro, em especial na Bolsa de Valores, os homens seguem maioria.

Assim, diante do exposto, considerando a importancia de entender
0s vieses cognitivos que se fazem presentes nas escolhas financeiras dos
individuos, a partir de uma abordagem que considera os aspectos comporta-
mentais, a problematica que se desdobra nesta pesquisa ¢ voltada ao perfil do
investidor dos estudantes dos cursos de Administragdo, Ciéncias Contabeis
e Ciéncias Economicas, da Unioeste - Campus Cascavel, em relacdo as suas
escolhas de investimentos e comparar o comportamento entre homens e mu-
lheres sob a otica do suitability e dos aspectos comportamentais. Especifica-
mente, o estudo pretende analisar o perfil socioecondmico dos académicos
dos cursos de Administra¢ao, Ciéncias Contabeis e Ciéncias EconOmicas;
identificar o perfil investidor dos estudantes, considerando categorias como:
conservador, moderado ou agressivo; e analisar as diferencas no perfil inves-
tidor entre homens e mulheres a partir das heuristicas e vieses com base na
Economia Comportamental.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Economia Comportamental

Os estudos direcionados as Finangas Comportamentais ainda se en-
contram em fase de exploracdo, por isso, estdo basicamente estruturados
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sobre a Teoria dos Prospectos, elaborada por Kahneman e Tversky (Ferreira,
et al., 2008). Esta teoria demonstrou que as decisdes de investimentos sao
baseadas em vieses e heuristicas, notadamente no que diz respeito as difi-
culdades cognitivas de ponderar perdas, ganhos e probabilidades. Com isso,
as pessoas se utilizam de atalhos mentais para tomar decisdes mais rapidas,
os quais sdo de grande valia, pois encurtam o caminho, devido ao volume
de decisdes que sdo tomadas diariamente. Entretanto, os mesmos atalhos
ou heuristicas podem conduzir as pessoas a cometerem erros sistematicos,
chamados de vieses.

De acordo com Halfeld e Torres (2001), o comeco das Finangas Com-
portamentais ocorreu no final da década de 70, na publicagdo dos trabalhos
de Kahneman e Tverski (1979), os quais relataram sobre o comportamento e
o processo de tomada de decis@o dos individuos frente a situagdes de risco.
Essa area de estudo explora os fatores psicologicos e sociologicos que in-
fluenciam nas decisdes financeiras dos agentes, pois, conforme exposto por
Thaler (2019), ¢ possivel esclarecer ainda mais sobre o funcionamento do
mercado financeiro, adicionando a compreensao do elemento humano.

O conceito principal abordado nas Finangas Comportamentais rela-
ciona-se a “aversao as perdas”, pois € principalmente a partir desse viés que
as pessoas tomam decisdes de maneira irracional (Araujo; Silva, 2007), de
modo que essa area de Financas se contrapde ao pressuposto da raciona-
lidade. Lintner (1998) descreve as Financas Comportamentais como o es-
tudo sobre como os investidores interpretam e agem frente as informacdes,
para decidir sobre investimentos. Em complemento, Carneiro (2006) afirma
que essa area ¢ o estudo da acdo humana, suas fragilidades e falhas dentro
do mercado financeiro. Ou seja, unem-se conceitos de Financgas, Psicologia
Cognitiva e Economia, com o objetivo de desenvolver um modelo que ex-
plique de forma mais precisa e detalhada o comportamento humano frente
ao mercado financeiro, buscando diminuir os vieses que levam as pessoas a
tomarem decisdes que ndo sdo benéficas para si e para a sociedade.

Com rela¢dao ao comportamento das mulheres nas escolhas de in-
vestimentos, a literatura tem o diferenciado do comportamento dos homens.
Conforme exposto por Mosca (2009, p.118), por mais que existam excegoes,
estudos sobre o comportamento mostram que mulheres tendem a ser mais
cuidadosas em relagdo as finangas. Elas sdo mais intuitivas e perfeccionistas,
tém maior facilidade de trabalhar em equipe e se preocupam com o préximo,
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0 que as deixam mais sensiveis para entender o consumidor ¢ o mercado
(Leite* Apud Pereira, 2001, p. 121). Na visdo de Ferreira (2011), as mu-
lheres mais jovens vém abandonando a postura conservadora e adotando
uma postura mais arrojada, dispondo-se a correr mais riscos.

Ao analisar o comportamento das mulheres no mercado financeiro,
um estudo publicado pela Bloomberg (2018) relata que as mulheres respon-
dem melhor as instabilidades do mercado, inclusive em periodos conturba-
dos. A desisténcia de aplicagdes financeiras em um mercado desestabilizado
¢ quatro vezes maior no sexo masculino do que no feminino, segundo a
Nutmeg Saving and Invesstiment Ltda® .

Além disso, Barber e Odean (2001) expdem que, em financgas, os
homens demonstram ser mais confiantes que as mulheres, estando, portanto,
sujeitos ao viés da confianca e do otimismo em excesso. Com efeito, isso
pode resultar em duas situagdes: os homens consequentemente negociam
mais do que as mulheres e seu desempenho sera mais prejudicado pelo volu-
me grande das operacdes que realizam.

2.2. Heuristicas e vieses

Kahneman e Tversky (1974 apud Meira, 2018 p.19) afirmam que
os agentes procuram facilitar as tomadas de decisdes utilizando os “atalhos
mentais”, ou seja, as heuristicas nas tomadas de decisdes. Se por um lado os
atalhos simplificam muitas tarefas da vida cotidiana, essa atitude pode acar-
retar em erros sistematicos e graves. A palavra heuristica ¢ oriunda do grego
heureka e significa “descobri”, “inventei” (Ferreira, 2008).

Segundo Cardoso e Oyadomari (2010), as heuristicas sdo conceitua-
das como atalhos cognitivos que permitem aos individuos tomarem decisdes
sem analisar todo o contexto relacionado a decisdo, o que auxilia para sim-
plificar o mundo complexo.

A Comissao dos Valores Mobiliarios (CVM, 2015) reuniu uma série
de informacgdes que ajudam os investidores a identificar quando estdo sob a
influéncia dos vieses. A primeira recomendacgdo € sobre reconhecer os vieses
que existem, a segunda ¢ evitar tomar decisdes em momentos de estresse
e/ou fortes emocgdes, quando estiver cansado ou at¢ mesmo com fome, ¢ a
terceira recomendacao € se permitir dar uma segunda chance para pensar na

4 LEITE, M.C.L. Mulheres: muito além do teto de vidro. Sao Paulo: Atlas. 1994.
5 Empresa de Investimentos Europeia
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situagdo. No Quadro 1 sdo apresentados alguns dos vieses que se sobressaem
nas decisoes.

Quadro 1 - Descricao das heuristicas e vieses.

Heuristicas e

. Descricéo
Vieses ¢

Relaciona-se com a exposicdo prévia a alguma informagao, o
que pode leva-la a ser fortemente considerada na tomada de
decisdo financeira, independentemente da sua importancia para
Ancoragem o que esta sendo decidido. Ela se da principalmente aum

mecanismoelacionado & funcionalidade de nossa mente, o
priming, que ¢ a capacidade da nossa mente de fazer
associacdes (CVM, 20135).

E caracterizado por atribuir mais importancia as perdas do que
aos ganhos. Segundoa CVM (2015), alguns estudos
Aversdo a perda demonstram que, do ponto de vista psicoldgico. o sentimento
de perda ¢ sentido com maior intensidade do que o prazer do
ganho.

Refere-se a crenga exagerada nos proprios conhecimentos,
crendo que esta sempre certo em suas decisdes e atribuindo

Autoconfianca .
ang seus eventuais erros a fatores externos. A autoconfianca
excessiva . . . N o
excessiva provem da crenga de que as informagdes que possui
sdo suficientes para tomada de decisdo (CVM, 2015).
Descreve como as tomadas de decisdes sdo afetadas pela
forma em que o problemae as opcdes sdo apresentados. Pode-
Efeito de se exemplificar utilizando o viés da aversao a perda, no caso,
enquadramento uma pessoa pode ser induzida a escolher uma opcédo que seja

menosvantajosa para evitar os riscos se as opedes apresentadas
forem enquadradas em termos de ganhos (CVM, 2015).

Fonte: Elaborado pelos autores.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o perfil investidor
dos estudantes dos cursos de Administragcdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Economicas da Unioeste - Campus Cascavel, a partir da analise das dife-
rengas comportamentais que envolvem as escolhas financeiras de homens e
mulheres, a luz da Economia Comportamental.

Em relagdo aos objetivos, a pesquisa se caracterizou como descriti-
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va. A pesquisa descritiva busca descrever as caracteristicas de determinada
populagdo ou fenomeno, neste trabalho, representados pelos discentes dos
cursos ja mencionados (Trivifios, 1987).

Para responder os objetivos propostos, na primeira parte, foi realiza-
do um levantamento de dados secundarios sobre o sistema financeiro, o que
permitiu analisar em que produtos se concentram o maior volume de inves-
timentos dos brasileiros no mercado financeiro. Ja a segunda parte abrange
a aplicagdo de um questionario quali-quantitativo estruturado com 31 ques-
toes.

O questionario foi aplicado aos académicos dos cinco anos dos cur-
sos citados que fazem parte do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas (CCSA)
da Unioeste — Campus de Cascavel-PR. A aplicagdo do questionario teve por
objetivo identificar o perfil investidor e outras informacdes relevantes, que
permitiram analisar os aspectos comportamentais que norteiam a tomada
de decisdes financeiras dos estudantes do CCSA e principalmente, analisar
vieses comportamentais presentes nas diferentes escolhas financeiras envol-
vendo os estudantes, fazendo uma comparacao entre homens e mulheres.

Com relagdo a técnica de amostragem, foi utilizada a amostra ndo
probabilistica por acessibilidade. Segundo Mattar (2014) nesse tipo de amos-
tragem a selecdo da populagdo que ira compor a amostra dependera do julga-
mento do pesquisador ou entrevistador. Esta amostragem ¢ utilizada quando
ha casos representativos da populagdo estudada, de modo que as entrevistas
sdo aplicadas as pessoas que fornecam informagdo sobre os indicativos que
interessam ao pesquisador (Soriano, 2004). A populagdo foi determinada
considerando o nimero de discentes matriculados nos cursos de Administra-
¢ao, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas, no ano de 2021, cursando
entre o 1° e 5° ano da graduacgdo. Esses dados foram fornecidos pela secre-
taria académica, o que permitiu identificar a populagdo da pesquisa a partir
dos 581 estudantes matriculados nos trés cursos. A amostra foi selecionada
por disponibilidade: o nimero de respondentes foi de 103 - cerca de 18% da
populacao.

Para construir o questiondrio, algumas das perguntas foram baseadas
em estudos ja existentes, destacando-se os trabalhos de Grando (2010), Fer-
nandes, Dantas e Macedo (2011) e Rocha Neto e Yamamoto (2019). Grando
(2010) realizou seu estudo para identificar qual o nivel de educagdo finan-
ceira entre os académicos dos cursos noturnos de Administragao e Ciéncias
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Contabeis de Cascavel. Ja Fernandes, Dantas ¢ Macedo (2011) direciona-
ram o estudo para entender o comportamento dos profissionais da contabili-
dade perante as decisdes financeiras. Rocha Neto e Yamamoto (2019), além
de analisar o comportamento dos discentes perante as decisdes, buscaram
identificar o perfil investidor dos académicos.

Considerando o exposto, o presente estudo ancorou-se na metodolo-
gia dos estudos ja realizados, mas avangou em construir um perfil investi-
dor, que considera as diferengas comportamentais entre homens e mulheres,
analisando de que maneira ambos sofrem influéncia dos diferentes vieses
comportamentais na tomada de decisoes financeiras.

Para atingir o que se propde, a estrutura do questionario foi dividi-
da em trés partes, compondo-se de questdes objetivas. A primeira parte do
questionario ¢ composta por nove questoes e coletou informagdes que pos-
sibilitaram tragar um perfil socioecondmico da populacio estudada. Foram
coletadas informacgdes referentes a: sexo; estado civil; idade; renda pessoal
mensal; nimero de dependentes; e periodo em que esta cursando o ensino
superior. Na segunda parte, composta por dez questdes, 0 questionario ex-
traiu informacdes referentes aos aspectos financeiros. Para isso, as questdes
destinadas aos entrevistados possibilitaram coletar informagdes acerca da:
porcentagem de renda em investimentos; conhecimento dos investimentos
disponiveis no mercado; objetivos para os rendimentos das aplicacdes; e
acompanhamento do mercado. A ultima parte da pesquisa, composta por
doze questoes, consistiu em levantar informagdes relacionadas aos aspectos
comportamentais dos investidores. Nesta fase, o questionario coletou infor-
magoes dos discentes sobre: principal objetivo com os investimentos; reagao
frente as perdas ou ganhos das aplicacdes; distribuigdo do patrimdnio no
mercado financeiro; e aceitacao em relacao aos riscos.

Para analise de resultados, que segundo Gil (2002, p.125) envolve
procedimentos como codificagdo das respostas, tabulagdo dos dados e
calculos estatisticos, foram utilizados os dados primarios, oriundos do
questionario, além das bibliografias relacionadas a Economia
Comportamental. A aplicagdo do questionario ocorreu no ano de 2021, por
meio da plataforma Google Forms. Ressalta-se que numa etapa anterior a
aplicacdo do questiondrio aos estudantes, fez-se a aplicagdo de um pré-
teste, muito comum em pesquisas de campo, em que a partir de uma
aplicacdo preliminar alguns problemas de contetdo e redagdo do
questionario podem ser corrigidos para a etapa coleta de dados.
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Apbs a aprovacio pelo Comité de Etica em Pesquisa com Seres Hu-
manos da institui¢ao, segundo as resolugdes CNS 466/2012 (Ciéncias Bio-
médicas) e CNS 510/16 (Ciéncias Sociais ¢ Humanas), o questionario foi
aplicado em agosto de 2021. Na sequéncia da coleta das informacdes, os
dados foram organizados com o auxilio do Microsoft Ofice Excel e, em se-
guida, transformados em graficos para auxiliar a extracdo das informagdes.
Por fim, os dados foram apresentados e discutidos a luz da Economia Com-
portamental.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. Analise do Perfil Socioecondomico

Apos a aplicagdo do questionario, obteve-se o retorno de 103 respos-
tas, que puderam ser estratificadas em percentuais nos trés cursos: 21,2%
dos respondentes académicos do curso de Administracao; 35,4% de Ciéncias
Contabeis; e 43,4% de Ciéncias Economicas. Considerando a especificidade
do estudo, em analisar o comportamento das escolhas financeiras entre os
sexos, desse conjunto de estudantes, em termos absolutos, 45 das estudantes
eram do sexo feminino e 58 do sexo masculino. O questionario levantou um
conjunto de informagdes que permitiu conhecer o perfil socioecondmico dos
estudantes, pois informag¢des como renda, estado civil e faixa etaria refletem
significativamente nas escolhas dos investidores, além do sexo.

Como demonstra a Figura 1, a maioria dos estudantes possuem uma
renda média de 2 a 5 salarios-minimos. Nesse contexto, aproximadamente
72% dos participantes declararam que a renda ¢ suficiente para cobrir as
despesas mensais, € que, caso o rendimento mensal, eventualmente, ndo seja
suficiente, estdo amparados pela reserva de emergéncia. Esse controle, como
se verificou no grupo analisado, seria resultado de um planejamento que
mantém a organizagdo das finangas. O controle pode ser executado através
do uso de um bloco de notas, planilha de excel, agenda, aplicativo de celular,
ou seja, qualquer meio que a pessoa julgar pertinente para sua organizacao.
Por outro lado, 21% dos académicos ndo organizam suas finangas pessoais
e, desse grupo, a maioria ¢ do sexo masculino.
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Figura 1 - Renda dos estudantes dos Cursos de Administragdo, Ciéncias Contabeis e
Ciéncias Econdmicas.
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0.00% - - —
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renda mensal minimos salarios minimos saldrios minimos

Fonte: Elaborado pelos autores.

A reserva de emergéncia, considerada um dos principais pilares do
planejamento financeiro, ¢ de extrema importancia para enfrentar periodos
de turbuléncia, pois sua finalidade se d4 em razdo de possiveis despesas ndo
previstas. A pandemia da COVID-19 e a crise econdmica subsequente evi-
denciam a importancia da reserva de emergéncia, dado que o alto indice de
desemprego aumentou a vulnerabilidade de boa parte da populagdo. Segun-
do dados do IBGE, durante o primeiro ano de pandemia houve diminuicao
de 7,8 milhdes de postos de trabalho.

Em relagdo a idade, cerca de 51% dos entrevistados declaram ter
entre 21 e 25 anos; outros 7% responderam ter mais de 36 anos, conforme ¢
possivel verificar na Figura 2. Portanto, a pesquisa ¢ composta, em sua maio-
ria, de estudantes mais jovens, que ingressaram recentemente no mercado de
trabalho. Para as financas, o fato de serem jovens conta a favor, pois como
aponta Halfeld (2001), essa fase do cilcio de vida ¢ propicia para aumentar
o rendimento de seus investimentos € para se correr maiores riscos, até por-
que, no pior cenario, ainda ha tempo significativo para se recuperar, caso
ocorra perdas.
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Figura 2 - Faixa etaria dos estudantes dos Cursos de Administragdo, Cién- cias Contabeis e
Ciéncias Econdmicas.

60.00%

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%-

— | .--_

Até 20 anos Entre21e25 Entre26e30 Entre31e35 36 anos ou mais
anos anos anos

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que concerne ao estado civil, € possivel observar que 80,58% dos
respondentes sdo solteiros, conforme exposto na Figura 3. Tal informacgao ¢
importante para verificar se a renda ¢ utilizada apenas par uso proprio ou €
compartilhada com outras pessoas. Para melhor compreensao, foi aplicada
questdo sobre os dependentes e apenas 15% da amostra utiliza a renda com-
partilhada.

Figura 3 - Estado Civil dos estudantes dos Cursos de Administracdo, Cién- cias Contabeis
e Ciéncias Economicas.
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Solteiro (a) Casado (a) - Divorciado (a) J Em unidio estavel

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.2. Analise do Perfil Investidor

A andlise do perfil investidor, também conhecida como suitability,
termo em inglés que significa adequacgdo, ¢ aplicada pelas instituicdes do
sistema financeiro a fim de verificar se determinados investimentos sdo
adequados para um cliente.

Para os estudantes da pesquisa, foi possivel identificar a presenca
dos trés tipos de perfil investidor, sendo 57,28% considerados conservado-
res, 24,27% moderados e 18,45% arrojados. Quando se analisou o perfil
investidor dos estudantes de acordo com o sexo, observou-se que as mu-
lheres, em sua maioria, declararam ser conservadoras em seus investimen-
tos. Dos estudantes do sexo masculino, a maioria se definiu com perfil
arrojado, como € possivel ver na Figura 4.

Figura 4 - Perfil investidor dos estudantes dos Cursos de Administracao,
Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas de acordo com o sexo.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

As informagoes coletadas evidenciaram que o perfil principal dos
entrevistados € o conservador, que, segundo Hoji (2007), refere-se as pes-
soas que preferem ndo correr riscos e ganhar pouco, preservando sempre
a seguranca do investimento; geralmente, sdo pessoas que possuem menor
conhecimento e interesse no mercado financeiro e seus produtos.

62



O perfil segue a tendéncia observada para o Brasil, em que o perfil
do investidor conservador ¢ predominante. De acordo com o Raio X do in-
vestidor de 2021, por mais que em menor percentual se comparado aos anos
anteriores, o que caracteriza uma mudanga, o grupo dos que se identificam
como conservadores ainda se sobressai frente aos demais. Em relacao aos
produtos financeiros, a caderneta de poupanca perdeu espaco nos ultimos
anos, porém segue como a preferéncia nas escolhas dos investidores.

Ainda com base no estudo da Ambima (2021), se por um lado o
nimero de pessoas que escolhem a caderneta de poupanga vem reduzindo,
0 que pode ser resultado da queda na remuneragdo real do produto nos ul-
timos anos, por outro, ¢ provavel que pessoas que sempre optaram por esse
produto tém buscado novas alternativas de investimentos, considerando que
a pesquisa nacional apontou para um crescimento na escolha de titulos de
renda fixa e fundos de investimentos.

Quando se analisa as diferencas de respostas entre os sexos, por meio
da Figura 4 constatou-se que, conforme observado por Mosca (2009), ¢ ca-
racteristica das mulheres serem mais cautelosas no ambiente dos investi-
mentos. Para o grupo observado, tal fato pode ser evidenciado. Em todo
caso, salienta-se que ¢ dificil avaliar com os dados apenas do perfil investi-
dor autodeclarado pelos estudantes se esse comportamento mais cauteloso ¢
tipicamente feminino, ou se pode ser resultado da entrada recente das mulhe-
res nesse ambiente, o que ainda, talvez, ndo tenha permitido que elas adotem
posturas mais agressivas em relacdo as escolhas de investimentos.

Segundo os dados da Bolsa Brasil Balcao (B®), no ano de 2002, o
nimero de investidores como pessoa fisica somavam pouco mais de 85 mil.
Ja em 2020, o total chegou a aproximadamente 2,5 milhdes de investido-
res, caracterizados majoritariamente como pequenos investidores. Quando
se analisa o volume dos investimentos de acordo com o sexo, a participagao
masculina € predominante. Nos tltimos anos, porém, a participagdao das mu-
lheres no mercado financeiro vem aumentando consideravelmente, o que ¢
bastante positivo, ao julgar o fato de que as mulheres ingressaram tardia-
mente no mercado de trabalho e aos poucos vém conquistando novos espa-
¢os que, até entdo, eram majoritariamente ocupados por homens.

No mercado financeiro, os nimeros mostram que em 2002 a quan-
tidade de homens era de 82,37% e em 2020 somavam 75,92%. Isso mostra
que o numero de investidores tem crescido nos ultimos anos, mas cresce

63



também a participacao das mulheres investidoras em um mercado tradicio-
nalmente masculino.

Feita essa consideragdo, destaca-se que na amostra em estudo, gran-
de parte dos académicos participantes ndo possuem investimentos, como ¢
possivel observar na Figura 5.

Figura 5 - Investimentos de renda fixa e renda variavel dos estudantes dos Cursos de
Administragdo, Ciéncias Contabeis ¢ Ciéncias Econdmicas de acordo com o sexo.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao separar a analise de acordo com o sexo, foi possivel constatar que
dos respondentes deste estudo, como esperado a partir da distribui¢do dos
investidores da B3 por sexo, a partir das respostas dos estudantes, os homens
contituiam a maior parte presentes no mercado financeiro. Segundo estudo
publicado pela B em dezembro de 2020, aproximadamente 74% dos inves-
tidores que estavam alocados na renda varidvel eram homens. Em relacao
aos estudantes da pesquisa, o resultado nao foi diferente, pois a discrepancia
entre homens e mulheres que investem em renda variavel ¢ bastante signifi-
cativa.

Quando questionados sobre os investimentos mais conhecidos, a ca-
derneta de poupanga mantém a lideranga no ranking dos produtos financei-
ros, conforme a Figura 6.
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Figura 6 - Investimentos mais conhecidos dos estudantes dos Cursos de Ad- ministragao,
Ciéncias Contabeis e Ciéncias Economicas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que os produtos mais conhecidos, com exce¢do as agoes,
estdo alocados na categoria de renda fixa, ou seja, os produtos com os quais
os estudantes sdo mais familiarizados sdo aqueles que remetem a seguranca
e ao baixo risco, como ¢ o caso do tesouro direto, por exemplo. De acordo
com o ultimo balango, publicado pelo tesouro direto em agosto de 2021,
o numero de investidores cadastrados nesse produto teve um aumento de
53,6% nos ultimos doze meses, sendo que 66,9% do total dos cadastros sdao
masculinos e 33,1% sao femininos.

Quando questionados sobre quais produtos de investimentos esco-
lheriam para fazer uma aplicagdo, 62% dos estudantes optaram por acdes,
devido a rentabilidade. Porém, na pratica, a maioria destina seu recurso para
a renda fixa, conforme visto na Figura 5, o que mostra uma contradi¢ao
de comportamento entre intengdo e acdo, estudada pela Economia Com-
portamental. O paradoxo mostra que, racionalmente ou do ponto de vista
intencional, existe um desejo por produtos mais arrojados, mas na pratica
as escolhas seguem muito conservadoras. Conforme Sansom (2015), dentro
da perspectiva da Economia Comportamental nem sempre as pessoas sdo
egoistas, calculam o custo-beneficio de suas agdes e tem preferéncias esta-
veis, como mostra a teoria do comportamento do consumidor. As pessoas
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sao influenciadas por informagdes lembradas, sentimentos gerados de modo
automatico e estimulos salientes no ambiente, 0 que mostra que nem sempre
as escolhas sdo cuidadosas.

Ademais, o que chamou a atencao nas respostas foi a falta de infor-
magao com relagao ao mercado financeiro: 37,6% dos estudantes afirmaram
ndo ter conhecimento no mercado financeiro, observado ainda que 35,06%
declararam ndo deter experiéncia no mercado. Esses dados apontam para
a dificuldade e a necessidade de se trabalhar com Educagdo Financeira no
Brasil, uma vez que mesmo em um conjunto de estudantes da area de nego6-
cios - considerando os trés cursos abordados, que contam com disciplinas
que tratam da temadtica, ainda que indiretamente - verificou a dificuldade de
internalizar o conhecimento e também mobiliza-lo para fazer boas escolhas
no mundo real.

Verificou-se também se os entrevistados acompanhavam o merca-
do financeiro de alguma forma. Como pode ser visto na Tabela 2, apenas
19 respondentes afirmaram nao acompanhar o mercado, enquanto outros 46
afirmaram acompanhar apenas as noticias de maior destaque. Esse dado ¢
preocupante, em razdo da importancia de se manter minimamente informado
sobre finangas e economia, principalmente em situagdes que envolvam mu-
dancas na politica econdmica, seja de natureza fiscal, cambial ou monetaria.
Isso porque, ao examinar as mudangas no cenario, ¢ possivel identificar em
que medida as escolhas financeiras serdo impactadas, avaliar o risco e retor-
no dos investimentos e, se for necessario, fazer mudangas mais alinhadas ao
perfil e que considerem o novo cenério.

Tabela 1 - Acompanhamento do mercado financeiro pelos estudantes dos
Cursos de Administrac¢do, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Economicas.

Forma de acompanhamento Geral | Masculino Feminino
Sem acompanhamento 19 6 13
Acompanhamento por meio das notificas de maior destaque 46 22 24
Acompanhamento por meio de jornais e revistas 16 14 2
Acompanhamento regular através de fontes especializadas 19 13 6

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nesse contexto, ¢ preciso fazer uma distingdo no sentido de que a
maior parte dos acontecimentos sdo de reagdes momentaneas do mercado,
principalmente devido a volatilidade dos investimentos em economias glo-
balizadas e conectadas. Isto nao significa, porém, que o investidor deve se
manter numa posi¢ao de alerta constante, a&vido por informacdes do merca-
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do, dado que esse comportamento também pode induzir as escolhas ruins. A
informacao, nesse sentido, vem da necessidade de se manter atento ao con-
texto econdmico, e utilizar a informagdo como um instrumento que contri-
bua para maior conhecimento do mercado financeiro e de como isso orienta
o comportamento do investidor. Em defesa disso, Ferreira (2011) relata que
quanto mais conhecimento se tem, maiores sdo as condi¢des de escolher a
agir com propriedade sobre determinado tema.

Os resultados da Tabela 1 também revelam que, no tocante ao sexo,
observa-se que as mulheres demonstram menos interesse aos assuntos rela-
cionados a economia ¢ financas na amostra selecionada. Conforme Ferreira
(2011, p.86), “as mulheres véem os investimentos como fonte potencial de
estresse, e, frequentemente delegam ao conjuge ou a outra pessoa de suas
relacdes as decisdes sobre aposentadoria ou financas em geral”.

Com o intuito de verificar as referéncias em que se baseiam os es-
tudantes em relag@o ao uso do dinheiro, aplicou-se uma questdo que previa
quatro possibilidades de escolha. De acordo com a Figura 7, cerca de 40%
dos participantes optaram por investir sozinhos sem buscar informagdes; a
mesma quantidade de respondentes revelou se utilizar de informacdes de
jornais, revistas e internet para fazer suas escolhas.

Figura 7 - Referéncias com relagao ao uso do dinheiro dos estudantes dos Cursos de
Administragdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas.
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internet especializada

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo ao sexo, ¢ possivel observar que a maioria das mulhe-
res utilizam de algum amigo ou familiar de sua confianc¢a ou de consultoria
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especializada, evidenciando a influéncia deles sobre o seu comportamento,
0 que pode resultar em comportamento baseado em indicagdes e opinides
alheias. Ja no sexo oposto, a maioria opta por ndo buscar auxilio, o que tam-
bém pode revelar uma confianga excessiva nas proprias qualidades e conhe-
cimentos.

4.3. Analise da presenca de vieses nos estudantes: uma discussiao se-
gundo o sexo

Nesta fase da anélise, avaliou-se a presenca dos vieses nas respostas
fornecidas pelos estudantes. Dentre os vieses, destacam-se na pesquisa: ex-
cesso de confianga, falacia do jogador, ancoragem, aversao ao risco, enqua-
dramento e por fim, o viés da representatividade.

Com relagdo a autoconfianga excessiva, apenas 3% dos respondentes
estavam sujeitos a esse viés. Porém, muitos académicos se mostraram com
um elevado nivel de confianga, a maioria do sexo masculino, ou seja, apro-
ximadamente 54% dos entrevistados dos trés cursos. Isso sinaliza o exposto
por Barber e Odean (2001), de que as mulheres se sentem mais inseguras
quando o assunto ¢ finangas. Além disso, Ferreira (2011) explica que o com-
portamento das mulheres no mercado financeiro, ja que a inser¢do feminina
nesse universo ocorre a partir da Segunda Guerra Mundial. Com efeito, a en-
trada tardia ndo alcancou maturidade suficiente para que todas as mulheres
do mercado se sintam seguras para tomar algumas decisoes.

Portanto, o fato da escolha da maioria das entrevistadas ter sido a
caderneta de poupanga revela uma postura tipicamente conservadora. Isso
nao significa, contudo, que todas adotem essa postura. Ainda que se trate da
minoria, conforme Ferreira (2011), algumas mulheres se identificam com
uma postura mais arrojada. Com efeito a autoconfianca exagerada, quando
identificadas nas investidoras, pode leva-las a tomar decisdes mais arrisca-
das e cair nas mesmas armadilhas que tradicionalmente sdo associadas ao
comportamento masculino no mercado.

Avaliou-se também quais respondentes sdo afetados pelo viés da fa-
lacia do jogador. Constatou-se que 27% dos estudantes sao afetados por esse
viés, a maioria do sexo feminino. Esse viés desenvolve-se pela falta de co-
nhecimento referente a independéncia estatistica. Trata-se de um percentual
alto, visto que na grade curricular dos trés cursos envolvidos na pesquisa ha
disciplinas de Estatistica. Reitera-se a dificuldade de ndo apenas internalizar,
mas de colocar o conhecimento em pratica, o que pode explicar a presenga
desse viés.
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A fim de identificar o viés da ancoragem nas decisdes financeiras
dos académicos dos cursos de Administra¢ao, Ciéncias Contabeis ¢ Ciéncias
Economicas, aplicou-se uma questao em que os respondentes sao expostos a
uma informacao prévia, que possibilita captar a existéncia ou ndo do viés, a
depender da resposta.

Com essa pergunta, apenas com a informacdo prévia, verificou-se
que 87% dos estudantes foram afetados por esse viés, conforme exposto na
Figura 8. Porém, ap6s apresentada a estatistica que complementa a informa-
¢do, 74% dos integrantes se mostraram sem influéncia desse viés. Quando
analisado de acordo com o sexo, o viés da ancoragem ¢ recorrente no sexo
feminino, na medida em que 97,72% das mulheres participantes do estudo
foram afetadas.

Figura 8 - Viés da Ancoragem.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relagdo a aceitacdo ao risco, os homens apresentam maior dis-
posicao em correr riscos do que as mulheres, sendo que apenas 16% dos res-
pondentes masculinos estdo sujeitos a influéncia do viés da aversdo a perda.
Das mulheres, cerca de 35% da amostra apresentaram aversao a perda. Tal
viés pode ser explicado pelo fato de que diante de uma perda, a dor corres-
pondente soma-se com a dor do arrependimento por ter feito uma escolha
errada, resultando na preferéncia de se manter em um investimento menos
lucrativo ao invés de arriscar em outra aplicagdo e ter a possibilidade de se
arrepender novamente. Diante disso, Halfeld (2001) menciona que a melhor
escolha de investimento esta associada a qual ndo afeta a satde financeira

do investidor, mas que oferece tranquilidade para manter-se na busca dos
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objetivos.

A ciéncia comportamental defende que existe uma lacuna conside-
ravelmente grande entre a intengdo e a agdo dos investidores. Essa lacuna ¢
conhecida como viés do status quo que, segundo Samuelson ¢ Zeckhauser
(1988, apud Carmo, 2016 p. 35), significa ndo fazer nada ou deixar as coi-
sas da forma em que estdo. Conforme Kahneman et. a/ (1991 apud Carmo,
2016 p. 36), os individuos sdo fortemente influenciados a manter as coisas
da forma em que estdo, pois acreditam que as vantagens de sair da situacao
atual s3o menores que as desvantagens. Assim, o presente estudo também
observou a existéncia desse viés, ja& que muitos respondentes optaram por
um tipo de investimento, porém, na pratica ndo o realizam, evidenciando o
gap da inten¢do e agdo nas escolhas financeiras.

Buscou-se também identificar se os respondentes eram afetados pelo
viés do enquadramento. O resultado obtido pode ser visto na Figura 9.

Figura 9 - Viés do Enquadramento.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme os dados apresentados na Figura 9, observa-se que cerca
de 94% da amostra apresentou a influéncia do viés do enquadramento, ou
seja, a forma como as informagdes sdo apresentadas influencia significa-
tivamente as decisdes que sdo tomadas. Ao separar por sexo, um total de
43 mulheres foram afetadas por esse viés, o que chamou a atencao por se
tratar de 98% da amostra feminina; para os homens, o percentual também
foi elevado. Considerando que a maioria dos respondentes estdo sob efeito
desse viés, uma possivel consequéncia da tomada de decisdo, dependendo
de como a informacao for enquadrada, ¢ de que se escolha op¢des que for-
necam maior risco, a partir de um pensamento automatico, sem se ter a con-
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cepcao disso.

Quando perguntados sobre como reagiriam caso recebessem um re-
curso extra, a resposta mostrou que 16% dos homens utilizariam boa parte
do valor com situagdes que lhes garantisse satisfagao imediata, isto ¢, um ho-
rizonte de tempo mais orientado para o curto prazo. Em relagdo as respostas
das mulheres, apenas 6% utilizariam o recurso para essa finalidade. Ferreira
(2011) observa que as mulheres tendem a se relacionar mais com as financas
domésticas, voltando-se para as pequenas economias do lar. No caso dos
homens, as decisdes que envolvem dinheiro sdo tomadas fora do ambiente
doméstico. A partir disso, € possivel analisar o viés da representatividade do
dinheiro. As mulheres em sua totalidade vinculavam o dinheiro a uma for-
ma de seguranga. Para os homens, o dinheiro esta associado a sensagdo de
poder, o que se observou em 50% dos respondentes do sexo masculino. Tal
informagao pode ser associada a memoria historica e cultural brasileira, pelo
fato de que, por varios anos, o papel de provedor financeiro esteve associado
aos homens.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a caracterizagdo do
perfil investidor, utilizando o sexo dos estudantes como uma categoria de
andlise. Os dados revelaram que os homens constituem a maioria da popu-
lagdo investidora, ainda que a participacdo das mulheres no mercado finan-
ceiro tenha crescido de maneira expressiva nos ultimos anos. Em relacdo
aos estudantes dos cursos de Administra¢ao, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Economicas, a mesma configuracao foi identificada, sendo que a maior parte
dos investidores no grupo de académicos analisado sdo homens, o que se
observou nos trés cursos.

Em relacdo as caracteristicas socioeconomicas dos estudantes entre-
vistados, a maioria ¢ composta de jovens, com idade entre 21 e 25 anos,
solteiros, com renda média mensal de 2 a 5 saldrios minimos e com pouca
experiéncia pratica no mercado financeiro. Dos que declararam participar
do mercado financeiro, a maioria sdo do sexo masculino. Para a analise do
perfil investidor dos estudantes, identificou-se que o perfil conservador ¢
predominante entre os respondentes. Entretanto, ¢ ainda mais evidenciado
nas estudantes mulheres deste estudo.

Por meio da Economia Comportamental foi possivel identificar a
presenca dos vieses nas escolhas financeiras dos estudantes, a partir da evi-
déncia de sua presenca em homens e mulheres. Os resultados mostraram
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recorréncia dos vieses de enquadramento e ancoragem em ambos 0S SeXos.
O viés do enquadramento, também conhecido como framing, revelou como
uma pessoa pode tomar uma posi¢ao perdedora, ainda que um produto finan-
ceiro ndo ofereca mais retorno. Por se tratar de dois vieses muito parecidos,
frequentemente sdo observados atuando em conjunto. Entretanto, o efeito
enquadramento e o viés da ancoragem podem ser evitados se as informagdes
disponiveis para tomada de decisdo forem tratadas de forma cuidadosa, ave-
riguando em que medida essas informacdes sdo suficientes para sustentar
uma decisdo. Além disso, ¢ preciso ndo se deixar influenciar por questdes
pontuais sobre determinado produto de investimento. Neste caso, o ideal ¢
que se faga uma analise mais sist€émica dos riscos, retornos, custos e liquidez
envolvidos na operagdo, para melhorar o julgamento antes da decisao.

Ademais, a influéncia das heuristicas e vieses pode implicar no au-
mento dos riscos. Isso porque muitas vezes as pessoas podem assumir riscos
que nado condizem com o perfil do investidor, envolvendo principalmente a
percepgao distorcida do retorno sobre o capital e levando a decisdes equivo-
cadas.

Além dos vieses mencionados, a aversao ao risco, como esperado,
devido ao historico financeiro, foi identificada em maior niimero em estu-
dantes do sexo feminino, o que sinaliza que as mulheres sdo mais cuidado-
sas no campo das finangas. J4 os homens sdo mais propensos as decisdes
financeiras envolvendo o curto prazo. Como resultado, tendem a tomar mais
riscos - ndo por acaso sao eles a maioria dos especuladores no mercado
financeiro. J4 as mulheres ndo costumam realizar tantas operagdes de com-
pra e venda como os homens, o que também impede perdas associadas aos
custos de operacdes. O aspecto negativo ¢ que, em algum momento, boas
oportunidades podem escapar pela tendéncia de maior aversao ao risco.

Por fim, a realizagdo da presente pesquisa se deparou com alguns
desafios, notadamente na sele¢do da amostra, devido a dificuldade de
obtengdo de respostas do questionario, o que explica a selecdo da amostra ter
se dado pela acessibilidade das respostas. Recomenda-se que a abordagem
dessa tematica seja mais frequente, considerando que estudos com base na
Economia Comportamental e, principalmente, de natureza primadria, sido
escassos no Brasil, em especial com o recorte de andlise que permite
observar as diferengas de escolhas e comportamentos entre homens e
mulheres.

Salienta-se ainda a necessidade de se abordar tal tematica
prinicipalmente nos cursos de Ciéncias Sociais Aplicadas, objetos do
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presente de estudo. Uma formagdao ampla e voltada para o cuidado das
finangas, consideran- do os desafios comportamentais, contribui nao so
para a vida pessoal e o bem-estar financeiro futuro, como também auxilia
no exercicio profissional. Isso porque os profissionais economistas,
contadores e administradores sdo constantemente demandados para
fornecer apoio as decisdes financeiras das familias e empresas e, portanto, ¢
imperativo que conhegam os vieses aos quais tais decisdes estdo sujeitas.
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CAPITULO 4. GENERO E COR DE PELE: UMA
ANALISE DA TAXA SALARIAL ACREANA NOS
ULTIMOS 10 ANOS

GENDER AND SKIN COLOUR: AN ANALYSIS OF WAGES IN ACRE
OVER THE LAST 10 YEARS

Andrade, Glénia Caroline da Silva !
Andrade, Marcos Vinicius de Oliveira ?
Da Silva, José Porfiro *

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o diferencial dos rendimen-
tos entre homens e mulheres no Acre, a partir de uma comparagdo com a
média brasileira. Para isso, foi utilizado a base da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNADc) dentro de um espectro temporal
de 10 anos — 1° trimestre de 2012 ao 4° trimestre de 2022. A partir des-
ses dados utilizou-se o software R Studio para a realizacdo de um teste de
média. A partir da metodologia, primeiramente, se subdivide a amostra em
dois grupos: homens e mulheres. De modo secundério, sdo adicionadas as
subamostras, em que estdo os dados sobre a cor de pele dos individuos. Os
resultados demonstram que o género e a cor de pele tém papel fundamen-
tal na determinacdo dos rendimentos, entretanto, seus retornos apresentam
comportamento diferenciado entre os estados € a média nacional.

Palavras chaves: PNAD Continua; Taxa de Desocupacgdo; Acre; Género;
Cor de Pele.
ABSTRACT

The present work aims to analyze the income differential between men and
women in Acre, based on a comparison with the Brazilian average. For this,
the basis of the National Household Sample Survey Continua (PNADc) was
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used within a time spectrum of 10 years — 1st quarter of 2012 to the 4th
quarter of 2022 — from this data the R Studio software was used to carry out
of an average test. Based on the methodology, first, the sample is subdivi-
ded into two groups: men and women. Secondarily, subsamples are added,
which contain data on the individuals' skin color. The results demonstrate
that gender and skin color play a fundamental role in determining income,
however, their returns show different behavior between states and the natio-
nal average.

Keywords: Continuous PNAD, Unemployment Rate; Acre; Gender; Skin
Color.

1. INTRODUCAO

No cendrio de um pais com rica diversidade étnica, como o Brasil, ¢
notavel a existéncia de grupos que desfrutam de privilégios sociais. Essa si-
tuacdo, profundamente enraizada na histéria do pais, desempenha um papel
crucial na estrutura econdmica e social. Tal fato pode ser ainda mais expli-
citado regionalmente. Neste trabalho buscou-se uma andlise da taxa salarial
no Estado do Acre em comparacio a média brasileira.

A desigualdade racial e de género na distribuicdo de renda e nas
oportunidades de empregos ¢ resultado de um complexo mercado de tra-
balho, constituido por uma natureza multifacetada. Tal mercado de traba-
lho ¢ talhado a partir de caracteristicas que seriam essenciais para uma boa
colocacdo na sociedade tais como raga, género, beleza, satide, inteligéncia,
riqueza, origem e etnia (Piore, 2018).

Outro fator importante a ser observado em uma analise sdo as desi-
gualdades regionais entre o Acre e o restante do pais. O Acre foi o Gltimo
estado a se anexar ao Brasil, além disso, esta localizado dentro da regido
amazonica, o que dificulta o processo de desenvolvimento e industrializacao
vigente na maioria dos estados, de mesmo modo, o processo de aglomeragao
promovido nos Centro Sul e Sudeste do Brasil causam a congestdo dos bens
publicos, desse modo, a diferenga salarial entre as regides de distinto nivel
de desenvolvimento, nesse caso, ocorreria para que existisse uma equaliza-
¢do do bem-estar.

De acordo com Samara (2002), ao longo do século XX, a inclusao
das mulheres no ambiente de trabalho foi notavel, com uma crescente parti-
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cipacao em diversas atividades laborais, como servigos médicos, advocacia
e ocupagoes em diversos setores industriais. Entretanto, muitas vezes rece-
bem remuneragdo inferior em comparacdo com a mao de obra masculina. O
progresso na inclusao feminina no mercado de trabalho ao longo do século
XX ¢ evidente, com uma maior diversificacao das areas de atuacao e uma
gradual diminui¢cdo das desigualdades salariais. No entanto, ainda ha desa-
fios a serem enfrentados para alcangar plena igualdade de oportunidades e
tratamento no ambiente profissional.

E importante destacar que, além dos fatores “género” e demograficos
mencionados acima, a questdo racial também desempenha um papel signi-
ficativo no mercado de trabalho. A anélise sobre cor de pele no contexto do
mercado de trabalho diz respeito as desigualdades e discriminagdes enfren-
tadas por pessoas de diferentes grupos étnicos, destacando-se aqui pretos,
pardos e indigenas, ao buscar emprego, ascender na carreira € acessar opor-
tunidades de desenvolvimento profissional.

Desse modo, este artigo debruga-se em adentrar em duas diregdes,
para que haja uma melhor delimitacdo do objetivo. A primeira diregdo ¢ a
analise do rendimento real por género a nivel estadual e nacional. Na segun-
da direcdo, ha a inclusdo de outra variavel dependente associada ao género,
a cor de pele, fator que explicita ainda mais a desigualdade salarial entre
homens e mulheres.

Para apresentar tais resultados, o trabalho esta organizado da seguin-
te forma: a se¢do 2 apresenta os objetivos gerais e especificos, a secdo 3
apresenta a metodologia utilizada neste trabalho, a se¢do 4 apresenta os re-
sultados e discussdes obtidos e a secdo 5 apresenta, finalmente, a conclusao
do mesmo.

2. OBJETIVO GERAL

O objetivo deste artigo ¢ identificar se houve e analisar o nivel de
discrepancia salarial por género e género associado a cor de pele durante o
periodo de 2013 a 2023 em nivel estadual e nacional.

3. METODOLOGIA

Em consonéncia com o que foi dito acima, o objetivo central deste
artigo ¢ uma analise do hiato salarial entre homens e mulheres no mercado
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de trabalho rio-branquense, acreano e brasileiro. Desse modo, quer-se com-
preender se as caracteristicas propostas - género e cor de pele - sdo funda-
mentais para a determinacao salarial, e quais dessas se “destacam” dentro de
uma remuneragao maior ou menor.

Partindo deste intuito, o presente artigo tem como metodologia uma
revisdo bibliografica sobre o tema estudado, bem como, um teste de média
feito a partir dos dados estatisticos disponibilizados pelo Instituto Brasilei-
ro de Geografia e Estatistica - IBGE relacionados a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNADc) referentes aos niveis municipal,
estadual e nacional nos ultimos 10 anos, extraidos por meio do software Rs-
tudio.

O R ¢ uma linguagem de programacao de codigo aberto e uma pla-
taforma de computag¢do utilizada para realizar célculos estatisticos, graficos
e andlise de dados. Como um programa, o R pode ser facilmente expandido
através da adicao de pacotes disponiveis online, acessiveis por meio da rede
de sites do proprio software.

Por outro lado, o RStudio ¢ um ambiente de desenvolvimento inte-
grado especifico para o R, ou seja, € um software profissional utilizado por
pesquisadores que trabalham com ciéncia de dados e outras disciplinas que
envolvem analise e manipulacao estatistica de dados. Nossa analise foi feita
por meio da criagdo de scripts que utilizam pacotes do proprio programa,
neste caso, utilizaremos o pacote pacman que inclui as seguintes fungdes:
"plotly","tidyverse","ggrepel","sjPlot","FactoMineR","amap","ade4","fas-
tDummies","knitr","dplyr","plyr","kableExtra","readr","PNADcIBGE","-
convey","survey","gt","rlist". Destes, destacam se ao menos trés que po-
dem ser tido como mais importantes, suas fungdes estdo descritas na tabela
I:
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Tabela 01 — Descricao das fung¢des do pacote pacman dentro do sofiware R.

Funcio dentro Descricdo
do pacote
“pacman”
PNADcIBGE | Disponibiliza ferramentas para download, leitura ¢ analise da PNADC
Convey Estimativa da varidncia em indicadores de concentracio de
rendimento e pobreza utilizando desenhos de inquéritos por
amostragem complexos
Survey Estatisticas resumidas, testes de duas amostras, testes de classificacio,

modelos lineares generalizados, modelos de ligacdo cumulativos,
modelos de Cox, modelos log-lineares e estimativa de
pseudoverossimilhanca méaxima geral para amostras de pesquisa
estratificadas em vérios estigios, amostradas por conglomerados e
ponderadas desigualmente. Variagdes por linearizacfio em série de
Taylor ou pesos replicados. Pos-estratificacdo, calibracio e ranking.
Projetos de subamostra em em duas fases. Graficos. Amostragem PPS
eI reposico.

De mesmo modo, define-se também as variaveis selecionadas que
dentro da PNADc, assim como, no Rstudio sdo definidas e enumeradas

Fonte: Elaborado pelos autores.

como: “V2001","V1022","V1023", "V2007", "V2009", "V2010","V3002",

"VD3004",

"V4012",
VD4032", "VD4035","VD4002", "VD4001". Neste passo, geram-se 0s mi-

"VD4019","VD4020","VD4030","VD4031","-

crodados, conforme demonstrado na imagem 2:

Semelhantemente ao que acontece nos pacotes e conforme mostrado
na tabela 2, cada variavel tem uma descri¢ao, seja esta de nimero de pessoas

no domicilio, tipo de domiciilio, idade, sexo, raca, cor, etc.
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Tabela 02 — Descrigao das variaveis da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Continua.
Codigo da Descrigéo
variavel
V2001 Numero de pessoas no domicilio
V1022 Sitnagdo do domicilio (urbana e rural)
V1023 Tipo de éarea (capital, regido metropolitana)
V2007 Sexo (homem ou mulher)
V2009 Idade
V2010 Cor ou raga
V3002 Frequenta escola?
V4012 Contribuicdo para instituto de previdéncia em qualquer trabalho
VvD4019 Rendimento mensal habitual de todos os trabalhos
VD4020 Rendimento mensal efetivo de todos os trabalhos
VD4030 Motivo pelo qual ndo procurou trabalho ou nfdo gostaria de ter
trabalhado ou ndo estava disponivel para iniciar um trabalho
VD4031 Horas habitualmente trabalhadas por semana em todos os trabalhos
VD4032 Horas trabalhadas (trabalho principal)
VD4035 Horas trabalhadas (soma de todos os trabalhos)
VD4002 Condi¢do de ocupacdo (ocupada ou desocupada)
V4001 Condicdo de ocupacdo (dentro ou fora da forca de trabalho)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em concordancia com o que ja foi dito anteriormente, os dados utili-
zados sao da PNAD continua. A escolha do periodo - entre 2013 e 2023 - se
da exclusivamente pelo recorte de 10 anos.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nas ultimas décadas, a discussdo sobre a disparidade de género no
mercado de trabalho tem se intensificado, os estudos mais recentes indicam
um substancial diferenca nos rendimentos entre homens e mulheres a nivel
global. No Brasil, ndo ¢ diferente, porém, o acesso a dados tanto de estados
brasileiros quanto dos municipios ¢ dificultado pela falta consideravel de
dados disponiveis.
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Com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Conti-
nua (PNADc) referente a cada trimestre do ano, dentro de uma série histori-
ca de 10 anos - do 1° trimestre de 2012 até o 4° trimestre de 2022, podemos
afirmar que, em média a nivel nacional, a Tabela 03 demonstra uma diferen-
ca estatisticamente significativa nos rendimentos entre homens e mulheres.
Os homens ganharam em média R$725,71 a mais do que as mulheres, com
destaque para o periodo entre 2012 e 2014, onde essa diferenga se manteve
em patamares acima de R$800, patamar que esta abaixo dos R$700 desde
2019.

Tabela 03 - Rendimento mensal efetivo real no Brasil a pregos de 2023 de todos os
trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro).

Geral Homens Mulheres Diferenca
2012 2.809,89 3.143.79 2.328.45 815,34
2013 2.879,37 3.215.47 2.396,52 818,94
2014 2.935,39 3.281.20 2.443,97 837,23
2015 2.918.40 3.235,90 2.471.40 764,50
2016 2.921.76 3.209,31 2.518.,00 691,31
2017 2.964,79 3.268.34 2.545,96 722,39
2018 3.007,04 3.319,95 2.579.50 740,46
2019 3.026,89 3.315,.25 2.635,95 679,30
2020 3.027.35 3.208,69 2.643.68 655,01
2021 2.904,76 3.153,76 2.551.64 602,12
2022 2.908.81 3.187,08 2.530,91 656,17
Media 2.936,77 3.238,97 2.513.27 725,71

Fonte: Elaboracdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

De mesmo modo, podemos afirmar que, em média a nivel estadu-
al, a Tabela 04 demonstra uma diferenga estatisticamente menor nos rendi-
mentos entre homens e mulheres. Os homens acreanos ganharam em média
R$170,91 a mais do que as mulheres, com destaque para os anos de 2012 e
2013, onde essa diferenca se manteve em patamares acima de R$500, vale
ainda o destaque para o ano de 2022, em que na média, as mulheres tiveram
ganhos superiores ao dos homens.
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Tabela 04 - Rendimento mensal efetivo real no Acre a precos de 2023 de todos os
trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro).

Geral Homens Mulheres Diferenca

2012 2.627.01 | 2.791,59 2.370.83 420,76
2013 2.455.21 2.572.42 2.265.54 306,89
2014 2.377,52 243542 2.278.77 156,65
2015 2.343.56 | 2.408,03 2.234.98 173,04
2016 2.336,19 | 2.374.86 2.276.26 98.60

2017 2.376.94 | 244517 2.270.64 174,52
2018 2.326.38 | 2.360,76 2.271.79 88.97

2019 242576 248821 2.331.00 157,21
2020 2.407.05 2.468.16 2.308,78 159,37
2021 2.408.37 | 2.467.51 2.319.32 148,19
2022 2.457.60 | 2.456,07 2.460,27 -4.19

Media 241287 247893 2.308.02 170,91

Fonte: Elaboragdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

Assim, podemos auferir a0 menos duas conclusdes com base nas
Tabela 01 e 02. A priori, o rendimento médio dos homens no Acre representa
76,5% do rendimento médio nacional, enquanto o rendimento das mulheres
¢ praticamente o0 mesmo que o nacional, 91,8%. De mesmo modo, de acordo
com Silva (2022), em relagdo ao Acre, ndo ha uma diferenga salarial estatis-
ticamente significativa, o que significa que, em média, homens e mulheres
ganham o mesmo. Em outras palavras, a partir dos dados disponiveis, tem-se
que essa diferenca, por mais que exista, ndo € significativa no Acre. Porém, o
questionamento que fica ¢ até que ponto isto se torna realmente verdadeiro.

Ao analisarmos mais profundamente os rendimentos, com a incorpo-
racdo das sub amostras compostas pelo género condicionada a cor de pele,
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podemos auferir mais duas conclusdes: a primeira diz respeito a diferenga
salarial em diferentes etnias. E possivel observar que o rendimento médio
dos brancos e amarelos ¢ superior ao de todas as outras. De mesmo modo,
¢ possivel observar que em todas as amostras, o rendimento médio dos ho-
mens € superior ao das mulheres.

Dessa forma, pode-se retirar algumas conclusdes, primeiramente €
possivel afirmar que a cor de pele influencia no valor médio dos ganhos,
independentemente do género, a tabela 05 demonstra que homens brancos e
amarelos recebem mais do que os que se declaram pretos, pardos ou indige-
nas.

Tabela 05 - Rendimento mensal masculino efetivo real no Brasil a pregos de 2023 de todos
os trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro) por cor de pele

Branco Preto Amarelo Pardo Indigena
2012 4.275,18 2.421.49 4.949.94 2.300,92 2.597.94
2013 4.271,75 2.454,97 6.329.47 2.322,22 2.639,58
2014 4.320,28 2.408.51 6.410,98 2.366,68 2.634,17
2015 4.277.16 237348 7.509,30 231778 238264
2016 4.244,40 2.308,61 7.257.91 2.297,04 2.345,08
2017 4.352,71 2.377.38 6.865,66 2.340,73 2.248,09
2018 4.490,87 243295 6.335,56 2.455,66 2.863,36
2019 4.426,71 2.308,18 5.666,88 2.442,08 2.521,25
2020 4.375,82 2.409,70 5.821.34 2.406,32 2.499,03
2021 4.136,77 2.209.65 4.896,11 236742 2.240,82
2022 4.175.27 2.393,50 4.904.76 2.410,34 2.517.90

Fonte: Elaboracdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

Segundamente, com base na Tabela 06, ¢ possivel verificar que o
efeito para mulheres ¢ o mesmo que ocorre com os homens, mulheres
brancas e ama- relas recebem mais do que aquelas que se autodeclaram
pretas, pardas ou indigenas. De mesmo modo, € possivel ver que este
efeito “cor de pele” ¢ maior para os homens, visto que seus ganhos sdo

substancialmente maiores do que os das mulheres.

85



Tabela 06 - Rendimento mensal feminino efetivo real no Brasil a precos de 2023 de todos
os trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro) por cor de pele.

Branca Preta Amarela Parda Indigena
2012 2.979,22 1.779.67 | 3.976,58 1.792,90 | 1.699,37
2013 3.019.23 1.797,70 :4.503,51 1.778.66 | 2.144,38
2014 3.056,52 1.813,04 :4.913.08 1.798.67 | 2.094,65
2015 3.092,73 1.819,08 | 5.457.70 1.824,99 | 1.882,28
2016 3.192,48 1.801.64 | 4.657,04 1.841,54 | 2.058,29
2017 3.216,06 1.926,84 1 4.716,71 1.885,57 | 2.205,58
2018 3.289,33 1.920,18 :4.967.61 1.968.18 | 2.218,67
2019 3.385,80 1.951,97 4.827,84 1.933,02 2.091,84
2020 3.345,78 1.966.,47 | 5.246,67 1.942,27 | 2.029,57
2021 3.213,55 1.901,77 | 4.342.63 1.910,30 | 2.024,68
2022 3.165,31 1.938,10 | 3.847.39 1.945.61 | 2.178,25

Fonte: Elaboracdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

A primeira analise que pode ser feita sobre a diferenca salarial exis-
tente € se esta € fruto da discriminacao racial existente no pais € no estado
ou se existem outros motivos que a baseiam - fato que ja foi discutido an-
teriormente nesse trabalho. Outra andlise reside na andlise generalizada da
discriminacao salarial por género. Outros trabalhos, como o de Silva (2022)
demonstraram que existe de forma geral uma discriminagdo em fung¢do do
nivel de escolaridade, em desfavor do sexo feminino, e de mesmo modo,
este artigo demonstra que essa discriminagao ndo esta apenas no género, mas
também na cor de pele do individuo.

A andlise do estado do Acre ndo difere da brasileira no objeto, ha
discrimi- nagdo salarial por género e cor de pele, porém, esta ocorre em
menor intensidade, as tabelas 07 e 08 demonstram da mesma forma que as
anteriores a relacdo entre o genero, a cor de pele e os ganhos.
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Tabela 07 - Rendimento mensal masculino efetivo real no Acre a precos de 2023 de todos
os trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro) por cor de pele.

Branco Preto Amarelo Pardo Indigena
2012 4.319,72 2.610,51 13.886,86 2.646,19 1.244.70
2013 3.792,15 2.354,61 1243580 1 2.273,98 2.570.66
2014 3.675,71 2.005,32 9.101,00 2.223.88 1.363.31
2015 3.379,03 2.268.53 3.696,74 2.072,39 1.567.13
2016 3.621,22 2.057.71 2.627.02 2.147.55 1.707.64
2017 3.682,39 2.283.91 2.289.99 2.180,09 1.649,29
2018 2.975.04 231477 2.071.75 2.200.78 2.645.41
2019 3.305,11 2.330,24 1.635.65 2.307,38 3.167.16
2020 3.282,95 1.953,73 2.759.66 2.330,67 2.788.09
2021 3.508,25 2.154,21 2.726,20 2.260,06 1.266.84
2022 3.526,61 2.147.93 3.674.86 2.248.19 1.646.94

Fonte: Elaboragdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

O efeito cor de pele, assim como no Brasil, ¢ maior para homens do
que para as mulheres no Acre, porém, isto pode ser explicado sob diversas
oOticas. Primeiramente, uma analise a nivel nacional possui mais “erros” de-
vido a alta disparidade entre as regides e os estados, o que torna a informagao
menos objetiva. Segundamente, ¢ necessario observar que o estado do Acre
¢ um estado pobre, segundo dados do Ministério da Cidadania, cerca de 16%
da populacao ¢ beneficiaria do Bolsa Familia. De modo semelhante, segundo
dados do IBGE, a renda per capita acreana foi de R$ 1.038 em 2022, o que
representa um valor inferior a um salario minimo. Esse conjunto de fatores
faz com que a média salarial seja nivelada para baixo, independentemente
do género, diminuindo assim, as disparidades salariais existentes. Porém, ¢
importante observar que ela ainda estd presente, visto que na maioria dos
cargos publicos, ou seja, os mais visiveis, as mulheres s3o minoria. O Estado
do Acre possui 19 secretarias, nessas, apenas 5 sdo comandadas por mulhe-
res, uma representatividade de 25%.

87



Tabela 08 - Rendimento mensal masculino efetivo real no Acre a precos de 2023 de todos
os trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam
em dinheiro) por cor de pele.

Branca Preta Amarela | Parda Indigena
2012 3.214,17 255785 | 2.263,91 2,132,451 1.400,78
2013 3.024.47 1.849.80 | 4.146,62 | 2.032,50: 2.876,68
2014 3.262,10 1.720,98 | 2.317.46 1.991,20 | 1.210,26
2015 3.029.62 1.861.40 | 2.966,88 | 2.010,49: 284222
2016 3.22540 | 2.013,03 | 1.857,18 | 2.062,87 1.422,99
2017 3.453,98 2.014.32 | 2.738,49 1.940,03 | 1.325,76
2018 2.996,67 2.077.61 1.764,62 : 2.073,16  2.047.83
2019 3.186,20 2.074,17 1.883,99 2.113,76  2.043.19
2020 3.007,93 | 1.779.65 | 3.797,93 | 2.187.01 1.949,36
2021 290244 205095 . 252858 | 2.169,34 1.231.67
2022 3.040,70 | 2.151,08 | 2.806,97 :2.320.65 1.035,38

Fonte: Elaboracdo propria, com base em microdados do IBGE (2012-2022).

5. CONCLUSAO

Os estudos que investigam a disparidade salarial por género, espe-

cialmente no que diz respeito as diferencas salariais, t€m como
objetivo analisar as variaveis que explicam as médias de ganhos entre os
grupos. Quando essas varidveis ndo conseguem dar conta de todas as
discrepancias, acredita-se que a discriminagdo no processo de determinacao
salarial pode estar influenciando esses resultados. No entanto, ¢ importante
reconhecer também a presenga de fatores ndo observados que podem estar
contribuindo para essas disparidades.
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O artigo em questdo, em funcdo de uma andlise poéstuma dos resul-
tados, revela que existem caracteristicas que podem acentuar ou mitigar o
impacto das diferencas salariais entre os grupos étnicos e entre géneros, €
que estes conversam entre si.

Assim sendo, entdo, nosso trabalho esta bastante proximo do que ¢
estabelecido pelos outros autores que defendiam que caracteristicas atribui-
das, como cor de pele e género, sdo fatores especiais no hiato salarial. Além
disso, a analise socioespacial também ¢ importante, visto que as disparida-
des regionais brasileiras sdo um dos fatores que influenciam este hiato ser
maior ou menor nos estados.

Por fim, recomendamos que os estudos que se debrugam sobre as
relacdes raciais e as politicas publicas destinadas a mitigar as desigualda-
des concentrem-se nas especificidades, visando combater o machismo ¢ a
etnofobia presentes na sociedade brasileira. Isso permitirad uma atuagao mais
precisa e eficaz, com a devida atengdo as disparidades mais acentuadas e
complexas. De mesmo modo, deve existir uma analise minuciosa das dina-
micas regionais do nosso pais.
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CAPITULO 5: EXPORTACOES MUNDIAIS DE
ORGANICOS: UMA APLICACAO DO MODELO
GRAVITACIONAL 1

WORLD ORGANIC EXPORTS: AN APPLICATION OF THE
GRAVITATIONAL MODEL 1
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RESUMO

A agricultura organica baseia-se no uso de métodos de cultivos ecoldgicos,
alternativos a agricultura convencional, com o intuito de preservar o meio
ambiente. A expansdo do mercado mundial de produtos organicos decorreu
da preocupagao com a degradagao ambiental e com a seguranga do alimento.
Em 2018, as exportagdes mundiais de organicos atingiram € 13,8 bilhdes.
Assim, com o objetivo de analisar os determinantes das exportagdes mun-
diais de organicos, foi utilizado um modelo gravitacional estimado com base
na técnica de dados em painel. A equagdo gravitacional estimada utilizou
como variavel dependente as exportagdes mundiais de organicos. Ja as vari-
aveis independentes foram: o Produto Interno Bruto (PIB) e a populagao dos
paises exportadores de organicos, o PIB e a populacdo da América do Norte
e Unido Europeia, além da area agricola destinada a produgdo organica tanto
dos paises exportadores quanto da América do Norte e Unido Europeia. De
acordo com o resultado do modelo, as varidveis determinantes das exporta-
¢oes de organicos foram o PIB dos paises exportadores, bem como o PIB,
a populacdo e a area agricola organica da América do Norte e da Unido
Europeia.

Palavras-chave: Comércio Internacional; Agricultura Organica; Equacdo
Gravitacional.
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ABSTRACT

Organic agriculture is based on the use of methods of ecological cul-
tivation, alternative to conventional agriculture, in order to preserve the en-
vironment. The expansion of the world market for organic products stemmed
from concern about environmental degradation and food safety. In 2018,
world exports of organics reached €13.8 billion. Thus, in order to analyze
the determinants of global organic exports, an estimated gravitational mo-
del was used based on the panel data technique. The estimated gravitational
equation used as a dependent variable the world exports of organics. The
independent variables were: Gross Domestic Product (GDP) and the popu-
lation of organic exporting countries, GDP and population of North Ame-
rica and the European Union, in addition to the agricultural area destined
for organic production from both exporting countries, North America and
the European Union. According to the result of the model, the determinant
variables of organic exports were the GDP of exporting countries, as well
as GDP, population and organic agricultural area of North America and the
European Union.

Keywords: International Trade; Organic Agriculture; Gravitational
Equation.

1. INTRODUCAO

Os impactos ambientais dos sistemas agroalimentares aumentaram
com a Revolucao Verde, gerando custos em termos de solo, dgua, biodi-
versidade e mudangas climaticas (Cechin, 2015). A agricultura organica
surge como uma possibilidade de um novo caminho para a agricultura, em
resposta ao uso intensivo de insumos quimicos no processo produtivo. De
acordo com Torjusen ef al. (2001), a agricultura organica vem sendo pratica-
da desde os anos 1920, motivada inicialmente em resposta a industrializacao
da agricultura. Entretanto, a agricultura organica evoluiu de um movimento
alternativo para uma importante iniciativa para o desenvolvimento rural.

A demanda por alimentos oriundos de sistemas de produgdo susten-
taveis, como o caso dos organicos, ¢ uma tendéncia que vem se consolidan-
do em todo o mundo (Souza, 2003). Para Torjusen et al. (2001), as pessoas
que adquirem produtos organicos possuem maior preocupagao com questoes
¢éticas, ambientais e de saude, preocupando-se com o processo de produgao
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e processamento dos alimentos organicos, bem como com os aspectos nutri-
cionais dos alimentos.

A expansdo mundial da agricultura organica pode ser observada pelo
crescimento expressivo da area agricola destinada a produ¢ao organica, das
vendas no varejo e das exportacdes. A area destinada a produgdo de organi-
cos tem aumentado em todo o mundo. Em 1999, a area destinada era de 11
milhoes de hectares. Em 2018, 71,5 milhoes de hectares foram utilizados
pela agricultura organica. A Oceania destaca-se como a regiao com maior
area agricola organica (36 milhdes de hectares), seguida da Europa (15,6
milhdes de hectares), América Latina (8 milhdes de hectares), Asia (6,5 mi-
lhdes de hectares), América do Norte (3,3 milhdes de hectares) e Africa (2
milhdes de hectares). Apesar disto, a agricultura organica representou ape-
nas 1,5% do total da area agricola mundial no referido ano (FiBL, 2020a;
Willer et al., 2020).

Os produtos organicos sdo produzidos para atender as necessidades
de um mercado global. No ano 2000, o mercado de organicos movimentou €
15,16 bilhdes. Ja em 2018, a venda de produtos organicos movimentou apro-
ximadamente € 96,68 bilhdoes em todo o mundo. Em 2018, os trés principais
mercados consumidores de alimentos organicos do mundo foram Estados
Unidos, Alemanha e Franga. Neste ano, o mercado estadunidense movimen-
tou € 40,6 bilhdes, a mercado alemao de alimentos organicos movimentou €
10,9 bilhdes e o francés € 9,1 bilhdes. (FiBL, 2020d; Guimaraes et al.,
2013). Isto demonstra a importancia e o potencial de crescimento da agricul-
tura orgénica.

O crescimento da agricultura organica também pode ser verificado
pela expansao de seu comércio internacional. Entre 2009 e 2018, as expor-
tagdes de organicos elevaram-se de € 3,8 bilhdes para € 13,4 bilhoes (FiBL,
2020b). Desde modo, considerando o expressivo aumento do comércio orga-
nico mundial, o presente trabalho tem como objetivo de analisar os determi-
nantes das exportagdes mundiais de organicos. Para tanto foi utilizada uma
analise descritiva dos dados e um modelo econométrico estimado com base
na técnica de dados em painel.

Este estudo esta dividido em cinco se¢des, incluindo a presente in-
trodugdo. A segunda se¢do apresenta uma analise descritiva da evolugao das
exportagdes, vendas no varejo e consumo per capita de organicos. A terceira
secdo descreve a metodologia utilizada, a qual abrange a discussdo sobre o
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Modelo Gravitacional e sobre dados em painel, bem como a especificacao da
equagao econométrica estimada. Ja a quarta se¢do apresenta a discussao dos
resultados da pesquisa. Por fim, consideracdes finais encerram o trabalho.

2. EVOLUCAO DAS VENDAS NO VAREJO, EXPORTACOES E
CONSUMO PER CAPITA DE ORGANICOS

Entre 2000 e 2018, as vendas de alimentos e bebidas organicos au-
mentaram de € 15,16 bilhdes para € 96,68 bilhdes. Em 2018, a América no
Norte foi responsavel por 45,18% do mercado organico mundial (€ 43,7
bilhdes), a Unido Europeia por 38,70% (€ 37,4 bilhdes) e a Asia por 10,4%
(€ 10,1 bilhdes). Os paises com os maiores mercados organicos sao Estados
Unidos (€ 40,6 bilhdes), Alemanha (€ 10,9 bilhdes), Franca (€ 9,1 bilhdes) e
China (€ 8,1 bilhoes) (FiBL, 2020d).

A tendéncia de expansdo do consumo também pode ser analisada por
meio do crescimento do consumo per capita de produtos organicos. Entre
2015 ¢ 2018, o consumo per capita mundial de organicos passou de € 10,30
para € 12,90. Ao analisarmos o consumo per capita de organicos por conti-
nente, observamos que a América do Norte apresenta 0 maior consumo per
capita. Neste periodo, o consumo per capita de organicos norte-americano
passou de € 107,70 para € 119,90, enquanto o consumo da Europa aumentou
de € 36,40 para € 50,50. J& o consumo da Oceania elevou-se de € 27,60 para
€ 33,50 (Willer et al., 2020; Willer; Lernoud, 2017).

O consumo per capita de produtos organicos ¢ elevado nos paises
membros da Unido Europeia. Enquanto o consumo per capita na Unido Eu-
ropeia foi de € 76,20, em 2018, existem paises nos quais o0 consumo per ca-
pita de produtos organicos ja ultrapassou € 300. Este € o caso da Suiga e da
Dinamarca. Em 2000, o consumo destes paises era, respectivamente, € 71,45
e €70,35. Jaem 2018, o consumo per capita de produtos organicos tanto da
Sui¢a quanto da Dinamarca elevou-se para € 312 (FiBL, 2020c).

Ao analisar a evolugdo do consumo per capita de organicos nos trés
principais mercados organicos mundiais observamos que nos Estados Uni-
dos, principal demandante mundial de produtos organicos, o consumo per
capita de organicos aumentou de € 58,09, em 2009, para € 124,52, em 2018.
Entre 2009 e 2018, o consumo per capita na Alemanha, passou de € 70,70
para € 131,77, enquanto na Franga o consumo aumentou de € 47,50 para €
136 neste periodo. No Brasil, o consumo organico ainda € incipiente. Em
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2018, o consumo per capita brasileiro de produtos organicos foi de € 3,74
(FiBL, 2020c).

Os dados sobre o comércio internacional de produtos organicos estao
sendo disponibilizados para um nimero maior de paises. Em 2018, mais de
50 paises disponibilizaram dados sobre o valor de suas exporta¢des organi-
cas (WILLER et al., 2020). O Gréafico 1 apresenta a evolugdo das exporta-
¢oes dos paises que possuem esta informacgao entre 2009 e 2018. Neste peri-
odo, as exportagdes de organicos destes paises elevaram-se de € 3,8 bilhdes
para € 13,8 bilhdes.

Grafico 1 - Exportagdes de organicos (milhdes de euros)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de FiBL (2020b).

A disponibilidade e a qualidade dos dados sobre exportagdes e im-
portacdes de organicos ainda ¢ um problema. Na Unido Europeia, por exem-
plo, a Dinamarca ¢ o Unico pais que fornece de forma consistente dados
sobre comércio internacional com separagdo por pais de origem ou destino e
produto (Willer; Schlatter; Schaack, 2020).

A América do Norte possui 0 maior mercado para alimentos e bebi-
das organicas. Avaliado em aproximadamente US$ 51 bilhdes, compreende
quase metade das receitas mundiais do setor. Os produtos organicos possuem
alta inserc¢do no setor varejista dos Estados Unidos e Canadé. Os alimentos
e ingredientes organicos estao se inserindo também no setor de servigos ali-
mentares. Restaurantes, cafeterias e estabelecimentos de fast-food estao uti-
lizando ingredientes organicos (Sahota, 2020).

Nos Estados Unidos, a demanda por alimentos organicos supera a
oferta, sendo necessaria a importagao de produtos organicos de cada conti-
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nente. As importacdes de produtos organicos tém sido facilitadas por meio
de arranjos comerciais entre os Estados Unidos e outros paises, como Suica,
Canada, Japao, Coreia do Sul e Taiwan, bem como com a Unido Europeia
(Sahota, 2020).

A Europa possui o segundo maior mercado de alimentos e bebidas
organicas. O mercado organico europeu responde por 42% das receitas mun-
diais do setor, o que equivale a aproximadamente US$ 45 bilhdes. As vendas
de alimentos organicos estao concentradas na Europa Ocidental. Os paises
da Europa Central e Oriental, como Polonia, Ucrania ¢ Hungria, sdo im-
portantes produtores de culturas organicas. Entretanto, possuem mercados
relativamente pequenos para produtos organicos (Sahota, 2020).

Os principais varejistas geram a maioria das vendas de alimentos
organicos na Europa. Todos os principais supermercados ofertam suas pro-
prias marcas de alimentos organicos. Na Alemanha, estabelecimentos como
supermercados, farmacias e lojas de produtos organicos desenvolveram suas
proprias marcas (Sahota, 2020).

A distribui¢ao dos alimentos organicos expandiu-se tanto nas vendas
no varejo quanto por outros canais de distribui¢do, como entregas a domi-
cilio e vendas online. Produtores organicos estdo vendendo diretamente aos
consumidores em feiras e lojas agricolas. Assim como na América do Nor-
te, os alimentos e ingredientes orgénicos estdo sendo utilizados no setor de
servicos alimentares. Além disto, os governos estdo incentivando o uso de
alimentos organicos em institui¢cdes publicas (Sahota, 2020).

Ao analisarmos as importagdes de organicos realizadas pela Unido
Europeia, observamos que, em termos de volume, os principais produtos
organicos importados em 2018 foram: frutas tropicais (24,4%), bagacos e
outros residuos da extracao de oleo’s (10,8%), cereais exceto trigo € arroz
(7,8%), trigo (7,5%) e arroz (6,6%) (Panichi, 2020).

Em 2018, em termos de volume, os principais fornecedores de pro-
dutos orgénicos agroalimentares da Unido Europeia foram a China (12,7%
do volume total importado), seguido pelo Equador (8,5%), Republica Domi-
nicana (8,4%), Ucrania (8,2%) e Turquia (8,1%) (Panichi, 2020).

Ao analisar as importagdes da Unido Europeia por valor, observamos
que os grupos de produtos mais importantes sdo frutas tropicais, nozes e

5 Traduzido do inglés Oilcakes.
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temperos, café ndo torrado, cha a granel e mate, frutas (exceto frutas citricas
e tropicais) e cacau (Panichi, 2020). O Quadro 1 detalha os principais pa-
ises que exportam estes produtos organicos para a Unido Europeia.

Quadro 1 - Principais fornecedores das importagdes organicas da Unido Eu- ropeia por
produtos e grupos de produtos selecionados.

Principais paises
Grupos de produtos pais p
fornecedores
Frutas tropicais (frescas e secas), nozes e Equador, Republica Dominicana
temperos e Peru
Café nio torrado, ché a granel e mate Peru, Honduras e México
Frutas (frescas e secas), exceto fiutas citricas e Argentina, Turquia e Nova
tropicais Zeldndia
Repuiblica Dominicana, Peru e
Africa (Congo, Serra Leoa,
Cacau s :
Uganda, Tanzania, Sao Tome e
Principe e Madagascar)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Panichi (2020).

Na Unido Europeia existe uma grande demanda por produtos organi-
cos especificos, tais como azeite de oliva, farinhas, aglcar e frutas tropicais.
Isto pode ser demonstrado pela participagdo de cada produto organico no
total importado do produto. As importagdes de azeite de oliva organico pos-
suem o maior percentual em relacdo ao total importado do produto. Neste
caso, 20,7% do total importado deste produto € organico. Ja as importagdes
de farinhas e outros produtos da industria de moagem organicas respondem
por 15,2% do total importado destes produtos (Panichi, 2020).

As importagdes de beterraba e cana-de-agucar organicos correspon-
dem a 11% do total importado destes produtos, enquanto as de arroz orga-
nico representam 10,9% do total de arroz importado pela Unido Europeia.
Embora as frutas tropicais (frescas e secas), nozes e temperos sejam o prin-
cipal produto organico importado em termos absolutos, somente 9% do total
importado destes produtos ¢ organico (Panichi, 2020).

O mercado orgénico conjunto da Asia, Australasia, América Latina
e Africa totalizou US$ 9,6 bilhdes em 2018. Isto demonstra que, embora a
demanda por produtos organicos esteja crescendo em todo o mundo, o mer-
cado para alimentos e bebidas organicos permanece relativamente pequeno
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em outras regides. Na Africa, por exemplo, a maioria dos produtos organicos
certificados sdo destinados para a exportagao (Sahota, 2020; Willer et al.,
2020).

A Asia possui o terceiro maior mercado para produtos organicos.
Nos anos 2000 os alimentos organicos eram raros, porém o mercado de ali-
mentos organicos tem crescido a medida que aumenta a consciéncia dos
consumidores em paises como India, China ¢ Indonésia. Alguns varejistas
de alimentos organicos estdo langando suas proprias marcas e criando uma
cadeia de suprimentos para seus produtos organicos (Sahota, 2020).

A maioria dos produtores organicos estdo localizados em paises com
expressivo setor agricola, como India, China, Indonésia, Tailandia, Sri Lanka
e Filipinas. Entretanto, os maiores consumidores sdo os paises mais ricos,
como China, Coréia do Sul, Japao, Taiwan e [ndia. Recentemente a China
e India, que comegaram como grandes produtores e exportadores de produ-
tos organicos, desenvolveram consideraveis mercados internos (Sahota,
2020).

O consumo brasileiro de produtos organicos ainda € incipiente com-
parado ao consumo destes produtos em paises europeus ¢ nos Estados Uni-
dos. Entretanto, América Latina o Brasil possui o maior mercado de produ-
tos organicos. A demanda por produtos organicos decorre de uma crescente
classe média que busca alimentos mais saudaveis e nutritivos. As feiras e
supermercados sdo os principais pontos de vendas dos alimentos organicos.
Cerca de 19% dos brasileiros sdo consumidores regulares de produtos orga-
nicos (Sahota, 2020).

No Brasil, o Programa Nacional de Alimentacdo Escolar (PNAE)
estipula que 30% do valor repassado pelo programa deve ser investido na
compra de produtos da agricultura familiar, com preferéncia para produtos
organicos. Milhdes de estudantes em escola publicas sdo alimentados com o
programa, o que resultou em um mercado seguro para agricultores familia-
res organicos brasileiros (Flores, 2018).

O mercado de alimentos orgéanicos de outros paises da América Lati-
na ¢ orientado para as exportacdes, como € o caso da Argentina, Peru, Chile
e Colombia. Muitos paises latino-americanos continuam sendo importantes
exportadores de produtos organicos como café, cacau e bananas (Sahota,
2020; Willer et al., 2020).
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De acordo com Flores (2020), em 2019, Brasil e Chile colocaram
em vigéncia um acordo de equivaléncia de produtos organicos. O acordo
promovera o comércio de produtos organicos em ambos os paises através do
reconhecimento mutuo de sua certificagdo e sistema de controle. Os consu-
midores brasileiros estdo interessados na produgdo agroecoldgica. Assim, o
acordo ¢ uma excelente oportunidade de negdcios para ambos os paises, que
podem complementar suas cadeias de suprimentos de produtos organicos de
alta qualidade para os consumidores locais.

O acordo de equivaléncia entre Brasil e Chile ¢ o primeiro do mun-
do a reconhecer sem restricoes as modalidades de certificacao organica de
ambos os paises: certificagdo de terceiros, na qual uma empresa certifica
a operagdo organica de acordo com os padrdes estabelecidos, e o Sistema
Participativo de Garantia (SPG), no qual as organizacdes de produtores cum-
prem os requisitos para a certificacdo organica (Flores, 2020).

Os produtos vegetais frescos e processados certificados sob o acordo
podem ser exportados e comercializados tanto no Brasil quanto no Chile. Os
produtos devem conter o selo organico brasileiro ou chileno, especificando
se o produto foi certificado por uma empresa certificadora ou pelo Sistema
Participativo de Garantia (SPG) (Flores, 2020).

Em relag@o a Oceania, observamos que a Australia e a Nova Zelandia
possuem importantes mercados para os produtos organicos. Ambos sdo im-
portantes exportadores. Seus produtos incluem carne bovina, cordeiro, kiwi,
maca, pera, cebola, vinho e laticinios (Sahota, 2020).

A produgdo e o consumo de produtos organicos tiveram inicio na
Europa e Estados Unidos e se tornaram um fendmeno global. A expectativa ¢
de que as vendas de produtos organicos crescam nos proximos anos. Apesar
de a agricultura organica estar presente em quase todos os paises, a deman-
da por alimentos organicos permanece concentrada na Europa e América
do Norte. E necessario que sejam desenvolvidos mercados locais para estes
produtos nos paises da Asia, Africa e América Latina (Lima et al., 2020;
Sahota, 2020).

3. METODOLOGIA

3.1. Modelo Gravitacional

Para analisar os determinantes das exportacdes de organicos foi uti-
lizado o Modelo Gravitacional. Este modelo originou-se da analogia com a
lei da gravitacao universal de Isaac Newton, segundo a qual a atracao entre
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dois corpos ¢ diretamente proporcional a sua massa e inversamente propor-

cional ao quadrado da distancia entre eles (Nascimento; Pregardier Janior,
2013). De acordo com Coelho (1982, p. 2):

Na aplicacdo deste conceito a interaccdo espacial, a forca de atrac- ¢do
entre dois corpos ¢ substituida pelo montante da interaccdo en- tre duas
zonas, enquanto que as massas dos corpos sao substituidas por factores de
atracc¢do associados as zonas e, por sua vez, a fungdo de atrito [...] toma o
lugar do factor de redugdo definida pelo inverso do quadrado da distancia.

No Modelo Gravitacional os fluxos de comércio bilateral sdo es-
sencialmente determinados pela renda nacional dos paises exportadores e
importadores e pela distancia entre eles. O Modelo Gravitacional admite
que o comércio entre dois paises ¢ diretamente proporcional ao produto de
suas rendas e inversamente proporcional a distdncia entre eles (Azevedo,
2004; Josheski; Fotov, 2013; Kim; Lu, 2016; Nascimento; Pregardier
Junior, 2013).

A utilizacdo do modelo para estimar o fluxo de comércio teve ini-
cio com os trabalhos de Tinbergen (1962), P6yhonen (1963) e Linnemann
(1966), que realizaram os primeiros estudos econométricos sobre fluxos de
comércio baseados na equagdo gravitacional (Azevedo, 2004; Dearddorff,
1998).

Os fluxos bilaterais de comércio sdo determinados por trés fatores
no Modelo Gravitacional: a oferta potencial do pais exportador, a demanda
potencial do pais importador e a resisténcia ao comércio entre os paises. A
oferta e a demanda potenciais tanto do pais exportador quanto do pais impor-
tador sdo determinadas pelo tamanho do produto doméstico e da populacao,
a qual serve para balizar a relagdo entre a produgdo para o mercado domeés-
tico e para o mercado externo (Nascimento; Pregardier Junior, 2013; Piani;
Kume, 2000).

As resisténcias a0 comércio podem ser tanto naturais quando arti-
ficiais. As resisténcias naturais sdo os obstaculos impostos pela natureza,
como custos e tempo de transporte. A distancia entre dois paises gera incer-
tezas, pois cria um maior desconhecimento do mercado, de suas institui¢des,
leis, habitos, dentre outros. Ja as resisténcias artificiais sdo aquelas impostas
pelo governo, como tarifas, cotas de importacdo, politicas comerciais e o
relacionamento histdrico entre os paises (Nascimento; Pregardier Junior,
2013; Piani; Kume, 2000).

Deste modo, a equagdo gravitacional especifica que o fluxo de co-
mércio entre os paises i € j € depende de cinco fatores: o PIB e a populagao
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do pais exportador, o PIB e a populagdao do pais importador e a distancia
entre eles. A literatura de comércio internacional tradicionalmente trabalha
com a equagao gravitacional em sua forma logaritmica. Existe um consenso
de que tal forma ¢ a mais adequada para especificar a equagao gravitacional

Y Y :
InM;= B, B, InY;+ B,In (ﬁ) +B,InY;+ B,In (ITj) + B InDist; + g

(Azevedo, 2004; Modolo, 2012; Nascimento; Pregardier Junior, 2013). A
Equacdo 1 mostra uma forma genérica da equagdo gravita- cional aplicada
ao comércio internacional:

Em que:

e Mij representa o comércio bilateral do pais i para o pais j;
* Yw ¢ o PIB nominal dos paisesie j;

e Nw ¢ a populagdo dos paisesie j;

e Distij ¢ a distancia entre os paises i ¢ j;

e [0 a5 sdo parametros que se espera que tenham, exceto o 35,
sinal positivo;

e e ¢ij € o termo de erro.

O tamanho das economias ¢ um fator importante para explicar o co-
mércio entre os paises. De acordo com Gréf e Azevedo (2013, p. 143), o PIB
do pais exportador demonstra “[...] seu potencial produtivo, sua capacidade
de producdo e investimento em novas tecnologias capazes de oferecer ao
pais uma maior competitividade”. J4 o PIB do pais importador represen-
ta “[...] seu potencial de consumo, a condi¢do financeira que o pais possui
em adquirir e consumir produtos [...]” (Gréf; Azevedo, 2013, p. 143).
Assim, quanto maior o PIB tanto do pais exportador quanto do importador,
espera-se um volume maior de comércio bilateral e, consequentemente, que
o coeficiente desta variavel no modelo seja positivo (Grif; Azevedo, 2013).

O PIB per capita também influencia o comércio entre os paises. O
aumento do PIB per capita representa uma expansao do consumo dos habi-
tantes de um pais. O crescimento da demanda da populacdo por uma varie-
dade maior de produtos faz com que o pais importe uma quantidade maior
de produtos. Assim, espera-se que o coeficiente desta varidvel seja positivo
(Grif; Azevedo, 2013).

A distancia entre dois paises contribui para reduzir o comércio bi-
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lateral. Quanto maior a distancia entre dois paises, maiores os custos de
transporte, o que eleva os precos dos produtos transacionados. Isto faz com
que os paises prefiram comercializar com nagdes proximas. Deste modo,
espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo (Grif, Azevedo,
2013).

O comércio internacional ¢ influenciado por diversos fatores e as
circunstancias na qual ¢ realizado sofrem constantes modificagdes. Isto fez
com que o modelo fosse aperfeigoado ao serem introduzidas outras variaveis
para aprimorar seu poder explicativo. Este ¢ o caso da inclusao de variaveis
binarias, que sao variaveis qualitativas que indicam a auséncia ou a presenca
de uma qualidade ou atributo. Elas sdao incluidas para verificar se determi-
nadas caracteristicas que um pais possui impacta no seu comércio. Assim,
binarias s3o incluidas para mensurar a importancia de os paises possuirem
o0 mesmo idioma ou uma fronteira comum, além da influéncia no comércio
bilateral de acordos comerciais, formagao de blocos econdmicos e da origem
de colonizacao (Nascimento; Pregardier Junior, 2013).

Outra variavel incluida no modelo ¢ a érea total de um pais, a qual
demonstra a autossuficiéncia de um pais em relagdo ao comércio interna-
cional com outros paises. Neste caso, quanto maior a extensao territorial de
uma na¢ao, maior sua disponibilidade de recursos naturais e possibilidade de
producao interna, o que torna o pais mais autossuficiente ¢ diminui sua ne-
cessidade de comercializar internacionalmente (Azevedo; Reis; Lélis,
2013; Grif; Azevedo, 2013).

Grif e Azevedo (2013) utilizaram o Modelo Gravitacional para es-
timar o fluxo potencial do comércio bilateral para os paises membros do
Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) e incluiram outras variaveis para
aumentar a capacidade de explicacdo do modelo. Uma delas ¢ a distancia
relativa®, que relativiza a distancia entre o pais exportador e o importador
pela proporcao que o PIB do pais exportador possui do PIB mundial. Esta
variavel tem como objetivo buscar uma razio entre a distancia e o PIB do
pais que explique o comércio entre paises proximos entre si, mas distantes
de outros parceiros comerciais. Espera-se que o coeficiente desta variavel
seja positivo, pois quanto maior a propor¢ao, maior o comeércio entre os pa-
ises.

A variavel binaria ilha busca mensurar a influéncia do isolamento
territorial no comércio bilateral. A variavel possui valor 1 caso o pais seja
uma ilha e 0 caso contrario. O isolamento territorial contribuiu para aumen-
tar os custos de transporte, o que seria repassado para o valor dos produtos
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comercializados. Como esta variavel representa um empecilho ao comércio,
espera-se que seu coeficiente seja negativo (Grif; Azevedo, 2013).

O idioma ¢ outro fator que pode facilitar o comércio entre dois pai-
ses. O fato de ambos os paises falarem a mesma lingua facilita a negociagao
e a comunicagdo entre eles. Espera-se que o coeficiente da varidvel bindria
lingua seja positivo. Esta varidvel assume valor 1 quando os paises falam a
mesma lingua e 0 caso contrario (Grif; Azevedo, 2013).

As variaveis bindrias também podem ser incluidas para mensurar o
efeito dos blocos econdmicos no comércio bilateral. Griaf e Azevedo (2013)
incluiram trés binarias para mensurar o efeito do MERCOSUL no comércio
de seus membros, de modo a identificar a influéncia do acordo preferencial
no comércio entre seus membros, se 0 bloco ocasionou a criagdao ou desvio
de comércio e a intensidade do comércio devido ao acordo.

De acordo com Nascimento e Pregardier Junior (2013, p. 164), o
Modelo Gravitacional, passou a ser utilizado com trés objetivos principais:
“[...] @) mensurar os efeitos dos acordos preferenciais sobre os fluxos inter-
nacionais de comércio; b) avaliar o efeito fronteira; e ¢) estimar os fluxos de
comércio futuro entre os paises [...]".

O Modelo Gravitacional pode ser utilizado para analisar as exporta-
¢oes agropecuarias. Silveira, Feistel e Brum (2019) utilizam o modelo para
analisar as exportacdes agropecuarias da Regido Sul do Brasil de soja, fumo
e carnes, principais produtos agropecuarios da regido, para a Argentina, Chi-
na, Estados Unidos e Unido Europeia, os principais mercados de destino. Ja
Aguirre Gonzalez et al. (2018) usaram o modelo para analisar os determi-
nantes das exportacoes agricolas da Nicaragua.

O Modelo Gravitacional foi utilizado por Diaz Arce e Cabral Lopez
(2018) para avaliar o comércio bilateral entre o Paraguai e os Estados Uni-
dos. Em outros estudos o modelo foi utilizado para mensurar a influéncia de
barreiras comerciais (tarifarias e ndo tarifdrias) no comércio internacional.
Este € o caso de Freitas et al. (2015), que utilizaram o Modelo Gravitacional
para analisar os efeitos de medidas ndo tarifarias, particularmente as medi-
das sanitarias e fitossanitarias e as medidas técnicas, nas exportagdes brasi-
leiras de fumo. J4 Santos, Silva e Almeida (2017) utilizaram o modelo para
analisar o impacto das barreiras tarifarias e ndo tarifarias (barreiras sanitarias
e fitossanitarias e barreiras técnicas) no comércio internacional de algodao.

Dist

6 Roist = Onde: RDist ¢ a distancia relativa; Dist ¢ a distancia entre o pais importa-
dor e o pais exportador; PIB, ¢ o PIB do pais exportador;PIB, ¢ o PIB mundial (Grif;

Azevedo, 2013, p. 143).
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Jaenicke e Demko (2015) utilizaram o Modelo Gravitacional para
quantificar o impacto dos acordos de equivaléncia de organicos nas expor-
tagdes e importagdes de organicos dos Estados Unidos. A equivaléncia de
organicos consiste no reconhecimento mutuo na forma de acordos bilaterais
que possibilitam o comércio entre paises ao reduzir as barreiras comerciais
e apoiar o fortalecimento da cadeia de suprimentos. Em relagdo a criagdo de
normas, a equivaléncia organica reconhece dois sistemas como comparaveis
e verificaveis, embora ndo necessariamente idénticos, visto que os requisitos
técnicos variam entre regioes e paises

O acordo de equivaléncia ¢ um mecanismo que possibilita o comér-
cio entre paises que adotaram regulamentagdes organicas. O principal efeito
do acordo ¢ o reconhecimento de que as regulamentacdes do pais exportador
sdo equivalentes a medida que atendem os objetivos da regulamentagdo or-
ganica do pais importador (Busacca ef al., 2020).

Na andlise empirica existem diversas variacdes do modelo. Entre-
tanto, o0 Modelo Gravitacional possui quatro caracteristicas comuns. Em
primeiro lugar, o modelo ¢ utilizado para explicar o comércio entre paises,
de modo que a variavel dependente sempre ¢ uma variavel relacionada ao
comércio. Em segundo lugar, a massa econdmica tanto do pais importador
quanto do exportador ¢ mensurada pelo PIB, PNB, PIB per capita ou PNB
per capita. Em terceiro lugar, a distancia geografica entre dois paises ¢ uma
variavel que reflete os custos de transporte. A distancia geralmente ¢ men-
surada pela distancia reta entre o centro econdmico e a capital de cada pais.
Em alguns casos, entretanto, esta ndo ¢ uma medida precisa. Por fim, uma
varidvel bindria pode ser utilizada para analisar variaveis como acordos co-
merciais, idioma e fronteiras (Kim; Lu, 2016).

3.2. Equacio gravitacional estimada

A partir das equacdes gravitacionais estimadas por outros autores foi
elaborada a equagdo gravitacional com o objetivo de analisar os determinan-

InX;=p,+ P, InY;+p, nY;+ B, InP; + B, InP; + B, In Area; +
B, In Area; + g; 2)

tes das exportagdes de produtos organicos. A equacao estimada € especifica-
da na Equagdo 2, adotando-se a forma logaritmica:

Em que:
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. Xij corresponde as exportacdes de produtos organicos do pais
L

* YiéoPIB’ do pais exportador de produtos organicos i;

* Yj¢oPIB da América do Norte e da Unido Europeia;

* Piéapopulagao do exportador de produtos organicos i;

* Pj¢éapopulagao da América do Norte e da Unido Europeia;

 Areai é a area destinada a produgo agricola organica do pais
exportador de produtos organicos i;

« Areaij ¢ a area destinada & producdo agricola organica da
América do Norte e da Unido Europeia;

* B0 a B6 sao parametros desconhecidos que se espera tenham,
exceto 5 e 6;

* eéglj ¢ um erro.

Algumas variaveis tradicionais do modelo gravitacional ndo foram
incluidas no modelo devido a indisponibilidade dos dados. Este ¢ o caso
da varidvel distancia. A inexisténcia de dados detalhados sobre origem e
destino das exportagdes de organicos impossibilita a estimacdo adequada da
distancia entre o pais exportador e o importador, de modo que a variavel nao
foi incluida no modelo estimado.

A auséncia de dados sobre o destino das exportacdes de organicos
também impossibilitou a utilizagdo das variaveis PIB e populag¢do dos paises
importadores de forma detalhada. Assim, o PIB e a populacao da América
do Norte e da Unido Europeia foram utilizados como proxy para a demanda
das nagdes importadoras pois concentram a demanda mundial de produtos
organicos.

A Equacdo 1 foi estimada por meio da técnica de dados em painel,
por meio do Software Stata 14. A andlise estende-se de 2009 a 2018, totali-
zando 234 observagoes, as quais foram divididas em 26 painéis na estimacao
da equagdo gravitacional. Cada painel corresponde a um pais exportador de
organicos.

7 O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ utilizado para representar tanto a oferta potencial ou
potencial produtivo da nag¢ao exportadora quanto a demanda potencial ou potencial de
consumo da nagao importadora. Deste modo, a equagdo gravitacional estimada utilizou o
PIB total de cada pais.
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Os paises utilizados neste estudo foram: Argentina, Australia, Aus-
tria, Bolivia, Canadd, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Republica Checa,
Dinamarca, Etiopia, Finlandia, Hungria, India, Italia, México, Nova Zelan-
dia, Peru, Russia, Samoa, Eslovénia, Espanha, Tailandia, Turquia e Uganda.
O Griafico 2 mostra a participacao destes paises nas exportagoes de organicos
entre 2009 ¢ 2018.

Grafico 2 - Participagdo dos 26 paises nas exportagdes de organicos entre
2009 ¢ 2018
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de FiBL (2020b).

Em média, no periodo analisado, tais paises foram responsaveis por
67,5% das exportagcdes de organicos. Os demais paises exportadores nao
foram incluidos devido a auséncia de dados para todas as variaveis e periodo
de andlise. O Brasil, por exemplo, ndo foi incluido no modelo por possuir
os dados referentes as exportagdes organicas somente para o periodo entre
2016 ¢ 2018.

As exportacdes de produtos organicos e a area destinada a produ-
¢do agricola organica dos paises exportadores, da América do Norte e da
Unido Europeia foram coletados do Research Institute of Organic Agricultu-
re (FiBL, 2020a; 2020b). J4 o PIB e a populagdo dos paises exportadores de
produtos organicos, da América do Norte e da Unido Europeia foram obtidos
do Banco Mundial (Banco Mundial, 2020a; 2020b)

A indisponibilidade de dados sobre a produgdo, consumo e exporta-

c¢do de produtos organicos dificulta a realiza¢ao de estudos detalhados sobre
o comércio internacional do setor. Assim, existem poucos estudos utilizando
0 Modelo Gravitacional para analisar as exportacdes de organicos.

A equagdo gravitacional (Equacdo 2) serd estimada por meio da téc-

nica de dados em painel. O termo dados em painel, segundo Baltagi (2005,
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p. 1), “[...] refers to the pooling of observations on a cross-section of hou-
seholds, countries, firms, etc. over several time periods. This can be achie-
ved by surveying a number of households or individuals and following them
over time”. Nos dados em painel, uma unidade de corte transversal, seja uma
familia, uma empresa ou um estado, ¢ acompanhada ao longo do tempo, isto
faz com que os dados em painel possuam uma dimensdo espacial e outra
temporal.

A estimacao dos dados em painel pode ser feita pelo modelo de Mi-
nimos Quadrados Ordinarios (MQO) para dados empilhados (pooled data),
pelo Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e pelo Modelo de Efeitos Aleatorios
(MEA) (Gujarati; Porter, 2011).

Para determinar qual modelo ¢ o mais adequado foram utilizados os
seguintes testes: o teste de Chow, o teste de Hausman e o teste do multipli-
cador de Lagrange de Breusch e Pagan ou teste LM de Breusch-Pagan.

Os modelos de regressao com dados em painel apresentam proble-
mas de estimacao e de inferéncia. Ao combinarem cortes transversais e sé-
ries temporais, os problemas que afetam os dados de corte transversal, como
a heterocedasticidade, e as séries temporais, como a ndo-estacionariedade e
a autocorrelacdo, precisam ser corrigidos (Gujarati, 2006). Para detectar a
existéncia de heterocedasticidade foi utilizado o teste Breusch-Pagan, o
qual possui a hipotese nula de homocedasticidade. J4 o teste de Wooldridge
foi utilizado para verificar a presenca de autocorrelagdo. Este teste tem como
hipotese nula a auséncia de autocorrelagao.

4. ANALISE DA EQUACAO GRAVITACIONAL ESTIMADA

A andlise do comércio internacional de organico também foi reali-
zada por meio do Modelo Gravitacional, o qual analisou os determinantes
das exportacdes mundiais de organicos entre 2009 e 2018. A equagao gravi-
tacional foi estimada por meio dos dados em painel. Foram estimados trés
modelos para chegar a melhor equacgao gravitacional a ser analisada: modelo
pooled, de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

O teste de raiz unitaria de Im, Pesaran e Shin (IPS) indicou a presen-
ca de raiz unitéaria nas variaveis PIB da América do Norte e Unido Europeia,
populagdo dos paises exportadores, populacdo da América do Norte e Unido
Europeia, area dos paises exportadores e area da América do Norte e Unido
Europeia. Deste modo, tais variaveis foram estimadas em primeira diferenga
de modo a corrigir o problema.

Para definir o melhor modelo a ser analisado foram utilizados os tes-
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tes de Chow, Hausman e LM de Breusch-Pagan. O teste de Chow, que com-
para o modelo pooled e o de efeitos fixos, mostrou que o Modelo de Efeitos
Fixos ¢ preferivel ao pooled. O teste de Hausman rejeitou o Modelo de Efei-
tos Aleatorios em favor do Modelo de Efeitos Fixos, enquanto o teste LM de
Breusch-Pagan indicou que o Modelo de Efeitos Aleatorios € preferivel ao
modelo pooled. Assim, os testes indicaram que o Modelo de Efeitos Fixos ¢
preferivel em relacdo aos modelos pooled e de efeitos aleatorios.

Ap6s definir o melhor modelo a ser analisado, foram realizados tes-
tes para detectar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo. O teste
Breusch-Pagan rejeitou a hipotese nula de variancia constante, o que indicou
a presenca de heterocedasticidade. Ja o teste de Wooldridge rejeitou a hipo-
tese nula de auséncia de autocorrelagdo, o que demonstrou a presenga de
autocorrelacdo de primeira ordem. Deste modo, o Modelo de Efeitos Fixos
foi estimado com correcao de heterocedasticidade ¢ autocorrelagao.

O resultado da equagdo econométrica estimada mostrou que 43,91%
das exportacdes de organicos ¢ explicada pelas varidveis PIB dos paises ex-
portadores, PIB da América do Norte e Unido Europeia, populacio dos pa-
ises exportadores, populagdo da América do Norte ¢ Unido Europeia, area
agricola organica dos paises exportadores e area agricola organica da Amé-
rica do Norte ¢ Unido Europeia. As equagdes gravitacionais estimadas sao
apresentadas na Tabela 1, bem como os testes realizados para definir o me-
lhor modelo e para detectar a heterocedasticidade e autocorrelacao.
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Tabela 1 - Equagdo gravitacional estimada para as exportagdes de organicos entre 2009 e

2018.
Variiveis Modelo de Efeitos Fixos
Constant -18,95313*
cnstante (5.118627)
=1 Ag=
PIB dos paises exportadores ({1]31;32;;3)
&
PIB da Amérnica do Norte e Unidio Europeia 31’%849:;890;9)
Populagio dos paises exportadores 510;3011;
o
Populagio da América do Norte e Umido Europela égégg 7
Area agricola organica dos paises exportadores (601231123)
Area agricola organica da Ameérnca do Norte e Umio 4.206131*
Europeia (0,9639491)
Observagdes 234
Grupos 26
Periodos 9
R-Squared -
Adi R-squared -
R-sq within 0,2667
R-sq between 04461
R-sq overall 0.4391
Teste F 12,25
Teste de Hausman 13,97
Teste LM de Breusch-Pagan -
Teste de Wald -
Teste de Chow -
Teste de heterocedasticidade 6,81
Teste de autocorrelagio 111,552

Fonte: Elaborados pelos autores
Nota: os valores entre parénteses correspondem aos erros-padrao.

O Modelo Gravitacional utiliza as variaveis PIB e populacdo para
representar a oferta potencial ou potencial produtivo da nacao exportadora.
Na equacao gravitacional estimada com correcao de heterocedasticidade e
autocorrelacdo, o coeficiente da variavel PIB dos paises exportadores de or-
ganicos apresentou o sinal esperado pela teoria, indicando que um aumento
de 1% no PIB destes paises eleva as exportagcdes de organicos em 1,35%.
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A variavel populagao dos paises exportadores também apresentou
o sinal positivo esperado, porém nao foi estatisticamente significativa. Seu
coeficiente mostrou que uma elevagdo em 1% na populagdo destes paises
aumenta as exportacdes de organicos em, aproximadamente, 3,02%.

O PIB e populagdo também sao utilizados no Modelo Gravitacional
para representar a demanda potencial ou potencial de consumo da nacdo
importadora. O PIB e a populagdo da América do Norte e da Unido Europeia
foram utilizados como proxy para a demanda dos paises importadores pois
concentram a maior parte da demanda mundial de produtos organicos. De
acordo com FiBL (2020d), em 2018, a América do Norte e a Unido Europeia
foram responséveis por 83,9% das vendas mundiais de produtos organicos.

O PIB da América do Norte e da Unido Europeia apresentou o sinal
positivo esperado e foi estatisticamente significativo. O coeficiente demons-
trou que um aumento de 1% no PIB dos principais consumidores de organi-
cos eleva as exportagdes de organicos em 2,69%, aproximadamente.

A variavel populagdo da América do Norte e da Unido Europeia tam-
bém foi estatisticamente significativa e seu coeficiente apresentou o sinal
positivo esperado, indicando que um aumento de 1% na populagdo contribui
para expandir as exportagdes de organicos em 202,66%.

No Modelo Gravitacional a variavel area foi incluida para demons-
trar a autossuficiéncia de um pais, de modo que quanto maior a extensao ter-
ritorial de uma nac¢ao, menor seria sua necessidade de comercializar. A vari-
avel area agricola organica dos paises exportadores nao foi estatisticamente
significativa, porém seu coeficiente apresentou o sinal esperado, indicando
que uma expansao de 1% na area agricola organica dos paises exportadores
reduz as exportagdes de organicos em 0,06%.

A area agricola organica da América do Norte e Unido Europeia foi
estatisticamente significativa, entretanto nao apresentou o sinal esperado. O
coeficiente desta variavel mostra que um aumento de 1% na éarea agricola
orgdnica elevaria as exportagdes organicas em 4,21%, o que indica que os
maiores consumidores mundiais de organicos ainda ndo sdo autossuficientes
e necessitam importar tais produtos.

Portanto, considerando a equagdo gravitacional estimada com cor-
re¢do de heterocedasticidade e autocorrelagdo, as variaveis determinantes
das exportagdes de organicos entre 2009 e 2018 foram o PIB dos paises
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exportadores, bem como o PIB, a populagdo e a area agricola organica da
América do Norte e da Unido Europeia. Tais variaveis foram estatisticamen-
te significativas, enquanto a populagdo e a area agricola organica dos paises
exportadores ndo foram estatisticamente significativas e, portanto, nao fo-
ram determinantes das exportacdes de organicos no periodo analisado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar os determinantes das exporta-
¢oes de organicos por meio do Modelo Gravitacional, o qual utilizou como
variavel dependente as exportacdes de produtos organicos € como variaveis
independentes o PIB e a populacdo dos paises exportadores de organicos,
o PIB e a populacdo da América do Norte e Unido Europeia, além da éarea
agricola destinada a produgdo organica tanto dos paises exportadores quanto
da América do Norte e Unido Europeia.

De acordo com a equacgdo gravitacional estimada pelo Modelo de
Efeitos Fixos com correcao de autocorrelagao e heterocedasticidade, as va-
ridveis consideradas determinantes das exportacdes de organicos foram o
PIB dos paises exportadores e o PIB, a populagdo ¢ a area agricola organica
da América do Norte e da Unido Europeia. Ja as varidveis populagdo e area
agricola organica dos paises exportadores ndo foram consideradas determi-
nantes por ndo terem sido estatisticamente significativas. As variaveis utili-
zadas explicaram 43,91% das exportagdes mundiais organicas no periodo
analisado.

Apesar da crescente expansao do mercado organico internacional, a
disponibilidade de dados sobre exportagcdes organicas ainda ¢ restrita. Em
2018, somente 50 paises disponibilizaram informagdes sobre suas exporta-
¢oOes organicas. Na Unido Europeia, somente a Dinamarca fornece informa-
¢oes detalhadas de seu comércio internacional organico, com separa¢ao por
pais de origem ou destino e produto. O detalhamento das informagdes sobre
as exportacdes organicas, por exemplo, por pais de origem e destino e por
produto, possibilitaria uma avaliagdo mais detalhada da expansdo mundial
do mercado internacional de organicos.
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CAPITULO 6. UMA ANALISE COMPARADA DA
REGULACAO DE FLUXOS DE INVESTIMENTO
EXTERNO DIRETO NO BRASIL EM RELACAO AOS
DEMALIS PAISES DO BRICS

A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE REGULATION OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT FLOWS IN BRAZIL IN RELATION TO
OTHER BRICS COUNTRIES

Josélia Elvira Teixeira !

Felipe Orsolin-Teixeira >
RESUMO
Este artigo tem por objetivo fazer uma andlise comparada do Brasil em re-
lacdo aos demais paises do BRICS considerando os mecanismos de restri-
¢do a entrada de investimento externo direto (IED) no periodo apos a crise
de 2008. Adotou-se a pesquisa documental para o levantamento do marco
regulatorio do IED e andlise da regulagdo do IED setorial. Os principais
resultados indicaram que China, Rissia e India apresentam um arcabougo
regulatorio mais restritivo e isso se repete nos indices de regulacio ao IED.
Questdes de interesse particular da China e Russia — tal como soberania,
defesa nacional e menor dependéncia tecnoldgica em setores estratégicos —
foram utilizados para explicar as diferencas na regulagao a nivel setorial. Por
outro lado, verificou-se que o Brasil ndo possui uma normatizacdo da entra-
da do IED amparada nas questdes de seguranga nacional. A Africa do Sul se
mostrou mais aberta ao capital externo, embora tenha criado uma legislagao
para revisar a entrada de IED em setores sensiveis a seguranga nacional,
entretanto, ainda nao divulgou a lista de setores.
Palavras-chave: Investimento Externo Direto; Regulacdo; Selecdo de In-
vestimentos; BRICS; Politica Internacional.

1. INTRODUCAO

Apos a década de 1980 o Brasil teve sua politica econdmica guiada
pelo Fundo Monetario Internacional e pelo Banco Mundial, que defendiam
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medidas liberais em um sistema de livre entrada e saida de capitais, libera-
lizagdo do investimento externo direto e privatizagdes, amparadas pelo cha-
mado consenso de Washington, que criava regras a serem seguidas pelos
paises da América Latina (Willianson, 2004). Apos a crise de 2008 e, mais
recentemente, com a pandemia Covid-19 observou-se um movimento opos-
to, em que os paises tém retomado mecanismos de selecdo e controle do
investimento direto em seus respectivos mercados (Sharma, 2021; Ragazzo;
Jaroslavsky, 2022).

Algumas correntes tedricas como a estruturalista questionavam a va-
lidade da estratégia de crescimento com recebimento de capital externo sem
controles ou agéncias que regulam este capital. No entanto, a entrada de
capitais externos na década de 1970 dividiu os pensadores estruturalistas.
Cardoso e Faletto (1973) acreditavam ser possivel se desenvolver associado
ao capital externo — desenvolvimento dependente associado. Opostamente,
Marini (1968) falava em desenvolvimento do subdesenvolvimento, de modo
que a superacao da condi¢do de dependéncia e periferia ndo pode ocorrer
dentro dos limites do sistema capitalista global.

O contexto atual com relagdo a restricao ao capital externo difere das
décadas de 1970-1990, visto o mundo estar mais globalizado e, principal-
mente, financeirizado. No entanto, as raizes do debate continuam as mes-
mas, tendo mudado apenas o contexto historico e as formas de dominancia
global.

Os paises que registram fluxos sustentados de capital apresentaram
um historico de taxas de crescimento economico mais elevadas (Mellet,
2011). De acordo com Chesnais (1996), os fluxos de capitais haviam se con-
centrado na triade Japao, Estados Unidos e Europa. Chesnais (1996) apontou
quatro principais caracteristicas do Investimento Externo Direto-IED: a) o
IED ndo ¢ uma transa¢do que apresenta liquidez imediata ou diferida; b)
Nao se limita a uma transag¢do pontual, abrangendo uma dimensao intertem-
poral, pois os investimentos criam varios fluxos como producdo, comércio,
repatriacdo de lucros e dividendos, que se prolongam por varios periodos
de tempo; c¢) envolve a transferéncia de direito patrimonial; e d) envolve a
estratégia competitiva das empresas seja em absorver as tecnologias locais,
ou antecipar-se aos concorrentes locais penetrando no mercado.

De acordo com os dados da UNCTAD (2023b), os fluxos de IED
mundial cairam aproximadamente 22%, e entre 2007 a 2008 e entre 2008 a
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2009 também apresentou retracao de 21,13%. Com a crise financeira global
de 2008, embora tenha reduzido os fluxos globais de investimentos exter-
nos diretos, muitas economias industrializadas avancadas implementaram
ou reforcaram simultanecamente mecanismos de avalia¢ao de investimentos,
possibilitando aos governos impor restri¢des as fusdes e aquisigdes estran-
geiras, especialmente em setores considerados estratégicos (Danzman; Meu-
nier, 2021). Mellet (2011) considera que duas grandes ondas de fluxos de
capital afetaram especificamente os paises emergentes. A primeira nos anos
90, devido a crise dos “tigres asiaticos” e a segunda foi de 2003 e culminou
na crise de 2008. Os investidores acabaram fazendo ajustes de sua rentabi-
lidade enviando estrategicamente capital para paises emergentes, para diluir
Seus riscos.

Muitos paises t€ém estabelecido mecanismos de selecdo e triagem
de investimentos diretos (/nvestment screening), que na pratica consistem
em revisar as operagdes de investimento estrangeiro a fim de verificar quais
seriam de interesse estratégico ao pais (Danzman; Meunier, 2021; Chan;
Meunier, 2022). As restri¢des de capital estrangeiro tém sido uma medida
adotada para regular o investimento externo, estabelecendo limites a posse
de empresas nacionais por investidores estrangeiros ou proibindo-os de atu-
ar em setores considerados sensiveis ao interesse nacional (Mariotti; Mar-
zano, 2021; Lai, 2022). De acordo com a UNCTAD (2023a), ao menos 37
paises adotaram algum instrumento de selecdo e regulagdo de IED pautado
na preocupagao com a seguranca nacional, desde 1995, sendo predominante
os paises desenvolvidos.

No Brasil, “configura-se relacdo de investimento direto quando um
investidor de uma economia detém poder de voto igual ou superior a 10%
em empresa ou fundo de investimento sediado em outra economia” (BA-
CEN, 2023, p. 6). O Brasil em 2022 ficou em 3° lugar entre os paises maiores
receptores de IED no mundo (OECD, 2023a) e nos ultimos anos nao tém
apresentado novos mecanismos de controle e selecdo para o fluxo interno de
IED (Carvalho et al., 2022).

Inicialmente a alianca composta por Brasil, Rissia, India e China
— tornou-se uma representagao coletiva de mercados emergentes em expan-
sdo, cujo acronimo BRIC foi cunhado pelo economista da Goldman Sachs,
Jim O'Neil, em 2001. O BRIC em 2010 ganhou mais um membro para esta
alianca, a Africa do Sul, conferindo a sigla BRICS a este bloco de paises
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emergentes (Kishor; Singh, 2015; Label, 2015). Estes paises juntos detém
27% do PIB mundial ¢ 18% do comércio mundial, bem como reinem um
mercado consumidor com uma populagdo de mais de 3,2 bilhdes de pessoas,
ou seja, 42% da populacdo mundial. Recentemente, em 2023, retomou-se
as discussoes de novas adesdes de paises emergentes nesta informal alianga
(BRICS, 2023).

Sendo assim, considerando as assimetrias dos paises do BRICS, tem
por objetivo elaborar uma analise comparada do Brasil com os demais paises
do BRICS considerando os mecanismos de restricdo a entrada de investi-
mento externo direto (IED).

O artigo se divide em 4 secdes, incluindo esta introdugdo. Na secao
2 ¢ apresentada a metodologia para coleta de dados e criacdo de clusters, na
secdo 3 sdo apresentados os resultados e, por fim, tem-se as consideragdes
finais do trabalho.

2. METODOLOGIA

Este estudo se pautard em analise documental e bibliogréafica para
identificar os principais marcos regulatdrios e mecanismos de selecdo e tria-
gem da entrada de IED nos paises do BRICS (Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul).

No contexto empirico, foram utilizados dados de entrada de fluxos
de Investimento Externo Direto da UNCTAD (2023) para o mundo e para
os paises do BRICS, no periodo de 2008 a 2022. Ainda, foram utilizados
os dados de restricdo a entrada de capital externo, por meio do FDI Regu-
latory Restrictiveness Index (OECD, 2023b), disponivel na base de dados
da OCDE, de 2009 a 2020. Para coleta de dados foi delimitado o periodo
de 2010 a 2020. As analises comparativas indicaram os setores produtivos
considerados estratégicos ou nomeadamente sensiveis a seguranca nacional.

O Indice de Restri¢do Regulatoria do IED da OCDE avalia as restri-
¢oes legais ao investimento estrangeiro direto em 22 setores econdomicos de
69 paises, abrangendo todos os paises da OCDE e do G20. O indice varia en-
tre 0 e 1, sendo 1 o mais restritivo (OECD, 2023b). Esse indice mede o quao
restritivas sdo as regras de um pais em relagdo ao investimento estrangeiro,
considerando quatro tipos principais de restri¢des (OECD, 2023):

118



1) Mecanismos de triagem ou aprovacgao;

i1) Restrigdes operacionais, como limitacdes em filiais, repatriagdo
de capital ou propriedade de terras;

ii1) Restricdes na contratagao de estrangeiros para posi¢des-chave;
iv) Limitag¢des na participagdo acionaria estrangeira.

Para melhor visualizagdo e comparativo entre os setores, optamos
por utilizar a analise de cluster por meio de dendrogramas com setores sepa-
rados por meio da distancia euclidiana. O software R foi utilizado para obter
a analise de clusters.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1. Fluxo de Investimento Externo Direto (IED) e instrumentos de
regulacio e controle de IED nos paises do BRICS

De acordo com Sanchez-Badin ef al. (2022), os instrumentos de ava-
liagdo dos investimentos externos tém sido fulcrais no campo da regulacao
do IED e determinantes na elaboracao da politica comercial e de concorrén-
cia, e alteram a tendéncia liberalizante que vem desde os anos 70. Os fluxos
de IED — que por décadas se concentraram nos paises desenvolvidos, como
Estados Unidos, Japao e paises europeus (Chesnais, 1996) — tém migra-
do, apods anos 2000, para paises emergentes: China, Brasil e India (Unctad,
2023b). As crises econdmicas globais como a de 2008 (crise financeira) e de
2020, efeito da pandemia mundial, foram os principais fatores responsaveis
pela retracdo dos fluxos de IED, como mostra Figura 1. A queda dos inves-
timentos de 2008 foi de aproximadamente 22% e em 2009 aproximou-se a
22% a queda do IED mundial. Na pandemia, os reflexos nos fluxos globais
de IED nao poderiam ser piores. O volume de investimento externo em 2020
foi o pior desde 2005, ficando inferior ao fluxo de IED em 2009. Além disso,
o [ED tem oscilado com as pressdes da “guerra comercial” entre Estados
Unidos e China (Itakura, 2020) e mais recentemente com as pressdes causa-
das pelo conflito entre Russia e Ucrania (European Commission, 2022), bem
como as pressoes sobre os precos dos alimentos e da energia, e aumento das
dividas publicas refletiram em 2022 na retragdo do IED mundial em 12%
(UNCTAD, 2023b).
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Figura 1 - Fluxo de Investimento Externo Direto Mundial.
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Fonte Elaborada com dados da UNCTAD, FDI/MNE database (2023b).

A aproximacao dos paises do BRIC em 2006 também tem mostrado
ao mundo a capacidade de fortalecimento de paises em desenvolvimento
com um mercado consumidor pujante e que somado a Africa do Sul, que se
aliou em 2010, chega a mais de 3,2 bi de pessoas (BRICS, 2023). Em 2022,
entre os dez maiores receptores de IED figuraram a China (somente supe-
rado pelos Estados Unidos), o Brasil, em terceiro lugar, e a India. A Africa
do Sul e a Russia aparecem com decréscimo de IED (UNCTAD, 2023b). A
Figura 2 apresenta um comparativo do fluxo de investimento para os paises
do BRICS. Observa-se que os fluxos de IED para Brasil e para a Russia tém
sido mais inconstantes de acordo com ambiente econdmico, demonstrando-
-se mais vulneraveis as crises de 2008 e da pandemia de 2020. Inclusive o
IED na China e India, em 2020, continuaram crescentes (Figura 2).

Figura 2 - Fluxo de Investimento Externo Direto para os paises do BRICS.
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Fonte: Elaborada com dados da UNCTAD, FDI/MNE database (2023).

De acordo com com o Monitor de Politica de Investimento
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(UNCTAD, 2023b), os mecanismos de avaliagdo e selecio de IED
aumentaram apds as crises e atingiram seu auge em 2020 e 2021. Os paises
mais desenvolvidos tém adotado cada vez mais esses mecanismos com a
justificativa de seguran- ¢a nacional e de protecdo e a abordagem sobre os
setores que sdo sensiveis também tem se expandido em outros subsetores
considerados estratégicos. Varios governos adotaram a percepcdao que
algumas atividades econdmicas devem ser caracterizadas como estratégicas.
Assim, medidas para salvaguar- dar o Know-how — seja tecnoldgico ou de
acesso as informacdes pessoas, bem como atividades capazes de influenciar
a opinido publica — sao rele- vantes para o desenvolvimento de um pais.

Neste contexto, buscou-se sintetizar no Quadro 1 os principais
mecanismos de regulacdo e avaliacdo para a entrada de fluxos de IED para
economias emergentes, que sdo os paises do BRICS.
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Quadro 1 - Principal legislag@o para a regulacéo de IED nos paises do BRI- CS.

Pais Principal legislacdo de regulacdo do IED

Brasil | Nio possul uma legislagio especifica para regular a entrada
de IED. A principal obrigacio relativa ac IDE no Brasil
refere-se & necessidade de registrar qualguer investimento
junte ac Banco Central do Brasil (Banco Central) por meio
do Sistema de PRegistto Declaratdrio Eletrénico para
Investimento Estrangeiro Direto (EDE-IED) até 30 dias
apos o evento de IDE aplicével (por exemplo, injegdo da
capital estrangeiro ou transferéncia de capital detido por
brasileiros em entidades locais para nio bramleiros). O
registro no BEDE-IED & obrigatirio e & condigio para
qualquer IED no Brasil, independentemente do walor,
conforme estabelece a Portaria n® 3.680/2013 do Banco
Central™ (Carvalho et al., 2022, p. 1).

Uma emenda constitucional de 1993 (EC 6/1993) eliminon
as distingdes entre capital estranpgeiro e local, acabando
com ¢ tratamento favordvel (ou sejz, ncentivos fiscais,
preferéncia por licitagdes vencedoras) para empresas que
utilizam apenaz capital locel. Neo entanto, a led
constitucional restringe o investimento estrangeiro em
safde (Lei 8.080/1990, alterada pela 13.097/2013), midia
de massa (Ler 10.610/72002), telecomumcactes (Lel
12.485/2011), zercespacial (Lei 7.365/1986 a Decreto
6834/ 2009, atualizado pela Ler 1297072014, Lex
13.133/2015 e Lex 13.319/2016), imobilidrio mral (Lei
5.709/1971), marttimo (Lex  9.432/1997, Decreto
2256/1997) e szeguros (Lei 11.37172006)° (U5
Department of State, 2023).

Rissia
De acordoe com a Lei Federal n® 160-FZ de 9 de julho de
1999 sobre Imvestimentos Estrangeiroz em Federagio
Bussa, of mvestimentos estrangeiros usufruem dos mesmos
direitos dos investidores nacionaiz. Entretanto, ha excegdes
previstas com bage nos principios constitucionais visando a
protecio da sadde piblica, direitos e mnteresses dos
ndividucs e para assegurar a seguranga nacionzal e a defesa
do Estado. Esszes investimentos passardo pelo escrutinio e
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andlise das autoridades encarregadas da Federagio Fussa.
A propria Comissdo & composta pelo Primeiro-Ministro,
deputade: do Primeiro-Ministro e chefes dos principais
ministérios e agénclas estatais russas. A Lei Federal n® 57
de 24 de abril de 2008 “Lei de Investimentos Estratégicos™
estabelecen  procedimentos para oz investimentos
gstrangeiros nas companhias de importincla estratégica
para a defesa naciona] e zeguranga nacional. Decreto do
Govermo da Federagdo Bussa, n® 510, de § de julho de
2008, “Sobre a Comizzo Governamental de Monitorizacio
dos Investimentos Estrangeiros™; Decrete do Governo da
Federagio Fusza n® 838, de 17 de 'Dumi:lm de 2009, que
estabelece certas regras sobre a preparacdo e andlize de
registros de IED (Vedemikov; Domnin, 2023).

Em 2017 o artigo 6.° da Lel sobre Investimentos
Estrangeiros na Federago Russz foi alterade = fol
adicionade uwm mecanismo de anilise do Investimento
estrangeiro aplicade no pais. Assim, cabe ac Presidente da
Comizsdo  Govemamental para o Confrele  dos
Investimentos Estrangeiros revisar qualguer transagdo
realizada por um investidor estrangeiro ou cidaddo rsso
com cidadania estrangeira, &m uwma empresa russa (de
qualguer setor produtive) (UNCTAD, 2023c).

E mais recente, o Decreto do Governo dz Federagio Fussza
n® 1456, de 1 de dezembro de 2018, que estabelece as
regras para a divulgagio de beneficiarios, proprietarios
efetives e pessoas controladoras. Além disso, os registros
devem ser submetidos ao Servigo Federal Antimonopolio,
que é responzavel pela preparagio de documentos para uma
reunido da Comizzdo Governamental de hMonitonizagio de
Investimentos Estrangeiros na Fassia. O Servige Federal
Antimonepolio fornece assisténeia informativa e analitica
i Comiss3o, sendo esta (ltima responsdvel pela concessdo
de autorizagde e pela imposigio de obrigagdes (ze
necesszario). Além  dizzo, a Fissiz tem a Ler de
Investimentos Estratégicos que define oz setores
econdmicos considerados estratémicos 20 estado e sensivels
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4 seguranga naclonzl. Em geral sio 48 zegmentos de
negécles agrupades  resumidamente em:  Materiais
nucleares e radicatives, equipamento militar, aviagio e
espacial, petrdlee & gas, recursos naturais, exploragdo e
producic mineral, midia e telecomunicagies, recursos
aquiticos e bicldgices (fauna e flora), equipamentos de
criptografia e codificag@o, impresz3o e publicagdo, uso de
reagentes de doencas infecciosas (com excegdo de
companhias produtoras de alimentos, servigos portudrios, e
servigos provenientes de monopalios naturals ( transporte
por tubulagio de combustivel e gas, transporte férreo,
servigos mos aeroportos formecimento: de dgua, entre
outroz) (Vedernikov; Dommnin, 2023).

India

O IED passa por revisde guando nfo se enguandrz na
denominada via automdtica, ou seja, serd revisado pele
drgdo governamental competente, o Departamento de
Promogdo da Indastria de Comércio Interno (DPIIT). Os
setores gue se enguadram na via governamental para
amdlize e aprovagio sdo considerados estratégicos ou
mmplicam na seguranga nacional. Sde multos setores
sujeitos & andlize de entrada de IED 2 getores como zeguros,
fundos de pensdes e govemo, empresas proprias no sstor
de carvdo também passam por agde legislativa. Os demais
setores de aplicaglio de IED devem notificar o Banco
Central da India (Reserve Bank of Indis|- RBI), & cumprir
as leis (US. Department of State, 2023).

Em 17 de abril de 2020, ¢ Governo alterou a regulagio de
entrada de Investimento Direto Estrangeire para restringir
aguizigBes/aquizigies oportumistas de empresas indianas
devido & pandemia de COVID-19. Todos os investimentos
estrangeiros proveniente:z de paizes fronteirigoz come
Afeganistio, Bangladesh, Butico, China, Nepal e Paguistic
requersm aprovagdo prévia governamental (UNCTAD.
2023c).

China

Apesar da quantidade substancial de material emitido pele
governo na forma de regulamentos, politicas e diretrizes, o
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processo de aprovagdo ainda €, em grande medida, pouco
transparents”. S0 considerados questdes como o interesse
piblico, 2 seguranga nacional a seguranga econdmica
nacional na elaboragio da legislacEo chinesa, na forma de
principios a serem considerados ou cobrigagfes a serem
realizadas, inclusive relacdo  ao  Investimento
estrangeiro. Fol instimido um sistema de andlize da
zeguranga nacional das  aguisigdes estrangeiras  de
intereszes de controle em empresas chinesas, nos termos do
Aviso de 2011 do Gabinete Geral do Conszelho de Estado
sobre o langamento do sistema de andlise da seguranca para
fuzdes e aguisigdes de empresas nacionais por investidores
estrangeiros (Aviso do Sistema de Fevisdo de Seguranga)
{Bath, 2012, p. 11-12). Em janeiro de 2015, o Ministério do
Comércio da Repiblica Popular da China (MOFCOM)
publicou uma versdo preliminar da Lei do Investimento
Estrangeiro para comentirio pablico. O Capitulo 4 do
projete de Lei do Investimento Estrangeiro altera
radicalmente o regime de revizdo da seguranga nacional da
China. De acordo com o projeto da Lei do Investimento
Estrangeiro, todo o investimento estrangeiro na China,
mcluindo investimento em sucursais, fusdes e aquisigdes
(F&A) e investimento indireto, estard sujeito a uma revisio
de seguranga nacional, enguante apenas F&A internas na
China foram sujeitas 2 tal censura sob o atwal quadro
juridico (Yuwen-Li; Cheng Bian-Yowen, 2016, p. 130).

O MOFCOM, a NDEC e a Administragio Estatal para a
Begulagio do Mercado (SAME) tém a fungio de fazer a
zndlise do investimento estrangeiro. Anterlormente,
qualguer investimento estrangeire que ze enguadrasse na
categoria do setor restrito precisava de ser aprovado pelo
MOFCOM antes doregisto na SAME. ou nas suas sucursais
locais, que é o registo empresarial da China. Desde que a
Lei do Investimento Estrangeiro (FIL) entrou em vigor em
1 de janeiro de 2020, a aprovagéo prévia do MOFCOM ja
néo € necessdria em gqualguer caso (...). Em 19 de
Dezembro de 2020, as Medidas sobre a Fevizdo da
Segurance Macional do Investimento Estrangeiro (az
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MMedidas N3E) foram emitidas conjuntamente pela NDEC
e pelo MOFCOM. (... (Shen et al, 2022, p. 1).

Africa | A lei que altera a concorréncia, Lel n® 18 de 2018,
do Sul | publicada em 14 de feversiro de 2019, nseriu o mecanizmeo
de anilise de investimentos estrangeiros na Africa do Sul.
Incluin o critérie de andlise por uma comissfo especial de
fuzdes quando o comprader £ estrangeiro e com a aquisigdo
pode impactar em desacordo com os objetives de seguranga
nacional. No periodo de 30 dizs, essa comissfio tem a
mizzfe de comunicar ao DMimstério do Coméreio e
Indidstria o parecer sobre determinada fuzfo. A Lei de
Alteracdo da Concorrénela se aplica a qualquer setor do
mvestimento estrangeiro (UNCTAD, 2023¢). A lista deverd
ser publicada pela presidente, todavia, ainda ndo hi
publicacdo dessa lista de setores que sdo sensiveis & defesa
£ seguranca nacional para realizar o escrutinio de propostas
de investimento estrangeiro (DLE Piper, 2023).

Fonte: Elaborada pelos autores com base na legislacdo nacional de cada pais.

Brasil Nao possui uma legislacdo especifica para regular a entrada
de IED. A principal obrigagdo relativa ao IDE no Brasil refere-se a neces-
sidade de registrar qualquer investimento junto ao Banco Central do Brasil
(Banco Central) por meio do Sistema de Registro Declaratorio Eletronico
para Investimento Estrangeiro Direto (RDE-IED) até 30 dias apds o evento
de IDE aplicavel (por exemplo, inje¢do de capital estrangeiro ou transferén-
cia de capital detido por brasileiros em entidades locais para nao brasilei-
ros). O registro no RDE-IED ¢ obrigatorio e ¢ condigdo para qualquer IED
no Brasil, independentemente do valor, conforme estabelece a Portaria n°
3.689/2013 do Banco Central” (Carvalho et al., 2022, p. 1).

A China também exige que o investidor estrangeiro preencha os for-
muldrios especificos e as autoridades competentes avaliam se o investimen-
to se qualifica dentro dos segmentos considerados de seguranga nacional
(UNCTAD, 2023b). A India proibe a entrada de IED em setores como a
loteria, manufatura de tabaco e substitutos. No entanto, o setor manufatu-
reiro, servigos financeiros e telecomunicagdes sao liberados. Ha alguns IED
em brownfieds como da industria farmacéutica, que o IED ¢ permitido até
70% e precisa passar pela aprovagio governamental (Hsiao, 2023). A Africa
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do Sul, embora tenha criado uma legislagao de para a avaliacao da entrada
do IED, ainda ndo definiu uma lista — entretanto, apesar disso, tem outras
formas de restri¢do aos IED conforme o indicador da OECD de restrigdes ao
IED (OECD, 2020b).

3.2. Andilise setorial do indice de Restri¢io ao IED (OECD) para cada
pais do BRICS (2010-2020)

Apo0s buscar o principal arcabougo legal para a entrada de IED nos
paises do BRICS, pode-se observar que o Brasil ¢ o tinico pais a ndo ter um
mecanismo de restricdo relacionado as questdes de seguranca nacional ou
que sejam considerados setores estratégicos. De acordo com esse indice
(OECD, 2023b), elaborado para 68 paises, em 2020 o pais com mais res-
tricdes era a Indonésia e o pais com menor indice foi Luxemburgo. Nesta
classificagdo a China ocupou a terceira posigdo, a India a quarta posigao, o
Brasil a 15% posi¢io e a Africa do Sul a 22 posigdo. Sendo assim, a Figura
3 apresenta um comparativo entre o indice de restricdo ao IED da OCDE
(FDI Index) para os paises do BRICS. E possivel observar que o quadro 1 se
reflete nos indices, sendo China, Russia e India, claramente mais cautelosos
com a entrada de IED em seu territorio.

Figura 3 - Indice de Restri¢io ao IED (OECD) para cada pais do BRICS
(2010-2020).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=@ Brazil ==@==China (People's Republic of) ==@=|ndia Russia ==@==South Africa

Fonte: OECD (2020b).

Dado o indice de restri¢ao ao IED nos paises do BRICS, buscou-se
identificar os setores que essas nagdes t€m caracterizado como estratégicos
ou sensiveis a seguranca nacional, por meio da andlise de cluster. Varios
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padrdes foram observados no dendograma para os paises do BRICS. Inicial-
mente € possivel dividir em 3 grupos, na Figura 4. Em um deles contém os
setores: Juridico; Contabilidade e Auditoria; Investimento Imobiliario. Esses
setores apresentaram um valor médio de restri¢ao do investimento de 0.39.

Outro caso de agrupamento foi para os setores: Meios de Comunica-
¢do; Aéreo; Transmissdo de Radio e TV. Esses setores apresentaram um va-
lor médio de restricdo do investimento de 0.52 — considerado bastante alto
(Figura 4). Maiores informagdes sobre os valores de restricao ao IED podem
ser observadas na Tabela 1 (apéndice 1), que representa um valor médio do
indice para os anos de 2010 a 2020. Foi observado que o cluster que ficou
localizado no meio do dendograma destacou setores com valores baixos de
restricdo ao IED. Isso ja era esperado, visto que, em sua maioria, sdo setores
basicos e ndo estratégicos do ponto de vista do desenvolvimento e soberania
nacional — pode-se citar: Agricultura, Distribui¢do, Construcdo, Comida,
Oleo refinado, Manufaturas, Hotéis e Restaurantes. S3o setores importantes
para o dinamismo da economia doméstica e que amparam a pauta de expor-
tagdo de paises como Brasil, China e India (no caso grandes produtores de
commodities agricolas) e China, India e Rassia (grandes exportadores de
produtos manufaturados).

Figura 4 - Analise de Cluster por Indice de restrigdes por Setores para os paises do
BRICS.

Air

Media

00 04 08 12
Radio & TV broadcasting

Legal

Insurance

Transport
Tertiary
Primary

Total FDI Index

Financial services
Other media

Fisheries

Mobile telecoms

Height
Communications
Fixed telecoms

Retail
Surface

Forestry
Hotels & restaurants
Banking

Mining & Quarrying

Maritime
Transport equipment

Electricity

Agriculture
Other finance

Accounting & audit
Real estate investment
Distribution
Engineering
Wholesale
Metals and machinery
Secondary
Manufacturing

Architectural
Electric & Electronics

Business services
Construction
Food and other

Agriculture & Forestry
Oil ref. & Chemicals

Electricity distribution
Electricity generation

Fonte: Elaboragdo propria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).

Para o caso do Brasil (Figura 5), também foram observados trés prin-
cipais clusters. Mas o Brasil apresentou um padrdo bastante diferente do
dendograma para os BRICS. Em geral, o Brasil tem pouca restri¢ao ao IED.
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Os setores com maior restri¢gdo (comunicagao em geral, transmissao
de radio e TV e setor aéreo) ficaram no cluster mais a direita do
dendograma, apre- sentando um valor médio de restricdo ao IED de 0.51 —
significativamente alto, visto que a média para todos os setores ficou em
0.11. Outro Cluster foi formado por setores tradicionais (transporte,
agricultura, primario, bancario, terciario e silvicultura). Esses setores
tiveram algum grau de restri¢gdo, com valor médio setorial de 0.17. Todos
os demais setores apresentaram valores do indice de restrigdo abaixo de
0.10 e ficaram classificados em um mesmo cluster localizado no lado
esquerdo do dendrograma.

Figura 5 - Analise de Cluster por indice de restrigdes por Setores para o Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).

A Russia (Figura 6) se mostrou mais protecionista em setores: aéreo,
seguros, juridico e de comunicacdo de radio e TV. Esses mesmos setores
formaram um cluster (lado esquerdo do dendograma) cujo valor médio do
indice de restricao ao IED foi de 0.57. Outro cluster com altos valores de
restri¢do ao IED foi formado pelos setores: servicos financeiros, bancarios,
comunicacdo, transporte, mineragdo, investimento imobiliario e superficie.
Esses setores tiveram um valor médio de 0.31 para o indice de restri¢do ao
IED. Percebe-se que sao setores relacionados a defesa e soberania nacional,
na tentativa de evitar qualquer influéncia estrangeira indesejada — comum
em muitos paises onde a segurang¢a nacional ¢ uma prioridade, assim cor-
roboram Sanchez-Badin et al. (2022) ao analisarem que a Russia adota o
critério de seguranca e defesa nacional bem delimitado para o escrutinio de
novos investimentos em seu territorio.
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Figura 6 - Analise de Cluster por Indice de restricdes por Setores para a Russia.
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dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).
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Fonte: Elaborag

Outro grupo formado para a Russia (Figura 6) reuniu os setores:

Terciario, Equipamento de transporte e outras comunicagdes, com valor de
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Figura 7 - Analise de Cluster por Indice de restri¢des por Setores para a India.
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0.24. Os demais setores apresentaram um valor baixo para a restricdo ao

IED.

dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).
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Fonte: Elaborag

O dendrograma (Figura 7) para a India destacou dois clusters do lado
direito. Em um deles, tem-se os setores: investimento imobilidrio; juridico;

contabilidade e auditoria. O valor médio desse cluster foi de 0.91, indicando
extrema regulacdo nesses ramos. Outro cluster foi formado por agricultura,
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pesca, bancario, seguro, aéreo, varejo e servigos prestados as empresas. Es-
ses setores apresentaram um valor médio de 0.47. Os demais setores, agru-
pados no cluster da esquerda, apresentaram baixa restricao ao IED.

A China formou dois clusters com altos valores de resticao ao IED
(Figura 8). Em um deles — formado por comunicagdes em geral, pesca e
transmis- sdo de radio e TV — apresentou um valor médio de restri¢ao ao
IED acima de 0.90. Outro cluster que apresentou alta restrigao ao IED foi
formado por: telecomunicacdes em geral, fixa e movel; aéreo; juridico,
maritimo, seguros; eletricidade e transporte. O valor médio de restricao ao
IED para esses seto- res foi de 0.59.

Figura 8 - Analise de Cluster por Indice de restrigdes por Setores para a China.
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Fonte: Elaboragao propria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).

O setor de comunicagdo em geral (fixa e movel) apresentou alto indi-
ce de restrigdo. Esse setor desempenha um papel fundamental na seguranga
do pais, com preocupagdo com relagdo a protecdo de dados e informacgdes
sensiveis relacionadas aos entes estatais. Os dados mostram que a China
impoe restricdes rigorosas para manter o controle desses setores e evitar
qualquer influéncia estrangeira que possa comprometer sua seguranga nacio-
nal. As restri¢des em setores relacionados a defesa nacional e for¢a militar
também j4 era esperada, visto a posicao geopolitica da China no cenario
internacional. A China vem adotando estratégias que visam menor depen-
déncia externa. Por ser a maior poténcia oriental, se torna um ator importante
na politica internacional. Restricdes a esses setores visam proteger tanto a
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defesa nacional quanto a industria de defesa, visto que trabalhos tem desta-
cado que existe potencial de spin-off da industria de defesa para a sociedade
civil (Roland, 2016). Para fins de defesa, um spin-off ocorre quando os
efeitos de novos projetos/produtos de defesa se estendem para outros setores
economicos (Leske, 2018). Isso s6 ¢ possivel por meio de tecnologia na-
cional ou acordos de transferéncia de tecnologia — a simples utilizagdo de
tecnologia externa nao teria efeitos de transbordamento para setores domés-
ticos do pais.

Por fim, a Africa do Sul se mostrou pouco restrita ao IED, com ape-
nas alguns setores com indice acima de 0.10 (Transporte, Comunicacdo e
Meios de Comunicagao) (Figura 9).

Figura 9 - Anélise de Cluster por indice de restrigdes por Setores para a Africa do Sul.
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).

Pode-se destacar varios pontos que podem explicar essa maior restri-
¢d0 ao investimento externo para alguns paises do BRICS. Questdes como a
preocupacgdo com a inser¢do de setores estratégicos no mercado internacio-
nal, historia de controle estatal, geopolitica e preocupagdo com a dependén-
cia externa estdo ligadas a esses resultados.

A alta restricdo da Russia em setores considerados sensiveis para a
seguranga nacional € justificado frente ao historico de conflitos com os EUA
apos a Segunda Guerra Mundial. A China adota por décadas uma estratégia
de intensificagdo das forgas de producao e acumulagdo de capital. Estratégia
em partes contraditorias, frente ao ideal defendido pelo Partido Comunista
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Chinés. No entanto, a alta regulacao de setores estratégicos e importantes
para a soberania nacional demonstra que a China ndo adotou apenas a estra-
tégia de aumentar a intensidade do capital — mas também em se proteger da
maior dependéncia externa.

Aqui ¢ possivel citar Celso Furtado (1978), que ao ver a ascensao
do capital dos paises do centro (ou desenvolvidos) para a periferia (ou sub-
desenvolvidos) destacou que a China era o pais com maior possibilidade de
superar essas relagdes de dependéncia. No entanto, isso ndo aconteceria por
meio de restricdo ao capital externo e sim em aproveitar o aumento da pro-
dutividade com essa maior intensidade de capital, pensando em cenarios de
maior controle no futuro. O autor considerava a estratégia chinesa de avango
nas relagdes internacionais, em grande parte contraditoria com os interesses
iniciais do regime chinés, como uma luta contra as relagdes de dependéncia
— em outras palavras, os meios pelos quais a China utilizaria para se tornar
uma poténcia econdmica mundial justificariam os fins.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A triagem do Investimento Externo Direto tem sido um mecanismo
comum nos ultimos anos para muitos paises desenvolvidos que tém
ampliado o uso apos as crises de 2008 e 2020. Os fatores sdo variados, mas
pode-se citar alguns: 1) de um lado, os paises que estdo em ascensao
econdmica, como China e India, sentem a necessidade de proteger seus
interesses nacionais diante do aumento da globalizagdo e dos
investimentos transfronteirigos; ii) de outro lado, paises que antes
dominavam o sistema economico e que eram defensores de ideais liberais,
como EUA e Reino Unido, passaram a adotar politicas protecionistas e de
controle a entrada de capital externo, principalmente em setores sensiveis
ou que envolvam infraestrutura critica, tecnologias ou interesses
estratégicos e relacionados ao desenvolvimento econdmico e a soberania
nacional; e 1i1) As guerras como da Ucrania tém justificado as restri¢coes e
mecanismos de analise a entrada de IED respaldadas na seguranga nacional.

Nos ultimos anos o Brasil retomou os interesses em uma politica
econdmica mais liberal e de ser um destino facil para a entrada do IED. No
entanto, isso vai na contramao do padrao geral dos paises emergentes e até
dos paises desenvolvidos e que historicamente defenderam politicas liberais
e nos anos recentes passaram a defender politicas protecionistas, como € o
caso dos EUA.
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Paises que intensificaram a utilizacdo do capital externo a partir da
década de 1970, tal como a China, estdo atuando em uma dire¢do oposta e
passan- do a defender seus interesses em termos de difusdao da tecnologia
nacional e restricdo a entrada de capitais externo em setores estratégicos.
A guerra comercial entre China e Estados Unidos também se manifesta nos
indices de restricdo na area de midia, informagdo e comunicagdo. A
protecdo de dados dos individuos tem colaborado para aumentar a cautela
dos paises quanto a penetragdo de IED nestes segmentos.

Observa-se enormes assimetrias no ambito interno de regulagdo dos
IED nos paises do BRICS e sugere-se pesquisas com microdados para a
insercao de IED nos setores especificos dos paises relacionando as restrigoes
ao IED impostas. Esse alinhamento de interesses desses paises emergentes
do BRICS acentua o interesse da iniciativa privada por estes mercados e
descentraliza o direcionamento dos fluxos de IED da ordem econdmica
global do eixo tradicional. Por outra parte, um novo posicionamento dessas
economias, an- coradas em pressupostos de soberania nacional também
colocam em revisao a inser¢ao desses investimentos.
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APENDICE

Tabela 1 — indice de restri¢ao ao investimento direto externo (média entre 2010 e 2020).

. Africa

Setor Brazil China India Faizzia do Sul
Primary 012635 | 0391167 | 02513330 0.1363 | 0.009187

Arriculture &
Forestry 020625 1 01B1917 ! 02336671 0.095333 | 0.0091&7
Azriculiure 020625 | 0243833 1 046725 | 0164083 | 0.009157
Forestrv 020625 | 01145383 0 0.026383 | 0.009167
Ficheries 008875 | 0916667 | 04458331 0.139083 | 0.009187
Mining &

Cuarrying 0022917 | 0.28375 | 0.0825 ;0296667 0.009167
Secondary 0022917 | 0.193667 | 0.043417 ; 0.08%E833 | 0.005167
Manufacturmz ¢ 0.022917 | 0.160167 ¢ 0038333} 0.105333 | 0.008167
Food and other 0022917 ¢ 0124833 1 0091667 0.072417 1 0.00%167
Qil ref. &
Chamicals 0022917 ¢ 0.1195 | 0.08275 ; 0053417 0.009167
hietals and
machinery 0022917 0134 0.01 0072417 | 0.009187
Electric &
Electronics 0022917 1 01255 | 0014167 0.0745  0.009167
Transport
aguipment 0.022917 | 0297583 0 0238083 | 0.009167
Electricity 0022917 : 0357083 | 0036253 | 00415383 | 0.005157
Zensration 0022917 0.21 0112667 1 0036583 1 0.00%167
distribution 0022917 | 0.504167 0 0026383 | 0.009167
Construction 0022917 : 0233333 1 0083 | 0072417 | 0.008167

Tartiary 0.111 03905 1 03320831 0.232417 1 0.092383
Duztnibution 0022917 1 0166667 | 029673 | 0.072417 | 0.005167
Wheolesals 0022917 ¢ 0.143 0 0072417 ¢ 0.009167
Fletail 0022917 | 0187917 | 03953083 ¢ 0.072417 | 0.005167
Transport 0.206 04855 1 017475 | 0547417 1 0176217
Surface 008875 1 0.247917 0 0.347417 1 0.009167
Maritime 006875+ (0.3873 0 Q072417 1 0.035
Aar 048125 ;| 0.630833 ¢ 0524167 0622417 ¢+ 04673
Hotel: &
rastaurants 0022917 ; 0.104167 0 011835 | 0.100833
Madia 0314383 | 0906917 | 0318417 03313 1 0.273167
Fadie & TV

broadeasting 0410417 ¢ 0.5916667 | 0315833 ¢ 0464083 1 0.53613
Cther media 061875 | 0.897083 | 0320833 0233833 | 0.00%167
Commumications | (L06873 | 0684667 | 02229171 010575 | 0.009167
Fixed telecoms | QU0O68T3 | 06373 | 02322917 0.13%083 | 0.005167
Mobile telecoms @ 006873 | 0.6E1667 @ 02229171 0.072417 | 0.00%167
Fnancial services | 0.092833 | 0437917 ¢ 027175 © 0397917 ¢ 0.047667
Banking 0.135417 | 0.3453833 | 037023 ! 0.391147 | 0.005167
Insurance 0097917 0.52425 | 0405333 | 0.6345 0.055
Other finanee | 0045833 | 044425 © 0.0393 ¢ 011825 © 0.077917
Business services | 0003773 | 0.261667 @ 0516083 ¢ 0.187 | 0.233333
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Legal 006875 | 06375 1 0816667 053075 1 04673
Accounting &
andit 0.022917 | 0216667 | 0.916667 | 0072417 | 04673
Architectural 006875 1 0.095833 0 0.072417 | 0005167
Enginearms 006875 ¢ 0095833 : 0229167 0.072417 | 0009157
Eeal estata
investment 0.022917 | 019625 | 0904167 ] 0.33023 0.035
Total FDI Index | 0085333 | 0.320667 | 022235 | 0.18325 | 0.050417

Fonte: Elaboragao propria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).
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CAPITULO 7: O PRECO JUSTO DAS CASTANHAS DE
CAJU NO PIAUI EM 2012 A 2021
THE FAIR PRICE OF CASHEW NUTS IN PIAUI FROM 2012 TO 2021

Francisco Francirlar Nunes Bezerra !

RESUMO

As cooperativas de caju ao buscarem inserir-se no mercado internacional,
tiverem que obter uma certificacdo de Comércio Justo no intuito de obter
vantagens nao auferidas no mercado brasileiro, entre estas um preco justo
pelas castanhas que obtivesse um ganho digno aos agricultores. Logo, obje-
tivou a analise dos fatores que acabam influenciando o preco das castanhas
de caju e como estes se comportam no comercio tradicional e pago pelo
Fair Trade nas minifabricas coligadas a Cooperativas de Cajucultores do
Estado do Piaui — COCAJUPI recebido pelo produtor. Para tanto, colheu-se
informagdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, apre-
endendo assim, subsidios sobre o Censo Agropecudrio e, usando os dados do
sistema IBGE de Recuperagao Automatica — SIDRA na elaboragao de tabe-
las, da Companhia Nacional de Abastecimento — CONAB e do Ministério
da Economia, Industria e Comércio Exterior — MDIC no que diz respeito ao
preco da castanha de caju no Piaui e no mercado estrangeiro, respectivamen-
te, ademais contou com apoio documental pertencente 8 COCAJUPI. Assim,
obteve que houve uma redugdo da éarea colhida e uma baixa produtividade
ao longo dos anos analisados e, isto afetou a oferta do produto, entretanto se
compararmos os valores absolutos, fica em evidéncia um pre¢o da castanha
recebido pelo produtor que gera rendimentos positivos. E assim, concluiu-
-se que apesar do cajucultores viverem numa zona arida, essa atividade a
principio mostrou-se rentavel aos cooperados, principalmente quando estes
exportam seus produtos pelo Comércio Justo.

Palavras-chave: Mercado internacional; Valorizacao; Comércio Justo.
ABSTRACT

Cashew cooperatives, when seeking to enter the international market, have
to obtain a Fair Trade certification in order to obtain advantages not obtai-
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ned in the Brazilian market, including a fair price for chestnuts that would
earn a dignified gain for farmers. Therefore, it aimed to analyze the factors
that end up influencing the price of cashew nuts and how they behave in the
traditional trade and paid by Fair Trade in the mini factories associated with
the Cashew Producers' Cooperatives of the State of Piaui - COCAJUPI re-
ceived by the producer. To this end, information was collected from the Bra-
zilian Institute of Geography and Statistics - IBGE, thus seizing subsidies on
the Agricultural Census and, using the IBGE Automatic Recovery System
software - SIDRA in the preparation of tables, the National Supply Com-
pany - CONAB and the Ministry of Economy, Industry and Foreign Trade
- MDIC with regard to the price of cashew nuts in Piaui and in the foreign
market, respectively, in addition to having documentary support belonging
to COCAJUPIL. Thus, it was obtained that there was a reduction in the har-
vested area and a low productivity over the years analyzed, and this affected
the product offer, however if we compare the absolute values, it is evident a
price of the chestnut received by the producer that generates positive yields.
And so, it was concluded that despite the cashew farmers living in an arid
area, this activity at first proved to be profitable for the members, especially
when they export their products through Fair Trade.

Key words: International Market; Valuation; Fair Trade.
1. INTRODUCAO

As produgdes dos bens oriundos das atividades agricolas sofrem in-
fluéncias de fatores climaticos, tendo como consequéncias mudangas nas
quantidades ofertadas no mercado. Ademais, somada as agdes de intermedi-
arios no processo de venda, acabam determinando o prego desses produtos
no final da cadeia produtiva. Nao diferentemente, quando se analisa o preco
da castanha do caju nas cooperativas no semiarido piauiense, nota-se dife-
renciagdes nos precos negociados no mercado tradicional e trade fair.

Logo, Ribemboim (2015) diz que para compreender os mercados
agricolas e seus mecanismos de formagao de pregos, ¢ necessario conhecer
0s aspectos teoricos que permeiam a construcdo das curvas de oferta e de-
manda caracteristica para esse tipo de bem. Como em qualquer mercado, as
quantidades e precos de equilibrio resultam das disposi¢des e disponibilida-
des de ofertantes e demandantes e isso depende de multiplas variaveis, tais
como gostos, renda disponivel, circunstancias climaticas, tecnologicas etc.
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E, por fim, a propria configuracdo do mercado ¢ determinante que no caso
dos produtos agricolas se aproximam da concorréncia perfeita.

Nesse tipo de negocio ocorre uma natural tendéncia a queda dos pre-
¢os ao consumidor na medida que fatores diversos contribuem para uma
ampliagdo da oferta sem prejuizo dos lucros dos ofertantes. Aquele que nao
puder acompanhar a redugdo acaba sendo geralmente posto fora desse seg-
mento.

Nesse sentido, para Santos (2017) as cooperativas rurais sao refém de
uma série de circunstancias naturais ¢ mercadologicas que acabam tornando
o oferecimento de produtos algo inconstante. Este fato as torna tomadores
de preco, ou seja, quem determina o prego sao as forgas de oferta e da procu-
ra, muito comum na negociagdo das commodities e, a exemplo de produtos
como o café, soja, banana, laranja e o a castanha do caju entre outros.

E assim em consonancia com Mill (2017), um mercado estard em
equilibrio, quando ao preco vigente, ndo ha nem excedente nem escassez de
um bem ou servigo. Observando esta circunstancia, tem o que chama de pre-
¢o de equilibrio ou Market-clearing. Assim, tem-se um resultado desejado
tanto para produtores que maximizam os lucros quanto para consumidores
que atendem seus niveis de satisfacao.

Entretanto, na maioria dos casos isso nao ocorre, pois o que se cha-
mou de prego de equilibrio esta abaixo do pre¢o de mercado, algo ndo acei-
tavel aos empresarios. Do mesmo contorno, o preco de mercado podera esta
acima, causando grande descontentamento aos que consomem. Esse tipo de
desajuste ndo ¢ bom para partes envolvidas na comercializacao.

Nesse cenario de concorréncia, principalmente, os pequenos produ-
tores do setor agropecudrio, esquadrinham formas de se adaptar desse desi-
quilibrio mercadologico. Pode-se citar como modelo axiomatico, as formas
de Comércio Justo (Trade Fair) e a entrada em programas do setor publico
(Politicas de Garantias de Preco Minimo - PGPM) que avalizam um prego
equilibrado para os agentes econdmicos.

Nesse sentido, formas de comercializagdo surgidas no designio de
sobrepujarem essas barreiras vém sendo difundidas. Em conformidade com
Andrews (2010) essas novas maneiras de negociagdo, visa construir uma
rede internacional de mercados agricolas criados e revitalizados de acordo
com principios justos onde os proprios produtores locais os gerenciem, ofe-
recendo bens de qualidade, livres de organismos geneticamente modificados
e garantindo métodos ecologicamente corretos em que todos agentes econd-
micos saiam beneficiados.
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J& para Mance (2015), nascido no final dos anos de 1950, o0 Comércio
Justo desenvolveu-se ao longo dos anos, compondo diferentes perspectivas
de atuagdo, podendo ser visto de maneira mais restrita, como atividade co-
mercial, ou de maneira mais ampla, como movimento social € econdomico.

A International Federation of Alternative Trade (IFAT) (2010) define
o Comércio Justo como uma parceria baseada em didlogo, transparéncia e
respeito, em que busca maior equidade nas transagdes comerciais, contri-
buindo para melhores condigdes de troca e garantindo os direitos de traba-
lhadores e produtores marginalizados.

Ja para Mance (2015), nascido no final dos anos de 1950, o Comércio
Justo desenvolveu-se ao longo dos anos, compondo diferentes perspectivas
de atuagdo, podendo ser visto de maneira mais restrita, como atividade co-
mercial, ou de maneira mais ampla, como movimento social € econdmico.

J4 segundo a Companhia Nacional de Abastecimento de Alimento
(CONAB) (2019), o PGPM refere-se a um programa governamental que
oferece subvencdo aos extrativistas, pagando um bonus que a todos que
comprovem que realizam a venda do seu produto abaixo do pre¢go minimo
estabelecido pelo Governo Federal.

No Brasil, o Comércio Justo fortaleceu-se a partir do ano 2001. Para
Bossle et al (2018) desde entdo nesse pais, essa maneira de comercializacao
ndo se ateve as exportagdes de bens para os paises desenvolvidos, mas os
atores também desenvolveram novas formas mercadologicas internamente.

E assim, diante desse contexto, logo foi criado um grupo de discus-
sdo para este movimento com representantes de departamentos governamen-
tais ligados ao Ministério da Agricultura, Agricultura Familiar e Ministério
do Desenvolvimento Agrario, Secretaria de Economia Solidaria e outros
departamentos em 2006. O envolvimento de diferentes segmentos sociais
pressionou a classe politica, dando origem ao Decreto Presidencial n® 7358
de 2010 sobre as diretrizes sobre o Comércio Justo e Solidario, formando o
Sistema Brasileiro de Comércio Justo e Solidario — BSFST no pais.

Detectou-se, por meio de observacao assistematica nao participati-
va que o processo de obtencdo de certificagdo de Comércio Justo nas
cooperativas piauienses, particularmente, na cajucultura contou com
diversos segmentos, tendo apoio do poder publico, treinamento do
SABRAE e mo- nitoramento e fiscalizagdo da certificadora europeia
Fairtrade Labeling Or- ganizations International (FLO) ou Fairtrade
International (FLORCERT). Segundo a certificacio FLORCERT ID n°
21498 (2019a), no periodo de 25 de margo de 2019 a Central de
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Cooperativas de Cajucultores do Estado do Piaui — COCAJUPI e a
Cooperativa Chico Mendes, esta localizada na cidade de Modena na Italia se
comprometem em acordo comercial para saida de castanha de caju para o
velho continente, gerando receita anual de mais de R$ 100.000,00 aos
produtores. Desde entdo, esse empreendimento mantém negociagdo
vinculado ao cumprimento dos principios do Comércio Justo com contrato
que vai até a data de 25 de margo de 2023.

Em relacdo aos cajucultores piauienses, a problematica de escoa-
mento dos produtos ¢ uma constante nesse meio. Barreiras comerciais, se
apresentam como uma limitante da geracao de emprego e renda. Ademais,
a propria producao sofre uma escassez de oferta, tanto pelas condi¢des cli-
matica, como pelas rudimentares técnicas produtivas ainda utilizados por
alguns agricultores.

Alencar et al (2018) constatou-se que os plantadores de caju dessa
regido desconhecem a maioria das medidas simples de conservacao de solos.
Nas areas localizadas nas planicies que entrecortam as areas planas, e onde
o relevo ¢ normalmente mais declivoso, foi possivel encontrar plantios no
sentido morro abaixo, embora ndo seja a pratica mais comum, € a responsa-
vel pela formagao de processos erosivos.

Assim, segundo Pimentel (2006) para os cajucultores obterem um
preco justo pelos seus produtos do ponto de vista econdmico, faz-se ne-
Cessario que 0s mesmos se unam em cooperativas e associagdes e, assim,
ganhem forcas em suas negociacdes, sendo isto um ponto de partida para se
juntarem, também, na venda dos seus bens, e assim conseguirem condigdes
mais vantajosa.

Logo, artigo objetiva analisar os fatores que acabam influenciando
o prego das castanhas de caju e como estes se comportam no comercio tra-
dicional e pago pelo Fair Trade nas minifabricas coligadas a Cooperativas
de Cajucultores do Estado do Piaui (COCAJUPI) recebido pelo produtor no
periodo de 2012 a 2021.

Dessa maneira, estruturou-se o artigo em cinco capitulos. O primeiro
consiste na introducdo, que apresenta o tema da pesquisa e o objetivo geral.
O segundo versa sobre o processo de formagao de preco e as definigdes de
valor por meio das teorias econdmicas. No terceiro, aborda-se como os pro-
cedimentos metodoldgicos utilizados no trabalho. No quarto capitulo, anali-
sam-se os resultados da pesquisa a luz do referencial tedrico. E, finalizando,
com as conclusdes sobre o estudo.
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2. METODOLOGIA

2.1. Abrangéncia espacial e temporal do estudo

O universo de estudo referiu-se apenas as cooperativas situadas no
semiarido do estado do Piaui, portanto nossa amostra compode-se de sete
cooperativas distribuidas em diferentes cidades, justificadas por serem estas
as unicas com certificacdo de Comércio Justo pela FLORCERT ou se candi-
dataram a obter esse selo. Todas elas estdo numa zona escassa de atividades
econdmicas e, também contarem com condi¢des semelhantes de producao
e comercializacdo dos produtos, em que alguns agricultores locais encon-
traram na cajucultura ndo somente um meio de geracdo de renda, mas de
sobrevivéncia a propria circunstancia do lugar.

A pesquisa correspondeu a investigacdo de uma realidade entre ja-
neiro de 2012 a dezembro de 2021, ressaltando que o projeto em que houve
a implantagdo de novas formas de gerenciamento na cajucultura que levou
ao ganho de uma Certificagdo de Comércio Justo comegou, para os produ-
tores envolvidos em 2012, assim se limitara sua investigagdo em nove anos.
O mapa 1 permite ter a visdo da localizagdo dessas organizagdes que estao
representadas por diferentes cores nos respectivos municipios que estdo in-
seridos nesse espago.

Figura 1 — Localizagdo das cidades com sede das Cooperativas da COCA- JUPL
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Fonte: Adaptado de IBGE (2016).
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Assim, nossa amostra se deteve nessas sete minifabricas localizadas
nas cidades de Picos, Francisco Santos, Monsenhor Hipdlito, Ipiranga, Pio
IX, Jaicos e Itaindpolis, sendo as quatro primeiras com certificacdo de Co-
mércio Justo pela Fair trade International FLORCERT e as trés ultimas que
nao foram credenciadas por essa Instituicdo na tltima auditoria.

Segundo a Secretaria de Planejamento do Estado do Piaui - SEPLAN
(2018), a Central de Cooperativas de Cajucultores do Estado do Piaui — CO-
CAJUPI tem sede na cidade de Picos — PI e, atualmente ¢ formada por 07
(sete) cooperativas singulares de cajucultores, perfazendo aproximadamente
200 familias que se organizam em torno das cooperativas COMASA (cida-
de de Pio IX), COMAJ (cidade de Jaic6s), CAJITA (cidade de Itainopolis),
COOMACAPIL (cidade de Campo Grande do Piaui), COOMAMH (cidade
de Monsenhor Hipoélito), COMPRAG (cidade de Ipiranga) e COMAF (cida-
de de Francisco Santos).

Os municipios nos quais as cooperativas estdo sediadas estdo no
semiarido piauiense, indicando a apicultura, a ovino, a caprinocultura e a
cajucultura como atividades econdmicas prioritarias da regido. Segundo Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatica (IBGE) (2011), o territdrio que faz
parte da zona de desenvolvimento Vale do Rio Guaribas, ¢ constituido por
pequenos 36 municipios que estao localizadas na zona semiarida.

2.2. Fonte de informacio, coleta e analise

Para identificacdo e analise dos dados utilizou-se fontes secundarias.
Em busca de informagdes originais vinculados a tematica, trabalhou-se com
informagdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apre-
endendo assim, informagdes sobre o Censo Agropecuario, para iSSO Usou-se
sistema IBGE de Recuperagdo Automatica (SIDRA) na elaboragdo de ta-
belas, Companhia Nacional de Abastecimento de Alimentos (CONAB) no
que diz respeito ao prego da castanha de caju no Piaui e do Ministério da
Economia, Industria e Comércio Exterior (MDIC) em relagdo ao prego da
améndoa para exportac¢do, ademais contou-se com apoio documental, como
os certificados Fair Trade pertencente a COCAJUPI e a literatura recorrente
sobre a tematica em estudo.

Para apresentar os dados obtidos, estes foram inseridos numa plani-
lha eletronica do Excel cujos mesmos foram tabulados, expostos por meio de
gréaficos e apreciados pela Estatistica Descritiva, sendo estudados por meio
da analise tematica, método que faz parte da Teoria do Contetido. (Bardin,
2007).
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3.  RESULTADOS E DISCUSSAO

Este topico versa sobre uma analise dos principais elementos que
influenciam os precos da castanha do caju, como as interpretacdes dos dados
da produtividade, area plantada, assim como o valor da produg¢do, renda,
precos praticados no mercado e suas variagdes; todos estes fatores acabam
por dar no final da comercializagdo, um valor que se reflete em sua negocia-
¢ao.

A produgdo dos bens das atividades agricolas sofre influéncias de
fatores atmosféricos, tendo como consequéncias mudancas nas quantidades
ofertadas no mercado e somada as agdes de intermedidrios no processo de
venda, acabam determinando o preco desses produtos no final da cadeia pro-
dutiva. Nao diferentemente, quando se analisa o prego da castanha do caju
nas cooperativas no semiarido piauiense, nota-se diferenciagdes de pregos
negociados no mercado tradicional em comparacao ao Fair Trade, sendo que
nesse tipo comercializagdo, promete-se um produto da castanha mais valo-
rizado, haja vista seu processo produtivo cumprir requisitos de eficiéncia e
padronizagdo de qualidade.

Outra particularidade que influencia o prego da castanha e améndoa
de caju, diz respeito a estrutura de mercado na qual a atividade estd inserida,
caracterizando-o do que se chama de concorréncia perfeita. Para Garcia -
Parpet (2013), o modelo de concorréncia pura e enunciado pelos economis-
tas, supde quatro condi¢des: cada agente econdmico age como se 0S pregos
fossem dados, ou seja, nenhum dos vendedores ou compradores ¢ forte o
bastante para poder exercer uma influéncia perceptivel sobre os precos; o
produto € identificavel independentemente de seu vendedor; o mercado ¢
fluido: a entrada ou saida dos agentes potenciais ¢ livre ; e, 0 mercado
¢ transparente: os agentes econdmicos dispdem de um conhecimento
perfeito de quantidades, qualidades e precos .

Para entender os mercados agricolas e seus mecanismos de forma-
¢do de pregos, € necessario conhecer os aspectos tedricos que permeiam a
construcdo das curvas de oferta e demanda caracteristica para esse tipo de
bem. Como em qualquer mercado, as quantidades e precos de equilibrio
resultam das disposi¢des e disponibilidades de ofertantes e demandantes e,
i1sso depende de multiplas varidveis, tais como gostos, renda disponivel, cir-
cunstancias climaticas, tecnologicas etc (Ribemboim, 2015).

Dessa forma, para entender o preco final de qualquer produto prima-
ri0, faz necessario uma analise de sua oferta, algo que pertinente ao comeco

da cadeia produtiva. Assim, analisando o Grafico 1, a area colhida da casta-
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nha do caju nos anos de 2012, marco da entrada no Comércio Justo das refe-
ridas cooperativas até 2021, ano da ultima divulgacao do censo agropecuario
pelo IBGE, até elaboracao desse topico, tem-se a seguinte configuracao.

Gréfico 1 - Area colhida de castanhas de caju em hectares (ha) nos municipios com
cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IBGE (2022).

Observa-se pelos dados, que todas os municipios analisados tive-
ram reducdo da area colhida, sendo Pio IX, o municipio que embora tenha
apresentado a expansdo da terra plantada da castanha de caju, durantes os
anos de 2017 e 2021, se comparado ao periodo de 2012 e 2018, reduziu em
43,18% essa variavel, algo que trouxe, sobremaneira, impactos no ofereci-
mento desse produto pelos agricultores, consequentemente, como se consta-
tara, a posteriori, queda em seus rendimentos na medida em que nao houve
aprimoramento em seu processo de producao e pelo processo de estiagem
que se apresentou durante o periodo citado. Ressalta-se, ainda, que a cultura
do caju, ndo foi substituida por outra em func¢ao do solo ndo possibilitar por
conta de sua aridez.

As demais cooperativas, ndo apresentaram resultados favoraveis se
confrontados os mesmos anos de 2012 a 2018. Assim, Itainopolis foi o mu-
nicipio que teve maior decréscimo, em torno de 96,18%, acompanhados de
Francisco Santos, Picos, Ipiranga, Monsenhor Hipdlito e Jaicos, respectiva-
mente, 91,80%, 80,97%, 80,97%, 74,41% e 72,36%.
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A oferta dos bens primarios oscila com as mudancgas nas condigdes
atmosféricas da regido. Assim, segundo Lima et al. (2018), os anos de 2012
a 2018, foram caracteristicos de grandes estiagens, que fez essa notoéria re-
dugao da produgao rural aos longos dos anos na regido semiarida, local onde
estao as cooperativas em estudo. Nesse sentido, Vidal (2017) coloca que da-
dos recentes sobre a cajucultura no Nordeste, destaca que essa atividade vem
apresentando sinais de declinio com indices baixos na produgao e lucrativi-
dade, sendo agravada pelo longo periodo de seca que ocorreu na regiao entre
os anos de 2012 e 2017 e, também, pela ocorréncia de pragas que ocasionou
a morte de um grande nimero de cajueiros.

Embora, as precipitagdes na regido semiarida se alteram em média
de 300 a 800 mm, chovendo relativamente bem, mesmo quando confronta-
das com os climas temperados, a problematica das secas estd relacionada
com a alta variabilidade interanual e conjugada com as altas taxas de evapo-
transpiragdo, que tornam o balanco hidrico anual negativo a maior parte do
ano (Magalhaes, 2009).

Esses fenomenos naturais, ndo influenciam somente a oferta da cas-
tanha in natura, mas por consequéncia toda a cadeia produtiva. Ademais,
diante de reduzida producao, os rendimentos financeiros desses agricultores
caem, em decorréncia da diminui¢ao dos lucros vindo das vendas de seus
produtos por falta, principalmente, de estoque, por consequéncia, descapi-
talizando e refletindo pobres investimentos na atividade de cajucultura da
regido. Para Brainer (2022), entre 2012 e 2018, os anos de estiagem, foram
agravados pela ocorréncia de pragas e doencas (mosca branca, antracnose €
oidio), ocasionaram elevado indice de mortalidade de plantas de caju, com
redugdo de grandes areas nos estados do Ceard, Piaui e Rio Grande do Nor-
te. Legitimando, Serrano e Pessoa (2017), coloca que a seca que impactou
o estado nesse periodo € o principal fator apontado por especialistas para o
resultado negativo, prejudicando muito a cajucultura piauiense.

Em relagdo, ainda, as informacdes do Grafico 7, constata-se que se
considerar os anos de 2017 e 2021, houve um expressivo incremento no es-
paco da colheita em Monsenhor Hipdlito e Pio IX, respectivamente, 21,7%
e 20,5%. Entretanto, Ipiranga do Piaui, Jaicos e Picos mantiveram valores
constantes em relagdo ao ano anterior, e somente, Itainopolis sofreu reducao
na area colhida.

Em conformidade com Lima et al. (2018), mais uma vez, esses valo-
res sdo explicados por fendmenos climaticos, haja vista que as chuvas vol-

149



taram com uma maior regularidade no ano de 2018, considerando, também,
por outros fatores que beneficiaram o aumento da producao de castanha,
como os programas de combate as pragas do cajueiro, propagados pelos
técnicos da EMBRAPA. Ja em conformidade com Rebello (2018), os anos
de 2012 a 2017, foi o periodo em que a estiagem mais castigou o semiarido
nordestino, sendo considerada a pior seca ja registrada no Brasil.

Corroborando, o Instituto Nacional de Meteorologia — INMET
(2018), informa que desde quando comecou a série historica no século XIX,
em 1845, nunca havia acontecido um periodo de seis anos consecutivos com
chuvas abaixo da média e estiagem prolongada na regido, que normalmen-
te ja possui um indice pluviométrico reduzido em comparagdo com outros
lugares do pais, nessa area chove entre 200 ¢ 800 milimetros em um ano
normal, dependendo do lugar.

Evidencia-se que as técnicas agricolas podem amenizar os efeitos
dessas intemperes, aumentando a produtividade, entretanto, a regido, ainda
tem escassos projetos que visam superar essas barreiras. O cajucultor com
pouco aporte financeiro, dificultada pela falta de perspectiva de ganhos eco-
nomicos, executa atividades ainda rudimentares, levando arrefecimento da
area colhida, isso afetou a produgdo de castanhas in natura, fato percebido
pelos dados da Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade produzida de castanhas de caju em quilogramas (kg) nos
municipios com cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021 Municipio Ano / 1000
Kg.

Ano / 1000 Kg
Municipio | 20]20]20]20[20] 20]20] 20207 20
12113141516/ 17]18| 19 [ 20 21
Francisco | 30 50 31 63 30 .. 14 45 54 36

=

Santos 8. 0 8 4 0 2 00 00 0 0
Ipiranga do | 10 43 14 14; 221 22 22
Piaui 2 70 2 60] 96 00 0 2 2

Ttainopolis : 63 66 76 5258 8 17: 191 22 22

Taicés 67 35 58 291 16 33 27 65 48 35

8 202 10 20 5 ©

Monsenhor | 331 66 60 60 28 15 52 62 84 36
Hipolito 2.0 0 00 0 9 5 0 1
. 18 10 15 15 25 19 19
Picos 1 90 82 35 0 0 76 g 3

1425 11 27:33 16 61:8.0;84 7.3

PioIX 3205 09 73 27 63 01 80 00 50

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE (2022).
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Considerando, os anos de 2012 e 2018, apesar do periodo de estia-
gem sofrida no semiarido, apenas Pio IX e Jaicds mantiveram crescimento
de suas quantidades produzidas cujos valores ficaram em torno de 326,05%
e 304,48%, respectivamente, ¢ embora em termos absolutos, o primeiro mu-
nicipio teve um cultivo maior em relacao a segunda localidade. Ja Ipiranga
do Piaui, Monsenhor Hipdlito e Picos, embora tenha ocorrido crescimento
de producao, ndo chegaram a essas taxas tao elevadas. E de tal modo, res-
salta-se que o grande salto produtivo de Pio IX, se deu no ano de 2017 para
2018. Nesse sentindo, a caracteristica desse municipio, ndo ¢ explicada ape-
nas pela melhoria climatica, percebendo que ele sempre se manteve na lide-
ranga e, certamente ja tinha know-how (conhecimento e pratica) na colheita
do caju.

Analisando igual periodo, 2012 e 2018, as outras localidades tiveram
resultados moderados em comparacao os dois municipios ja citados, sendo
que na variavel quantidade produzida da castanha do caju, Monsenhor Hi-
polito, Picos e Ipiranga do Piaui, apresentaram taxas de 59,34%, 38,12, e
37,25% na sua concernente ordem. Entretanto, esses saldos positivos foram
contrabalancados com os desempenhos negativos de Itainopolis (- 73,01%)
e Francisco Santos (-54,54%). Ja nos anos de 2018 ¢ 2020, pode constatar
até mesmo por dados absolutos que houve sensivel melhora de todos os mu-
nicipios com excecdo de Ipiranga do Piaui, que manteve seus valores cons-
tantes e Picos que diminuiu. Avaliando, os anos de 2020 e 2021, percebe-se
redu¢do da totalidade de producdo da castanha, ja refletindo as consequén-
cias da COVID-19 para area produtiva.

Dessa forma, com uma nitida redu¢do no total de produgdao das
améndoas, as alteracdes de precos acabam sendo levadas ao mercado de
castanhas, onde as for¢as de demanda e oferta tém mais dificuldades de es-
tabelecer um preco de equilibrio satisfatorio para os agentes econdmicos
envolvidos na cadeia produtiva do caju, aproximando esse mercado da con-
corréncia perfeita.

Prontamente, em relagdo ao Prego Justo preconizado pelo Fair Tra-
de em que se objetiva eliminar fatores que encarecem o produto, fica mais
dificil quando hd uma queda de producdo, pois os proprios elementos que
servem de negociagdo ficam sem poder de barganha na medida que diminuiu
a quantidade de améndoa negociada. Dessa forma, a reducdo da éarea colhi-
da e da produgao da castanha trouxeram impactos diretos negativos sobre a
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operosidade desse bem. A cajucultura como ja exposto, ¢ caracterizada pelo
pouco investimento em trabalho e capital, gerando rendimentos insatisfato-
rios, o que leva a queda de produtividade durante os anos analisados como
pode ser demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2 - Produtividade das castanhas de caju em kg/ha nos municipios
com cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE (2022).

Observa-se pelo exposto, que os anos citados, particularmente, 2017,
foi dificil para cultura do caju, com baixa colheita e produtividade baixa,
sendo Ipiranga do Piaui e Picos com resultados satisfatorios, em todos mu-
nicipios analisados. Esses resultados sdo apontados, como decorrentes das
condig¢des de solo, de clima, do nivel de tecnologia e da habilidade do agri-
cultor, por isso podendo ser considerado como sindnimo de rendimento me-
dio de agricultores.

Apenas, a partir de 2018 ¢ que os efeitos levaram a melhora da pro-
dutividade, em parte como ja revelado, pela amenizagao da estiagem e a vol-
ta de periodo chuvoso, além disso, pela introduciao de novas mudas de caju
ando na regido e assisténcia dos técnicos de extensdo da EMBRAPA. A partir
de 2020, ressalta mais uma vez, que a COVID-19 impactou, negativamente,
essa varidvel, em muitos casos pelo adoecimento de cooperados e falta de
forga de trabalho.
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Nao obstante a esse contexto, avaliando os anos de 2012 ¢ 2017, per-
cebe-se declinio bem acentuado de produtividade, principalmente em Jaicos
(-91,43%), Francisco Santos (-78,95%), Monsenhor Hipolito (-70,37) e Pio
IX (-63,38%), havendo crescimento de 58,64% em Picos, somente.

Em conformidade com Moura (2019), podem ser citadas algumas
caracteristicas que explicam, além das intempéries, as implicagdes péssimas
desse periodo, a exemplo axiomatico a falta de planejamento em planos de
contingéncia em situagdes de perda da colheita pelos riscos dos fendmenos
climaticos, uma lenta transi¢do de uma cultura de subsisténcia em que se
trabalha para obter ganhos para sua sobrevivéncia para uma orientada pelo
mercado em que se visa os lucros.

De acordo com o mesmo autor, evidencia-se que esses agricultores
ainda ndo atentaram para a importancia de elementos que fazem a diferenga
em um ambiente competitivo. O gerenciamento das atividades rurais, a con-
tabilizacdo de receitas e custos e um planeamento estratégico poderia fazer
toda diferenca, para tanto, isso requer realmente mudanga de atitude como ja
desvendado pelo referido autor.

Pelos dados do Gréfico 2, ainda, pode-se constatar que houve me-
lhora em todos os municipios da pesquisa, ou seja, a passagem de 2017 para
2018, marca a retomada da elevacgdo, ndo apenas da colheita e expansao da
quantidade ofertada, mas ao mesmo tempo da produtividade. Os municipios
de Jaicos, Itaindpolis e Francisco Santos tiverem aumentos relevante nessa
variavel e, embora ndo sejam as lideres na producao do fruto do caju, passa-
ram a ter crescimentos de 733,33%, 434,78% e 400,00%, simultaneamente.

Considerando os anos de 2012 e 2018, Picos e Pio IX mantiveram
o comando do setor como grandes produtores, embora apresentaram taxas
de produtividade medianas, 58,64% e 65,38%, respectivamente. Esse fato ¢
explicado por que o primeiro municipio, Picos, se tornou um polo de escoa-
mento das outras localidades, em que a Cooperativa de Cajucultores do Esta-
do do Piaui — COCAJUPI foi instalada, com o objetivo de articular diversas
cooperativas singulares e concentrar atividades finais da cadeia produtiva
desse produto, ja Pio IX, em fun¢do da utilizagdo intensiva do solo nos anos
anteriores, teve que preparar o solo para torna-la fértil e produtiva, assim,
poder oferecer mais castanhas ao mercado.

Ja se constatou que os plantadores de caju da regido semiarida nor-
destina desconhecem a maioria das medidas simples de conservagdo de so-
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los (Moura, 2019). A produtividade, durante os anos analisados, demons-
trou ter uma tendéncia de queda até 2017, com recuperagao da produgdo em
diante. Faz-se necessario dessa forma, analisar como superar as principais
barreiras que impedem uma produgao eficiente dentro da cajucultura. Suge-
re-se a principio, um estudo técnico, gerencial e da fertilidade da terra e, ou-
tro fator a considerar de suma importancia, ¢ o manejo da cultura analisada
no sentido de amenizar esses efeitos na oferta da améndoa.

As adversidades climaticas observadas nao impedem o agricultor
a considerar a importancia da economia da cajucultura, haja vista compor
grande somatodrio de sua renda agregada. O conhecimento da atividade acu-
mulado por parte dos produtores de castanha de caju, os conduz pelo proprio
aprendizado, a retomada da atividade como uma nocao do extrativismo na
fase do ano, quando acontece a maturacao da planta. Assim, analisa-se os
rendimentos oriundos dessa cultura no periodo de 2012 a 2021 na Tabela 2.

Tabela 2 - Valor da producdo de castanhas de caju em Reais (R$) nos municipios com
cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021

Ano — valor da producdo/mil reais
Municipio 201 20| 20|20|201| 20| 201
1213|1415 6 | 17| 8 2019120202021
Francisco 38! 80 63 17 10 1.121 1.51; 1.45
Santos 5. 0 6 75 943 2 427 5 2 5
Ipiranga do 120 10 64 16 41
Piaui >l g3 8 s 288 1 308 550 5100 788
Ttainopolis 79 lg lg l‘: 203 30; 42 44 48 84
., 570 11 87 11 1.63] 1.26: 1.33
Jaicos 84 36 6 547 6 678 0 1 0
Monsenhor 41 10 11} 15 959 510 158 171} 2.77} 1.51
Hipdlito 5. 56 55! 00 0 7 9 2 2
. 220 141 16 29 52
Picos 6 4 4 o 558 5 500 160 465 792
Pio IX 17 40: 20 83 109 58 184: 204 26.7 30.0
90: 08: 41 19 79 21 S56: 42 12 40

Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IBGE (2022).

Nota: * Pregos constantes de 2021.

Durante os anos de 2012 a 2018, caracterizado pela estiagem no se-
miarido, os municipios citados na pesquisa, produtores de castanhas de caju,
obtiveram oscilagdes nos valores do seu produto comercializado. Os anos
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de 2016 e 2017 foram marcados de queda no valor da produgdo de quase
todos os participantes da COCAJUPI, com excegao de Ipiranga do Piaui,
que aumentou em torno de 43,75%, resultado decorrente, principalmente,
do aumento da produtividade. J4 os demais municipios foram marcados pela
queda da rentabilidade com redugdo de seus saldos absolutos, considerando
0s mesmos anos, houve decréscimo de rendimentos, em que Francisco San-
tos, Itainopolis e Jaicos apresentaram taxas negativas de 89,21%, 85,22% e
78,79% respectivamente.

A queda do valor da produgdo acarreta implicagdes transversais nas
conexdes da cadeia produtiva do caju e na economia da regido na medida em
que a atividade faz fluir como um certo vigor o comércio local. Checando,
os dados de 2012 e 2018, todo o universo pesquisado, em sua maioria tive-
ram melhoria da renda auferida da atividade com o caju, nesse interim com
destaque para Pio IX que obteve uma elevacao de 931,06%, em funcao de
seu Know-how eficiente na fabricacdo da améndoa de caju, se comparados
os demais municipios. Evidencia-se que a partir de 2020, em que houve re-
dugdo de produgao do castanha de caju, elevou seu valor.

Durante os anos de 2012 ¢ 2018, a economia em torno do caju sofreu
oscilagdes de ordem produtiva, o que de sobremaneira afetou ndo somente
a quantidade ofertada, mas os rendimentos vindos do produto em questao.
Evidencia-se que a castanha in natura, também, teve mudangas em seus pre-
¢os, a partir dos anos de 2014 e 2018. Esse momento inicial de 2014, foi em
que a Companhia Nacional de Abastecimento — CONAB iniciou a divulgar
os precos de bens primarios. Os dados referem-se ao més de dezembro do
respectivo ano e, ja estdo computados, o efeito deflaciondrio de 2021, tendo
como ano-base 2012, do periodo, demonstrando o preco real pelo Indice
Geral de Preco de Mercado — IGP-M, como ¢ demonstrado no Grafico 3.
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Grafico 3 - Prego real de castanhas in natura e améndoa de caju em Reais (R$) por
quilograma nos anos 2014 a 2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=—8==CastanaKg (R$) ==e=AméndoaKg (R$)

Fonte: Elaborados com dados da CONAB e do MDIC (2022).

Diante do exposto, pode-se constatar que o ano de 2017, foi em que
a castanha de caju atingiu o segundo maior prego real, chegando a R$ 3,84.
E neste ano, também, que ocorre a maxima perda dos municipios ofertadores
de castanhas com as cooperativas ligadas da COCAJUPI, quando se analisa
a variavel quantidade colhida, demonstrando que com uma menor oferta, os
demandantes sentiram-se compelidos a pagar mais pelo produto. J4 em rela-
¢do ao preco de 2021, torna-se bastante elevado, mas por fatores decorrentes
que atingiram a demanda mundial como ja exposto.

Salienta-se, que a procura e compra por este bem sucede, basica-
mente, por um mercado consumidor denominado de oligopsonio (poucos
consumidores, apenas) cujos negociantes sao poucos ¢ formam um pequeno
grupo, tendo na maioria dos casos, o poder de barganhar o preco. Destaca-
-se que em relagdo ao mercado ofertante ¢ de concorréncia. Nesse sentido,
os valores estabelecidos em cada ano, seria o preco de equilibro (Coeteris
Paribus ), patamar que beneficia os agentes econdmicos, balizados por esse
ponto de interseccao e, determinado pela oferta e demanda de mercado.

Nao obstante a essa considera¢do, podem-se caracterizar trés fatos
dessa transagdo que trazem uma especificidade a este tipo de comércio: o
primeiro versa sobre a questdo dos compradores que sdo poucos, caracte-
rizando como oligopsonio; a alternativa escassa de compradores, deixa os
agricultores com pouca possibilidade de escoar a sua produgdo a precos
competitivos; e na impossibilidade de venda do produto, a perda deste ¢
certa, e os retornos financeiras sao negativos.

Assim, as pronunciadas interagdes das forcas de mercado, demanda
e oferta, acabaram por determinar as oscilagdes do preco da castanha
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durante os anos analisados na pesquisa, que se deve, principalmente, a
diminui¢do da safra durantes os anos em que a regido estava sofrendo da
maior seca ja registrada nas séries historicas do INMET, levando uma oferta
escassa do produto que fez elevar o preco. Entretanto, o que se observa ¢
que os valores praticados conferem pouca renda aos cooperados que
acabam nd3o podendo reinvestir em capital e no fator humano. Na
inexisténcia de competitividade do setor, a COCAJUPI no intuito de superar
as barreiras mercadologicas e das forcas da natureza, que acabam gerando
riscos ao produtor rural, objetivou fortalecer a cadeia produtiva do caju,
principalmente, na parte comercial no designio de induzir desenvolvimento
econdmico e social.

E nesse sentido que o Comércio Justo, por meio tinico da exportagio
da castanha, levou esse grupo a aspirar retornos financeiros mais viaveis,
adotando o preco justo nas suas negociacdes. Para tanto, fez-se necessario,
agregar valor a castanha in natura que agora por meio de processamento,
torna-se a ACC mais valorizada e com destino a outros lugares do mundo.

E assim, diante de um mercado internacional, é interessante frisar
que outros fatores somados ao ja existente, acabam por influenciar a cotacao
da améndoa de caju, a exemplo da taxa cambial que faz altera-la de acordo
com o valor do dodlar, ademais as tarifas de importagdo se aperfeigoaram,
tornando-se um meio estratégico de protegdo dos paises. E nesse sentido que
o papel da OMC, torna-se importante por permitir as nagoes a adocao de
normas, regulamentos e medidas que julguem necessarias para a protecao da
saude de pessoas, de animais e do meio ambiente, contudo abre precedentes
para a aplicacdo de medidas que funcionam como meio de protecdao da con-
corréncia estrangeira, limitando o fluxo do comércio.

As disparidades entre os valores da castanha in natura e o da amén-
doa para exportacao, demonstram que o Comércio Justo tem tornado o preco
realmente equitativo, principalmente, para quem agrega valor ao produto
por meio das cooperativas coligadas a COCAJUPI. O preco da améndoa
nesse mercado, estd em média 12 vezes superior ao pre¢o nacional. Na me-
dida em que os agricultores foram se inserindo nessa forma de comerciali-
zacgdo os ganhos vao se apresentado como consequéncia de um produto com
maior valor agregado e pregos mais competitivos. Quando se contrapdem os
valores negociados, a castanha in natura no mercado nacional, torna-se des-
vantajosa sua producao se comparada com os valores das améndoas no mer-
cado internacional. Evidencia-se que embora o setor externo faga exigéncias
que geram maiores custos, como as medidas de eficiéncia e qualidade, além
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do atendimento as normas fitossanitarias, tem se mostrado mais atrativo aos
pequenos produtores da Cajucultura.

Observando o ano de 2017, ponto de &pice das cotacdes da castanha
tanto no mercado interno e externo, a diferenciacao de valores esta na ordem
aproximada de 92%. Nos anos que seguem, houve diminui¢do dessa varia-
vel, mas a negociagdo com outros paises prosseguiu proveitosa em compa-
racdo a negocia¢cdo no mercado doméstico. As vantagens econdmicas sao
notorias, mas enfatiza-se que a produgao da COCAJUPI continua atrelada
a unico comprador, a cooperativa Chico Mendes, sediada na Italia. (FLOR-
CERT, 2019b). Tal fato, podera tornar-se um problema no estabelecimento
dos precos desse produto no futuro. Sabe-se que bens primarios € tipico da
estrutura de mercado, denominada de Concorréncia Pura, em que as em-
presas de pequenos produtores rurais tém pouca forca de negociagdo, haja
vista seus produtos serem ndo diferenciados e sem barreiras para que novos
produtores facam parte desse negocio.

Diante desse contexto, percebe-se que as cooperativas devam priori-
zar projetos que tragam melhorias em sua produg¢do, tornando as castanhas
com maior valor agregado. Assim, a cooperativas estardo preparadas para
entrarem em mercados mais competitivos e auferirem maiores rendimentos
com isso. Em um ambiente de uma gestdo pautada em associagdo, espera-se
que esses beneficios sejam repartidos com todos os seus cooperados. E isso
que apregoa, principalmente, o Comércio Justo, dividir ndo somente os cus-
tos, mas ¢ de primordial importancia que os resultados econdmicos sejam
repartidos de forma justa e igualitaria, sendo isso até mesmo uma forma de
cobranga para manter a certificacdo do Fair Trade e, assim continuar comer-
cializando.

As cooperativas de caju analisadas estdo todas no semidrido, ou seja,
municipios nos quais elas estao sediadas, com exce¢do de Altos, tornando-as
uma das principais atividades geradoras de renda aos pequenos produtores
familiares da regido, e dando alternativas de superagdo aos obstaculos que
atinge sobremaneira, os produtores primarios tdo dependentes de fatores cli-
maticos. Assim, a convivéncia com a estiagem ao longo da década dos anos
2010 foram marcantes e, mostraram-se desafiadores para os agricultores,
que trabalham com a cultura do caju. Isso depende, basicamente, da adapta-
¢do e incremento de técnicas, que valorizem tanto o conhecimento formal,
cientifico e, também, a experiéncia de enfrentamento das dificuldades pelas
populagdes locais.

As consequéncias para a producao da castanha de caju mais evidente
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foi a redugdo de sua oferta nesse periodo. Diante de um contexto em que
existe pouco compradores, marcado por uma demanda, as negociagdes desse
produto, fatalmente, levaram para baixo o valor desse commodities. Logo,
o preco estabelecido para a castanha ndo se mostrou vantajoso para ofertan-
te do produto, envolvidos nessa negociacdo, diferentemente, que ocorre no
Comércio Justo. Um dos primeiros efeitos da estiagem que se apresentou
durantes os anos supracitados foi a reduc¢do de sua area colhida, e por con-
sequéncia, a oferta do produto, diante disso a produtividade, principalmen-
te durantes os anos de 2016 e 2017, tiveram tendéncia de queda, havendo
oscilagdo de preco para cima no mercado nacional, também no ambiente
internacional foram detectados melhora no preco da castanha. Ja no mercado
nacional, como foi observado, teve seu preco valorizado, principalmente,
nos anos de 2017 e 2018, em que houve sensivel melhora, embora sempre
muito abaixo do valor do comércio externo.

Dessa forma, constatou-se que os precos da améndoa em relagdo a
castanha in natura sdo valorizados, quando tem o destino a exportacao. Per-
cebe-se, logo, o que o processo de beneficiamento por meio da valorizagdo
nas Cooperativas coligadas a COCAJUPI, torna-se rentavel essa atividade,
apesar de todas as barreiras comerciais ja descritas nesse trabalho.

4. CONCLUSAO

As cooperativas de caju analisadas estao todas no poligono da seca,
ou seja, municipios nos quais elas estdo sediadas, com exce¢do de Altos,
tornando-as uma das principais atividades geradoras de renda aos pequenos
produtores familiares da regido, e dando alternativas de superagdo aos obs-
taculos que atinge sobremaneira, os produtores primarios tao dependentes de
fatores climaticos.

Assim, a convivéncia com a estiagem ao longo da década dos anos
2010 foram marcantes e mostraram-se desafiadores para os agricultores que
trabalham com a cultura do caju. Isso depende, basicamente, da adaptagao e
incremento de técnicas que valorizem tanto o conhecimento formal, cientifi-
co e também, a experiéncia de enfrentamento das dificuldades pelas popula-
¢oes locais.

As consequéncias para a producdo da castanha de caju mais evidente
foi a redug@o de sua oferta nesse periodo. Diante de um contexto, em que
existe pouco compradores, marcado por uma demanda tipica dos mercados
oligopsodnicos, as negociagdes desse produto fatalmente levaram para baixo
o valor desse commodities. Logo, quase sempre o preco estabelecido para a
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castanha nao se mostrou vantajosa para um dos agentes econdmicos envol-
vidos nessa negociagdo, diferentemente, que ocorre no Fair Trade.

Um dos primeiros efeitos da estiagem que se apresentou durantes os
anos supracitados foi a redugdo de sua area colhida, e por consequéncia, a
oferta do produto, diante disso a produtividade, principalmente durantes os
anos de 2016 e 2017 tiveram tendéncia de queda, havendo oscilagdo de pre-
¢o para cima no mercado nacional, também no ambiente internacional foram
detectados melhora no prego da castanha. J4 no mercado nacional, como foi
observado, teve seu prego valorizado, principalmente, nos anos de 2017 e
2018, em teve uma sensivel melhora, embora sempre muito abaixo do valor
do comércio externo. Dessa forma, constatou-se que os pregos da améndoa
em relacdo a castanha in natura sao valorizados, quanto tem o destino a ex-
portacdo. Percebe-se, logo, o que o processo de beneficiamento por meio da
valorizagao nas Cooperativas coligadas a COCAJUPI, torna-se rentavel essa
atividade, apesar de todas barreiras ja descritas nesse trabalho.

Percebeu-se que a negociacdo comercial com outros paises, trans-
formou-se em uma importante via de escoamento para essa atividade. Para
tanto, faz-se necessario que as instituigdes produtivas estejam preparadas
para se adequar as barreiras impostas a nivel mundial. O Fair trade obje-
tivando inserir os pequenos produtores nesse mercado, exige uma série de
adaptacdes na gestdo dessas empresas. O preco justo surge como uma forma
de valorizar e gerar rendimentos dignos a essas pessoas.

Os precos pagos aos produtores pela castanha de caju com destino a
saida de nossas fronteiras t€ém-se mantido em torno de 25 vezes em média
superior aquele que alcancariam se vendidos no mercado nacional e sem
a certificagdo. Logo, se conclui que se compararmos os valores absolutos,
fica em evidéncia um prego vantajoso aos Cajucultores que exportam seus
produtos. Resta-se, saber, se realmente, esses rendimentos estdo sendo re-
partidos de forma equitativa a todos os cooperados.
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CAPITULO 8. MACROECONOMIC PERFORMANCE AND
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ANALISE EMPIRICA DA CONFIANCA INSTITUCIONAL NA
AMERICA LATINA
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ABSTRACT

This article analyzes the impact of governance and macroeconomic
performance on institutional trust in Latin American countries. Latin Ame-
rica is the continent with the greatest income inequality among all others,
marked by frequent economic crises, political instability, high levels of cor-
ruption, and a governance process that, in general, is still at an early sta-
ge. All these characteristic issues are reflected in the low trust that citizens
have in their governments and institutions and the significant difference in
the levels of institutional trust between countries. Given the important rela-
tionship between the economy and governance in shaping citizens' evalua-
tions of institutions, we intend to contribute to advancing the debate agenda
on the relationships between governance, macroeconomic performance, and
institutional trust on the Latin American continent. Despite some recent pu-
blications on this topic, the agenda on the continent is still in its initial phase
and requires further development. To achieve our objective, we used the
fractional response logistic model, incorporating fixed effects, covering the
period from 2000 to 2020, in fifteen Latin American countries. Our results
show that the effect of governance on trust is more significant than the effect
of macroeconomic performance on trust.

Keywords: Institutional trust; Governance, Macroeconomic performance;
Latin American countries
RESUMO

Este artigo analisa o impacto da governanca e do desempenho
macroecondmico na confianca institucional nos paises da América Latina.
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A América Latina ¢ o continente com a maior desigualdade de rendimentos
entre todos os outros, marcado por crises economicas frequentes,
instabilidade politica, altos niveis de corrup¢do e um processo de
governanga que, em geral, ainda se encontra numa fase inicial. Todas essas
questdes caracteristicas refletem-se na baixa confianga que os cidadaos tém
nos seus governos e institui¢cdes e na diferenca significativa nos niveis de
confianga institucional entre os paises. Dada a importante relagdo entre a
economia ¢ a governanga na formagao das avaliagdes dos cidadaos sobre as
instituicdes, pretendemos contribuir para o avango da agenda de debate
sobre as relagdes entre governanga, desempenho macroecondémico e
confianga institucional no continente latino-americano. Apesar de algumas
publicagdes recentes sobre este tema, a agenda no continente ainda se
encontra numa fase inicial e requer um maior desenvolvimento. Para
atingir o nosso objetivo, utilizdmos o modelo logistico de resposta
fracionaria, incorporando efeitos fixos, cobrindo o periodo de 2000 a 2020,
em quinze paises da América Latina. Os nossos resultados mostram que o
efeito da governagdo na confianca ¢ mais significativo do que o efeito do
desempenho macroeconémico na confianga.

Palavras-chaves: Confianga Institucional; Governagdo; Performance ma-
croeconomica; Paises da Aérica Latina

1. INTRODUCTION

One of the characteristic effects of globalization in Western econo-
mies is the increase in social inequality within and between countries, which,
consequently, has contributed to a decrease in citizens' trust in institutions
and their governments (Lipps; Schraff, 2021; Khan, 2016; Buchholz et al.,
2009). In this sense, the 2008 financial crisis, as well as certain specific
economic crises, played a prominent role in accelerating the debate about the
impact of economic performance on trust in institutions (Van Erkel; Van
der Meer, 2016; Lee et al., 2020). People's trust in institutions is a key indi-
cator of the well-functioning of governance and institutions. Citizens' trust
in institutions is related to the performance of their functions as government
and parliament, given the uncertainty or vulnerability of the actions of these
institutions (Van de Meer, 2017; Saiani et al., 2021).

Considering that institutional performance forms the foundation for
individuals to evaluate institutions, Miller e Borrelli (1991) and Miller e
Listhaug (1999) emphasize that individuals' subjective assessments of the

164



economy ultimately become the primary parameters for evaluating the go-
vernment and institutions. In this sense, good economic performance tends
to be perceived as support for the government and a positive reflection of
institutions (Miller; Listhaug, 1999), while conversely, poor economic per-
formance fosters negative perceptions (Hetherington, 1998). Another signi-
ficant determinant of institutional trust pertains to the quality of governance.
Good or poor governance also exerts a considerable influence on the rela-
tionship between the population and the government, reflected in the outco-
mes of public policies, as many of these policies depend on citizen behavio-
ral responses (OECD, 2021). Thus, low trust in institutions affects the ability
of public administrators to effectively steer their policies (Hetherington ;
Globetti, 2002; Rudolph; Evans, 2005). On the other hand, a high level of
institutional trust enhances the efficiency of policies and political and econo-
mic processes, leading to better economic and social outcomes.

With the significant influence that the economy and governance exert
on citizens' evaluations of institutions in mind, this research aims to analyze
the impact of governance and macroeconomic performance on institutional
trust in Latin American countries. Latin America is characterized by the fre-
quent occurrence of economic crises and has the highest income inequali-
ty among all continents (Zurbriggen, 2017; Foweraker; Krznaric, 2014).
High-income inequality affects trust in government administration, thus
weakening governance capacity and political support (Zmerli & Castilho,
2015; Bargsted et al., 2017). The development of governance in most Latin
American countries is in its early stages (Rodrigues, 2019), primarily due to
political instability and high levels of corruption. These issues are charac-
teristic of the Latin American continent and present complexities that make
their resolution particularly challenging (Zurbriggen, 2017). Consequently,
there is a low and significant disparity in levels of institutional trust among
Latin American countries (Bargsted et al., 2017).

Finally, we intend to contribute to this research to advance the agen-
da on the relationships between governance, macroeconomic performance,
and institutional trust in Latin America. Despite some recent publications on
the subject, the agenda in the region is still in its early stages and requires
advancement. For our analysis, we used the fractional response logistic mo-
del, using fixed effects, for the period from 2000 to 2020, with fifteen Latin
American countries.
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2. LITERATURE REVIEW AND HYPOTHESES

2.1. Institutional trust

Institutional trust pertains to the confidence that society places in the
various entities that comprise the government, serving to legitimize gover-
nment actions (Newton, 2007). In other words, trust in institutions provides
legitimacy and stability to governments and regimes. High confidence in
public management enhances the efficiency of political processes, resulting
in better economic outcomes. Conversely, low trust diminishes the legitima-
cy and support for institutions, negatively affecting governments' ability to
implement their policies effectively (Rudolph; Evans, 2005).

The development of institutional trust can be through citizens' per-
ception of the performance of institutions (Norris, 2003). Trust in institutions,
such as the government and parliament, is influenced by citizens' confidence
in the results achieved by these institutions, considering the uncertainty or
vulnerability of their actions (Van de Meer, 2017). In other words, govern-
ment performance, encompassing political and economic aspects that affect
the quality of public services and public policies (Khan, 2016), is a critical
factor that influences citizens' trust in the political system. Therefore, impro-
vements in governance represent a significant element that reflects
citizens'perception of the government's and its institutions' performance.

2.2. Governance and Institutional Trust

Governance encompasses the traditions and institutions through whi-
ch authority is exercised in a country. This includes the process by which
governments are selected, monitored, and replaced; a government's capacity
to formulate and effectively implement policies; and the respect of citizens
and the state for the institutions governing economic and social interactions
between them (Kaufmann; Kraay, 2023). Given the performance of the go-
vernment and its institutions, the level of trust in a government is considered
an important indicator of the underlying sentiments of the public regarding
various government policies (Norris, 2000). Although there is an increasing
body of research on the factors affecting public trust in government, studies
show that the causes and effects of institutional trust are complex. Institutio-
nal trust is often based on subjective perceptions rather than objective judg-
ment (OECD, 2017). Alongside rational factors of calculation, individuals'
values and norms can influence institutional trust as a primary source of
objective evaluation (Putnam, 2000). Therefore, trust becomes a significant
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driver for governance, and improving governance enables the enhancement
of trust in institutions.

2.3. Macroeconomic performance and institutional trust

The relationship between macroeconomic performance and
institutional trust has been a subject of academic debate for several years
(Van der Meer, 2017b; Van der Meer; Hakhverdian, 2017). In general,
macroeconomic performance is frequently used as a reference point for
citizens to assess their trust in institutions (Van Erkel; Van der Meer, 2016;
Chanley et al., 2000; Lee et al., 2020), and therefore, trust in the
government tends to be higher when a country's economic performance is
better and vice versa (Van der Meer, 2010). However, the relationship
between various macroeconomic factors and institutional trust raises
significant questions that emerge in this connection. For example,
Ansolabehere et al. (2014) note that there is insu- fficient evidence that
citizens have enough information to make an accurate judgment about their
country's economic performance. However, Duch and Stevenson (2008)
highlighted that, by placing more emphasis on specific economic issues,
the media can influence people's opinions, making these assessments
inaccurate. Although citizens' assessments of the economy are often based
on comparisons, the reference point for these comparisons is not always
clear to citizens (Lee et al., 2020).

Kotzian (2011) highlights that it's not clear which aspects of the
economy citizens consider important because economic variables affect
citizens in va- rious ways, leading many of them to react differently. A high
inflation rate may be undesirable for the general consumer public but still
preferred by entrepreneurs. However, Dalton (2004) considers that
macroeconomic per- formance is a straightforward criterion for citizens to
assess national policy. Economic performance is one of the most relevant
issues for citizens, to which they strongly hold their government
responsible, directly impacting the level of trust in the government and
institutions (Van der Meer, 2010; An- derson, 2009; Chanley, 2000; Clarke
et al., 1993). If economic performance deteriorates, it will reduce
confidence that parliaments and governments are sufficiently competent to
address problems, and the reverse is also true. Fi- nally, there is a consensus
in the literature that macroeconomic performance has an impact on
institutional trust (Van der Meer, 2017b; Anderson, 2009; Chanley, 2000;
Lee et al, 2020). In our research, we expect that citizens' expectations
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regarding the economy play an important role and thus, the impact of
macroeconomic performance on institutional trust is significant.

2.4.The specificity of governance, and institutional trust in Latin
America

In Latin America, a continent with inequality indicators that persist
longer than other continents, with significant differences in socioeconomic
development levels, improving governance represents a challenge (Zurbrig-
gen, 2017). The development of governance in most Latin American coun-
tries is still in its early stages, primarily due to the following characteristics
of the region: political instability, high levels of corruption, and low trust in
governments (Rodrigues, 2019). In Latin America, there is a considerable
difference in trust levels among countries. High-income inequality reduces
trust in government, weakening political support and governance (Zmerli;
Castilho, 2015). Furthermore, the region is marked by democratic develo-
pments that exhibit contradictions and interruptions. These contradictions
often result from anti-democratic practices and disruptions in democratic
processes due to dictatorships or authoritarian regimes, as well as vulnerable
democracies. All these elements make it challenging to build strong and effi-
cient states in the region, contributing to the fragility of institutional trust on
the continent (Bargsted et al., 2017).

In this research, to assess the significance of governance and ma-
croeconomic performance on institutional trust, we addressed the following
questions: What are the distinctions in the effects on trust in countries with
high and low levels of institutional trust regarding macroeconomic factors
and governance quality? Is the impact of this relationship more pronounced
in countries where the population has higher confidence in institutions than
in countries where society has less confidence in institutions? To answer
these questions, we work in this research with the following hypotheses:

Hypothesis 1: A better quality of governance has a positive influence
on macroeconomic performance and, consequently, results in greater citi-
zens' trust in institutions. Thus, governance has a positive impact on insti-
tutional trust, and the statistical significance of this relationship tends to be
more robust in countries where the level of trust in institutions is higher.

Authors such as Mishler and Rose (2001) demonstrated that citizens
show greater trust in countries with high levels of governance. Therefore,
the governance indicators used in this research; “Government effective-
ness”, which assesses the perception of the quality of public service or pu-
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blic administration; “Rule of Law” which analyzes citizens’ perception of
the rules that structure society; “Quality control” that measures perceptions
developed in a market economy; “Control of corruption”, which assesses
perceptions about the use of public power in the pursuit of private gains;
Both indicators must have a positive relationship with trust.

Better macroeconomic performance has a positive influence on go-
vernance, as it creates a more conducive environment for the government to
implement reforms and public policies that improve the economic and social
conditions of the population. This, in turn, results in increased citizens' trust
in government and institutions. Consequently, our hypothesis 2 is in nations
where the level of trust in institutions is higher, the statistical significance of
the impact of macroeconomic results on institutional trust tends to be more
considerable.

Hypothesis 2a: Citizens are more likely to trust institutions in times
of economic growth.

Given that strong economic performance is essential to maintaining
public support for the government, some individuals may have expectations
beyond what is realistically achievable regarding the government's ability to
manage economic well-being (Lee et al., 2020; Miller; Listhaug, 1999).
Empirically, trust in government is influenced by citizens' evaluations of the
economy, since negative perceptions of the economy tend to foster greater
distrust (Citrin; Green, 1986). Therefore, economic growth has a positive
influence on citizens' trust in institutions.

Hypothesis 2b: Citizens are more likely to trust institutions in times
of low inflation.

Inflation is more likely to be driven by assessments of lost purcha-
sing power, as citizens feel the consequences of higher prices (Clarke et al.,
1993). Citizens tend to blame the government for rising prices, which in
turn leads to a decrease in support and trust in institutions (Monroe, 1984).
Therefore, inflation tends to have a negative relationship with institutional
confidence.

Hypothesis 2c: Citizens are more likely to trust institutions when
unemployment is lower.

Conover et al., (1986), observe that citizens respond directly to chan-
ges in unemployment rates. Not only will those who lose their jobs blame
the government for their current situation, but other citizens' trust in the go-
vernment can also be eroded during periods of high unemployment, as they
may react to feelings of insecurity and attribute responsibility to the gover-
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nment. However, for McAllister (1999) the aggregate response of unem-
ployment to confidence is often not fully captured, since the perceptions of
unemployed individuals vary, especially when considering variables such
as income, unemployment, and length of employment. unemployment of an
individual.

Hypothesis 2d: Citizens are more likely to trust institutions when
General government gross debt shows a surplus.

Typically, the public tends to favor smaller deficits over larger ones.
Howe- ver, since 2009, budget deficits have become a more frequent topic of
debate among elites (economists, policymakers, opinion leaders), as well as
among the general public (Clarke ef al., 2013). In this debate, some of the
public accepts that smaller deficits are healthier, but on the other hand,
Keynesian economists and those following that line of thinking argue that
austerity during times of recession exacerbates economic and social
problems. In times of economic downturn, some citizens may, therefore,
accept higher deficits to stimulate the economy. We assume that trust tends
to deteriorate as bud- get deficits increase, thus resulting in a negative
relationship with General government gross debt.

Hypothesis 2e: Contemporary crises have diminished political trust
beyond any decline caused by cumulative macroeconomic performance in-
dicators.

According to Braun and Tausendpfund (2014) and Torcal (2014),
the shock induced by the Great Recession in Western countries led to a
decline in institutional trust. However, for many individuals, external crises
do not necessarily reflect the trust they place in their government, as some
perceive these crises as a reflection of the complexities of the globalized
world. The- refore, general explanations may not be sufficient to
comprehend the impact of the 2008 economic crisis (Van Erkel; Van der
Meer, 2016) and the Covid-19 crisis.

2.3. METHODOLOGY

To address our hypotheses, we used data from the LatinBarometer
Survey, Work Bank Governance indicators, International Monetary Fund,
The Global State of Democracy Indices (IDEA), and the World Bank data-
base, for fifteen Latin American countries between 2000 and 2021.

2.4. Data description
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Our analysis is based on fifteen countries in Latin America. In line
with the literature (Céceres, 2019; Saiani et al., 2021; Memoli; Di Pastena,
2018; Saiane et al., 2021), we used data from the Latino Barometer Survey
for our dependent variable, institutional trust. Therefore, in the research, we
considered citizens' trust in the following institutions: Congress; State; Go-
vernment; Judicial Power; Electoral Court; Public Administration; Police;
Armed forces; local Government; Political Parties, and Trade Unions. The
data was obtained from the Latin Barometer Survey for the period ranging
from 2000 to 2020. Due to the unavailability of data, the years 2001, 2012,
2014, and 2019 are not covered by the survey. The assessment of institutio-
nal trust results from the percentage of citizens' responses to the following
question: “How much trust do you have in the institution?”. The answers
included the following options: a) a lot of trust b) some trust c) little trust d)
no trust. The sum of the percentages of the answers "a lot of trust and some
trust" is the value of citizens' trust in institutions.

The explanatory variables are Governance and macroeconomic per-
formance. For the governance variable, we used the World Governance Indi-
cators (WGI) (Kaufmann et al., 2010, 2011; Kaufman; Lafarre, 2021). The
World Governance indicators are based on the proposed definition and proxy
measures constructed by Kaufmann et al. (2009) related to the six governan-
ce dimensions (Table 1). The governance scores range between -2,5 and 2,5.
A higher grade indicates a better evaluation of governance performance and
vice versa (Kaufman; Lafarre, 2020; Kaufman et al., 2010).
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Table 1 - Governance indicators - explanatory variables.

Dimenszions/acronym
used

Measure

Corruption Ceontrol
(CC)

Meazures the extent to which public
power is exercized for private gain,
including small and large forms of
corruption, as well as state capture by
elites and private interests.

Government
Effectiveness (GE)

Meazures the quality of public services, the
quality of public services and the degree of
their  independence  from  political
pressures, the quality of policy formulation
and implementation, and the credibility of
the government's commitment to such
policies.

Political Stability and
Absence of
Viclence/ Terrorism
(PSAV)

Measzures perceptions about the likelihood
of political instability and/or politically
motivated violence, including terrorism.

Regulatory Quality
(RQ)

Measures the government's ability to
formulate and implement robust policies
and regulations that enable and promote
private sector development.

Bule of Law (EL)

Measures the extent to which agents trust
and comply with society's rules and the
quality of contract enforcement, property
rights, police, courts, and the likelihood of
crime and viclence.

Woice and
Accountability (VA)

Measures the extent to which a country's
citizens can participate in choosing their
government, as well az  freedom of
expression, freedom of association, and
free media.

Source: Prepared by the authors

To represent macroeconomic performance, we follow previous lite-
rature (Lee et al., 2020; Van Erkel & Van der Meer, 2016) and we consider
the following variables: GDP per capita growth (annual %), Inflation, GDP
deflator (annual %), Unemployment (% of total labor force), and General
government gross debt (% of GDP) both from the World Bank database
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(Tab.2). It is worth noting that our period of analysis covers two significant
global crises with substantial ramifications for the global economy: the 2008
financial crisis and the Covid-19 pandemic. Therefore, we inserted a dummy
variable to capture the effects of both crises. Thus, the dummy variable cor-
responds to (1) for the years associated with crises, namely 2008, 2009, and
2010 for the 2008 financial crisis, and 2020 for Covid-19. In years not affec-
ted by crises, the dummy variable is (0).

Table 2 - Summary of constructs, sources, and measurements.

Construct/ Indicators Source Score
rmbology
# Institutional Trust IT Latincbarometer 0 to
100%45*
» Governance
v Corruption CcC WGI 2.5
Control to 2. 5%
¥ Government GE WGI 2.5 to 2,5%
Effectiveness
¥ Political PEAW WGI 2.5 to 2.5%
Stability and
Abzence of
Violence
¥ Regulatory EQ WGI 2.3 to 2,5%
CQraality
¥~ Rule of Law EL WGI 2.5 to 2.3%
¥ Woice and | VA WGI 2.3 to 2,5%
Accountability
» Macroeconomic
v GDP per capita | GDP World Bank % GDP
growth (annuoal)
v Inflation, GDP | INF World Bank %% GDP
deflator
{annual)
¥ TUnemployment UNEM World Bank %
labor
force
¥ General GGG IMF %% of
government GDP
gross debt
¥ Crizses Crizes 0
and
1
# Democracy (control
variables)
¥ Representation RE IDEA Otol
¥ Rights RI IDEA Otel
¥ Participation PA IDEA Otol

Source: Prepared by the authors

Note: *The higher the value, the better the performance
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Finally, to examine the impact of governance and macroeconomic
performance in countries where institutional trust is higher, we establish two
groups of countries by the median institutional trust in the period analyzed.
Thus, group A are the countries with the highest level of trust, and group B
is those with low trust.

2.5. Econometric model

Institutional trust (TI) is measured as a fraction between zero and
one. According to Papke and Wooldridge (2008), in the presence of a frac-
tional response, there are risks in estimating a linear model, because there is
no guarantee that the values are in the range of unity:

ITgg = Bpse +VOs¢e + T + 05 + E5¢, s=1,.27, t=1...T (1)

Where s and t index countries and years. The A(.) is the standard
normal cumulative distribution function, and we focus on a standard logistic
function. The vectors f3, and ) are the estimated coefficients. The vector
@, of observations on governance time-varying explanatory characteristi-
cs, and the vector U  of macroeconomic performance time series gives the
economic cycle specification. The components @S, T, are countries and time
fixed- effects.

The empirical analysis is based on the econometric fixed effects mo-
del with data from 2000 to 2020. The panel data technique presents recogni-
zed advantages over time-series or cross-sectional regression in that it uses
all the information available, which is not detectable in pure cross-sections
or in pure time-series data (Baltagi, 2013). We obtained the same number of
periods for each cross-sectional unit (balanced panel) (Wooldridge, 2002).
Through panel data, it is possible to find and estimate effects that are not
found merely by time or sectional series (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2002).
The standard pool equation for the econometric model of panel data is as
follows:

Vie = Bo+ FriXpe + oo F PrieXpse + €3t (2)

Where i is given to each country, t is the analyzed period, S0 is
the intercept parameter, is the corresponding angular coefficient of the K
explanatory variable of the model, and estimates the error correction model
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(Greene, 2008). Therefore, according to the symbology accepted in the Tab-
le 2, the model equation function is as follows:

ITyy = By + B1CCy + B2GE+B3PSAV;, + B,RQ;, + fsRL; + VA +
+[3,GDP;; + BRINF;; + ByUNEM;, + f5,,GGG;;, +
B11Crises;, + B1;RE;; + B3 NI+ B14PA; + €, (3)

3. RESULTS AND DISCUSSION

Before answering our hypotheses, it is important to provide a brief
contextualization of institutional trust, examining historical trends in each
Latin American country from 2000 to 2020.

Table 3 presents the different levels of trust between countries. It is worth
mentioning that Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, and Uruguay are the
only countries that exceed the Latin American average in institutional trust.
Uruguay stands out as the country where society shows the most positive
response to trust in institutions, reaching 49.2%, followed by Chile with
38.8%.

Table 3 - Descriptives for Institutional Trust in Latina America countries (2000-2020)

Country Trust average | Minimum | Maiximum ;| Volatility
Argentina 29.8% 14.8% 38.1% 6%
Bolnnz 284% 16.4% 40.7% 6.8%
Brazil 36.4% 23.8% 48.6% 6.6%
Chile 388% 23.7% 48.8% T.0%
Colombia 35.3% 262% 41.5% 3.1%
Costz Fica 34.2% 234% 43.1% 3.8
Ecuador 30.4% 10.3% J2.6% 112%
El Salvador 314% 14.6% 471% 9.0%
Honduras 29.9% 17.6% 41.7% 6.5%
Mexico ill% 21.1% 422% 6.4%
Nicaragua 285% 16.8% 40.5% 1.6%
Panama 30.4% 21.5% 43.6% T.6%
Paraguay 28.8% 16.8% 43.5% it
Peru 5.1% 16.7% 34.1% 4.4%
Uruguay 49 2% 51.5% 313% T4%

LA i 325% 0 103% | 573% | 91% |
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When we observe the historical volatility, we note that this is consi-
derable, with Ecuador being the most volatile country in terms of institutio-
nal confidence, recording 12.2%, while Colombia, with 5.1%, presents the
lowest historical volatility. Furthermore, there is a significant variation of
96% in the interval between the best and worst results, namely between Peru
(25.1%) and Uruguay (49.2%).

3.1. Hypotheses testing

To answer our first hypothesis, we consider the results of the regres-
sions in Tables 4, 5, and 6 below. Thus, we can examine whether there is a
positive of governance on institutional trust and whether in countries where
institutional trust is greater, the impact of governance is more significant and
which indicators differ between groups A and B in this relationship.

First, Table 4 presents the results for all Latin American countries.
All governance indicators are positively related to institutional trust and all
variables are statistically significant with a trust guarantee in terms of 99%
(*** p<0.01).
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Table 4 - Governance on institutional trust in Latina America (2000-2020) Standard errors
in parentheses

 Variables | Models
PO e ® e M
Voice and 0.114%
Accountabili | #*
ty (4.04)
Political 00388
Stzbility and w4
Abzence of (3.53)
Violence
Government 0.084
Effectivenes QFEs
s (3.41
)
Regulatory 0.049
Quali:tjr 9*##
(3.41)
Rule of Law 0091
3**#
(5.66
]
Control 0.076
Cormuption Tre:
(6.63
]
Governance 0118+
]-Ildex. 3
(654
GDF per 0.004 0.004 | 0,003
cal:lita Q0040 ¢ 00048 26%= Q038 | 39% 15%% 00044
gﬂ‘wﬂﬂ. B** 9** G.Dg ]** {\3_3? {\2_34 4**#
Q297 {1 (3,16) 1) .73 1) ] (337
Inflation - - - -
- - Q.00 ¢ Q.00 Q.00 ¢ 0000 -
Q.007  0.000% ¢ 728 142 26 551 0.0000
04 13 - - - - B30
CL10) | 14Ty | 123 05D ¢ 041) | 080) | (-0.14)
Unemploym
ent 0003 0.003 ¢ 0002
0.0063 ¢ 0.0078 : B2 0003 § 54% 16% 0.0447
Sk EEL: @35 | 93¢ Q03 | (131 | **
(3.68) [ (424 1) 2371 ) ] (2.66)
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General - - - -
government | - - 0.000 © 0000 ¢ 0000 ¢ 0000
oross debt Q0012 0 Q0012 | o= B¥* BE* 67* 0.0008
= B P - I8 - - T
(-455) | (-44%) | 116 | 287y © 281 | 233 319
Crizes 0.029 0.033 | 0.026
0.0260 : 00289 | O* 0.029 | 2%+ 1* 0.0308
* * (235 | 3* 277 i 13 |
Q07 222 1) 225 1) ] 2.57)
Bepresentati - - - - - -
on - 0.150% ¢ Q040 ¢ 0040 0 0.413 ¢ 0302 1 0424%
{|_433* {_215} EEE ¥ FFE FFE 3
= e & 8 ¢ (357
(-3.20) 4515 | 4397 | 52Ty 1400
Rights -
0.027 | 0.033
0.0047 0145 : 0255 ' 0 B -
B 00203 | (153 | * (- (034 | 00384
(0.04y © (018) ) 2471 023} 1) (-0.35)
Parﬁ.cipalil:ln 0.29% 0.368 1 0235
0276* | Q245% | = 0307 | =+ ¥ 0327+
= = (472 | ¥ (562 | (402 | **
(431 | (3.98) 1) 433 1) ] (3.34)
N 255 253 253 253 253 255 255
2 p 03482 ¢ 03290 ¢ 0387 ) 0334 0 0374 ¢ 0397 o 03953
9 ] 4 3

Source: Prepared by the authors
Note: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<.01

In Table 5, we consider countries with higher levels of trust (group
A). When we compare these results with the previous analysis, which inclu-
ded all countries, we observe that the group's results have a less favorable
statistical significance. In group A, “Voice and Responsibility”, “Political
Stability and Absence of Violence” and “Regulatory Quality” does not pre-
sent statistical significance. Furthermore, only “Control of Corruption” is
statistically significant at a 99% confidence level (0.055%**).
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Table 5 - Governance on institutional trust in group A (2000-2020) Standard errors in

parentheses
| Variables Models i
! ! i :
i (1) @ 3 4 (E I )] m
Voice 0.060
Accountzbili | 2
t (1.98)
Palitical 0.0170
Stability and {1.70)
Abzence of
Viclence
Government 0.03
Effectivenes o6+
5 .07
]
Regulatory 0.011
Quality !
(0.84
]
Rule of Law 0.03
Q8*
(108
]
Contral 0.055
C -m 22
(446
]
Governancs 0.053
index g+
(2.71)
GDP per 0.00 0,000 | 0.00 0.0:00
capita 0.000 1 0.0007 : 0335 1 184 0582 | 394 0.000
growth 645 B9 (028 | (010 | (D32 (D24 | 3
(0.34) | (040) : ) ] ] ] {0.32)
0.001 - 0.00 0001+ 000 0.000 ¢ 0001
45 0.001& ; 130 47 107 719 0z
(- B* (- (- (- (- (-
1813 | (2310 18Ty LT G126 | 05D 129
Unsmplovim -
ent 0.00 0.001 ¢ .00 0.001
0.002 ¢ 00034 | 133 52 0743 : 08 0.0:01
38 3 (079 | (083 ! (040} (- 37
a4y o (1.70) 1) )] ] 0.61) : {(0.79)
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General - - -
government | 0000 0.00 000 000 ¢ 0.000 T 0000

Erosz debt 111 0.0002 © 0113 | 0109 | 0033 | 311 0203
(- 10 ¢ ¢ 009 (092§
039 ¢ (el | 0353 ;) 0351 1) 1 0.06)
Crizes 002 : 0023 ! 002 i 0028

0024 | 00235 | 64% 1= 63* 7 0.027
*

o* (225 1 (213 | 230 1 260 | 2*
(2.11) | 2.16) i) ] ) ) (2.38)
Eepresentati | - - - - -
on 0239 018 - 020 ¢ 0192 % 0232
¥ - 5 0.147 | B* ¥ ¥
¢ jemmsic dc e ie e
226 0 -L19) 0 180 14T ) 21%) ¢ 214 0 24D
Rizhts 0.1% 0229 011 ! 0.061
T i 3 5

0112 : 0139 | 192 ! (212 ¢ (0.96 ! (0.63 | 0111
(0593 : (122) ! ) ] 1 1 (1.02)

Participation 0.13 014 ¢ 0091
0 0.10% | 9% 3 0136

0114 ¢ 00848 | (181 © (147 | (210§ (134 @ ®
(1.63) © (1400 | ) J ) ) 207

N 123 123 123 123 113 113 113
1 p 0304 | 02930 030 | 0283 | 030 . 0.382 ) 0323
Q 11 4 93 a 7

Source: Prepared by the authors
Note: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<.01

In Table 6, we consider the group of countries with lower levels of
institutional trust (grupo B). Only “Corruption Control” does not present sta-
tistical significance. Government Effectiveness (0.0472%*%*) is statistically
significant at a 99% confidence level. However, compared to the results of
group A in the previous analysis, there is an improvement in group B in “Po-
litical Stability and Absence of Violence”, “Government Effectiveness” and
“Regulatory Quality”.
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Table 6 - Governance on institutional trust in group B (2000-2020) Standard errors in

parentheses
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Source: Prepared by the authors
Note: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<.01

In summary, contrary to our hypothesis, we can infer that in coun-
tries where society has less trust in institutions, the results of the statistical
significance of governance on trust are slightly more favorable. In group
A, “Corruption Control” is the only variable that presents a result with sig-
nificant evidence. In group B, only “Corruption Control” has no statistical
significance, among all the others. As expected, in the three models, all go-
vernance indicators have a positive relationship with trust.

In Table 7, Model (1) focuses on analyzing the impact of macroe-
conomic performance on institutional trust in all Latin American countries.
We note that the most statistically significant variable is the growth in GDP
per capita (0.00444%**)_ On the other hand, inflation does not demonstrate
statistical significance.

In model (2), the analysis focuses on the group of countries with the
best results in institutional trust. Only economic "Crisis" has significant sta-
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tistical relevance.

In model (3), a group of countries with lower institutional trust re-
sults with significant statistical relevance are more relevant than those in
group A (Model 2). There is an improvement in unemployment indicators
and general government gross debt. However, the global crisis does not af-
fect this group. In the analysis, when inflation is statistically significant, only
in model A, the relationship with confidence is negative. The possibility of
inflation having a negative or positive relationship with confidence was also
described by us when we previously formulated the hypothesis. As expec-
ted, in the three models, gross public debt has a negative relationship with
confidence and, finally, external crises have a negative relationship with con-
fidence. We also describe the possibility of this result in the formulation of
the hypothesis. It means that citizens seem to see external crises as a global
effect, rather than holding their governments directly accountable.

Table 7 - Macroeconomic performance on institutional trust in Latina America (2000-

2020)
Variables ’ Models
; ; m ) 06
GDP per capita growth 0.00444% = 0.000947 0.00168
(3.37) (0.52) (1.62)
Inflation -0.0000830 -0.00103 0.000147
(-0.14) (-129) (0.27)
Unemployment 0.00447=+ 0.00137 0.00297%
(2.66) (0.79) (2.11)
General government gross debt -0.000871%* -0.0000203 -0.000343%
(-3.13) {-0.06) (-2.12)
Crizes 0.0308* 0.0272% 0.0138
(2.5T) 238) (1.23)
Governance index 0.118+== 0.0336%* 0.0612%*
(6.54) (2.71) (3.01)
Representation -0.424%%# -0.232% -0.240%%
(-3.37) (-2.41) (-3.70)
Rights -0.0384 0111 -0.0267
(-0.33) (1.02) (-0.27)
Participation 0.327%%* 0.136* 0.153%*
(3.34) (2.07) (2.76)
IN | 233 | 123 | 132
{R2 p . 03993 03137 | 02461

Source: Prepared by the authors
Note: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<.01;Standard errors in parentheses
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In summary, in countries where citizens have lower trust in institu-
tions, the impact of governance and macroeconomic performance is more
significant compared to those where institutional trust is higher.

4. CONCLUSIONS

The results of our research show that, in Latin America, the effect of
governance on institutional trust is more significant than that of macroeco-
nomic performance on trust. In all three models, all governance indicators
have a positive relationship with institutional trust. In countries where citi-
zens have less trust in institutions, the statistical significance of governance
on trust is slightly more favorable than in countries with a higher level of
trust. In group A, “Corruption Control” is the only variable that presents a
result with significant evidence. In group B, only “Corruption Control” has
no statistical significance, among all the others.

Regarding the impact of macroeconomic performance on confiden-
ce, it is only when we consider all countries that the results of macroecono-
mic indicators present more striking results, with the growth of “GDP per
capita” having the best statistical significance. As in governance, here the
results with the greatest statistical relevance belong to the group of countries
with the lowest institutional trust. The global crisis has a positive effect and,
when inflation is statistically significant, with all countries together, the re-
lationship with confidence is negative and, in the three models, gross public
debt has a negative relationship with confidence.

In any case, deepening the debate on the trust agenda requires com-
parative analysis as a whole and of each country independently. Therefore,
an important gap for future research is the consideration of each country
individually concerning these variables. This can direct certain specific po-
licies that can result in increased confidence in the government and institu-
tions.
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CAPITULO 9. ANALISE DE AGRUPAMENTO DO
RENDIMENTO AGREGADO DO ACA[ NO ESTADO DO
AMAZONAS, ANO DE REFERENCIA 2021

GROUP ANALYSIS OF THE AGGREGATE YIELD OF ACAI IN THE
STATE OF AMAZONAS, REFERENCE YEAR 2021

Larissa Ramos da Silva 3
Elane Concei¢do de Oliveira *

RESUMO

O Agai ¢ um dos frutos mais comercializados na regido norte do pais, a
produgdo florestal é uma atividade econdmica relevante para o desenvol-
vimento regional. E, para os povos que vivem na Amazonia, essa atividade
representa, ainda, um dos principais meios de sobrevivéncia para os homens
da floresta. Este trabalho tem como objetivo mostrar a analise de agrupa-
mento do rendimento agregado do acai no estado do Amazonas, ano de refe-
réncia 2021. A metodologia utilizada nesta pesquisa ¢ de carater indutivo e a
finalidade exploratoria, seguindo pela metodologia quali-quantitativa, visto
que os dados serdo abordados de forma bibliografica usando publicagdes de
autores que tratam sobre o tema da analise de agrupamentos (AA), método
de agrupamento hierarquico, € 0 método Ward. A area de estudo comtempla
as sub-regides do AM com um quantitativo de 9 sub-regides sendo elas:
Alto Solimoes;Jutai/Solimoes/Jurua; Puras; Jurua; Madeira; Alto Rio Ne-
gro; Rio Negro/Solimdes; Médio Amazonas; e Baixo Amazonas. Ao término
desses trés processos do desenvolvimento do projeto, obteve-se o Valor Bru-
to Agregado e o Rendimento agregado das sub-regides assim como a analise
do método de Ward das mesmas. Vale ressaltar que apesar da producao de
acai ser eficaz em algumas sub-regides em outras se mostra uma producdo
mais baixa, mostrando que a cadeia de abastecimento do estado do Amazo-
nas ndo ¢ muito eficaz.

Palavras-chave: Acai. Anélise multivariada; Anélise de agrupamento.
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1. INTRODUCAO

O estado do Amazonas (AM) ¢ o segundo maior produtor brasileiro
de agai extrativo, participando com 20% da produg@o nacional, em 2020,
ficando apenas atras do Pard com 68% da produgdo do pais (IBGE, 2022).

A composi¢ao da produgado extrativa de agai se estende por todas as
sub-regides do Amazonas (AM). No entanto, ha fortes indicios de predo-
minancia produtiva em determinados municipios € suas sub-regides: Sao
Paulo de Olivencga (26,48%), Jurua (48,21%), Labrea (81,94%), Itamarati
(43,85%), Humaita (57,46%), Barcelos (46,14%), Codajas (57,04%), Itaco-
atiara (78,31%), Urucara (58,29%).

Estas sub-regides com seus municipios detém 65% da produgdo da
variedade predominante Euterpe precatoria, cujo sistema principal de pro-
ducdo ¢ o extrativo. Elas podem constituir pontos de agrupamentos para o
desenvolvimento de novos focos produtivos no interior dessas regides (in-
tra-municipios) ou entre as sub-regides, a depender do grau de similaridade
ou dissimilaridade entre elas. Em termos de cultivo, o AM detém apenas
5% da quantidade produzida pela lavoura permanente no pais, sendo o Para
(PA) o detentor do market share nacional (IBGE, 2022). Isto ndo torna a ati-
vidade de cultivo menos relevante, uma vez que o pequeno agricultor rural
¢ um agente importante em um provavel cenario de transi¢ao da coleta para
o cultivo, a depender do crescimento da demanda nacional e internacional
pelo produto.

Assim, para que se tenha uma melhor percepgao de como tem sido
o desenvolvimento do processo de producao tanto da coleta (extrativismo)
quanto do cultivo (agricultura familiar) de acai entre as sub-regidoes do AM,
¢ necessario analisar e conhecer o que cada sub-regido tem gerado de pro-
dugdo e ocupagdes. Por isso, esse trabalho tem por objetivo realizar uma
analise de agrupamento do rendimento agregado do acai nas sub-regides do
estado do Amazonas, identificando os principais grupos com propriedades
homogéneas ou aspectos marcantes nessas regioes. A problematica entao
abordada ¢ saber até que ponto o extrativismo € importante para viabilizar
economicamente a subsisténcia dos povos da floresta? Para isto, foi usada a
analise de clusters sobre as regides produtoras (coleta e extracdo) de agai no
AM.
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Além desta introducdo, a segunda secdo apresenta a importancia de
produtos florestais ndo madeireiros (PFNM) e o estado da arte da produ-
¢do de agai no estado do AM, na secdo trés mostra autores que utilizagdo a
analise de agrupamentos ¢ os resultados obtidos dessas pesquisas, na se¢ao
quatro ¢ possivel ver os procedimentos metodologicos usados na pesquisa,
na quinta se¢ao e a discussao dos resultados obtidos e na ltima e sexta secao
¢ feito as consideracoes finais.

2. OS PRODUTOS FLORESTAIS NAO MADEIREIROS E A SI-
TUACAO DA PRODUCAO DE ACAI NO AMAZONAS

A produgao florestal ¢ uma atividade econdmica relevante para o
desenvolvimento regional. E, para os povos que vivem na Amazdnia, essa
atividade representa, ainda, um dos principais meios de sobrevivéncia para
os homens da floresta.

Entre as atividades da producdo florestal, hd a producao de produ-
tos florestais ndo madeireiros (PFNM). Conceitualmente, os produtos ndo
madeireiros podem ser coletados da floresta, produzidos como plantas semi
domesticadas em plantios ou em sistemas agroflorestais, ou produzidos em
graus variados de domesticacdo (Santos ef al, 2003; Azevedo, 2013).

Balzon (2004) revela que, no Brasil, a maior parte da populagdo ex-
trativista que vive da extracdo de PFNM sdo colonos, indios e seringueiros,
sendo crescente o interesse dos consumidores por esses produtos. No entan-
to, conforme Borges e Braz (1998 Apud Balzon, 2004), os maiores problemas
encontrados pelas familias que extraem e vivem desses produtos sao o des-
conhecimento das potencialidades do mercado; a deficiéncia na organizagao
comunitaria; a defici€éncia no gerenciamento da produgdo e comercializacao;
a deficiéncia no manejo e beneficiamento dos produtos; e, as distancias de
transportes.

Homma (2012) tem levantado questionamentos se o extrativismo ¢
mesmo uma solugdo viavel para o desenvolvimento da Amazonia ou se o
extrativismo de PFNM teria de fato viabilidade econdmica. Para o autor, a
extracdo deve ser considerada com cautela: produtos extrativos que apre-
sentam um grande estoque natural, como ¢ o caso do acai, da madeira e da
castanha-do-Brasil, medidas devem ser tomadas para permitir uma extracao
mais balanceada. Isto porque, de forma geral, as atividades extrativas se ini-
ciam, passam por uma fase de expansao, de estagnacao, e depois declinam,
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no sentido do tempo e da area espacial, explica o autor.

Na visdo de Martinot et al (2017), no entanto, em contraste com a
visdo convencional, que considera os PFNM como produtos florestais me-
nores e de relativamente pouco ou nenhum valor econdmico, a extragao co-
mercial desses produtos vem sendo defendida como uma das formas mais
sustentaveis de conservagdo das florestas tropicais e que assegura os modos
de vida tradicionais de comunidades rurais em varios paises, especialmente
daqueles em desenvolvimento.

No que se refere ao agai, ele ¢ um dos frutos mais comercializa-
dos na regido Norte do pais. Tavares et al (2020) afirmam que, de acordo
com o levantamento do Censo Agricola 2017, ha 47.855 estabelecimentos
agricolas no pais que declararam possuir mais de 50 pés de acaizeiros, dos
quais 35.374 propriedades no estado do Para (73,92%), 8.495 no Amazonas
(17,75%) e 1.901 no Amapa (3,97%). O agai ¢ fonte de renda e seguran-
c¢a alimentar para milhares de pequenos agricultores familiares ribeirinhos
amazoOnicos, muito embora o cardter multifuncional do meio rural na regido
(Sacramento et al, 2015; Fraxe et al, 2007).

No AM, até recentemente, a coleta do agai era feita exclusivamente
em areas de ocorréncia natural da espécie e o processamento dos frutos era
realizado de modo artesanal em pequenos estabelecimentos familiares, mas,
com o crescente consumo em outras regides nao produtoras e das exporta-
¢Oes para outros paises, o acai vem se tornando um cultivo agroindustrial
(Martinot et al, 2017).

Os autores acreditam que a crescente demanda de mercado pelo pro-
duto ndo venha a ser atendida em razdo da oferta limitada do sistema extra-
tivo, imposta por fatores naturais e socioecondmicos internos as unidades
familiares de producdo. Agricultores podem optar por ndo coletar comercial-
mente o agai, mesmo vivendo em areas com relevante potencial produtivo,
por razdes de ordem logistica, comercial, fundiaria e politica. Por outro lado,
em resposta ao aumento da demanda de mercado, as familias podem estar
optando pela intensificagdo da producao mediante a domesticagdo do acai
em sistemas de cultivo agricola, complementam os autores.

O Gréfico 1 mostra essa realidade apontada por Martinot et al (2017).
Muito embora a atividade extrativa ainda seja predominante, hd um declinio
da producdo do agai nativo em detrimento do cultivado, ao longo do tempo,
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-8,7%, abrindo espaco cada vez mais para a produ¢do manejada. Da mesma
forma acontece com os agricultores familiares, pois ¢ predominante a quan-
tidade de produtores familiares na coleta do fruto extrativo, muito embora
estavel, ao longo do periodo

Grafico 1 - Producdo e ntimero de produtores familiares de agai do AM, ano
2014-2019.

T cresc. - 8,7%

Tx. cresc. 13,7%

(a) =i ‘(b) y

Fonte: Maia; Oliveira (2021).

Ainda segundo o estudo de Martinot et al (2017), sobre a producao
familiar e 0 manejo agroextrativista da espécie nativa no AM, o acai-da-mata
(E. precatoria), revelou que nos sistemas cultivados (a) a menor altura das
arvores facilita o trabalho da coleta; (b) apresentam densidade populacional
muito superiores do que nos povoamentos florestais nativos, particularmente
no monocultivo; (¢) a produgdo e o trabalho de coleta podem ser concentra-
dos em uma area menor, com reducdo do esfor¢o e aumento significativo
do rendimento do trabalho; e, (d) apresentam caracteristicas favoraveis ao
manejo sustentavel.

3. REVISAO DA LITERATURA

Estudar as inter-relacdes existentes entre determinados dados ¢ um
desafio devido muitas vezes as complexidades das inter-relagdes entre os
objetos de analise. Mas, o uso de métodos estatisticos multidimensionais
parece supor uma das técnicas eficazes nesses tipos de estudos.

Na pesquisa feita por Vasconcelos Neto et.al (2016). a anélise do
agrupamento ecoldgico e funcional de espécies florestais na Amazonia Sul
Ocidental se mostrou eficaz sendo assim foi possivel a criacao e formagao
dos agrupamentos, resultando na formacao de 10 grupos, cuja as varidveis:
IPADAP para o povoamento, [IPADAP em baixa, média e alta competicao e

194



P95 foram eficientes na discriminagdo dos agrupamentos formados, com a
utilizagcdo dos métodos Ward e Fisher usados no cluster.

Nas analises multivariadas, hd a analise de agrupamento (cluster
analysis), que identifica grupos em objetos de dados multivariados, cujo ob-
jetivo ¢ formar grupos com propriedades homogéneas entre os elementos
amostrais (Everton et a/, 2013; Hair et al, 2008). A ideia central por tras da
analise de agrupamento ¢ que elementos de um determinado grupo devem
ser mais similares (ou relacionados) entre si do que os elementos de outro
grupo.

Reis et al (2019), preocupados com a procura intensa por esséncias
madeireiras nativas de elevado uso, realizaram estudo com o fim de agru-
par as espécies da Amazodnia e realizar a analise discriminante para identi-
ficar quais caracteristicas tecnologicas sdo mais importantes para o agrupa-
mento. Ao utilizarem a técnica de analise multivariada de Cluster (distancia
euclidiana simples e o método de Ward), a analise de Cluster foi eficiente
para agrupar as espécies, que foram separadas em trés grupos distintos, os
quais agruparam as espécies mais comercializadas. Os menores valores de
Wilks’Lambda foram da densidade da madeira (0,759053), cisalhamento
(0,802960) e compressao paralela as fibras (0,825594). Essas caracteristicas
foram as mais determinantes para discriminar os grupos. A analise de agru-
pamento ¢ eficiente para indicar a substituicdo de espécies consolidadas na
Amazonia.

Estudos realizados por Everton ef al. (2013), com o uso de anélise
de agrupamentos espacial para investigar a relacdo entre a produtividade da
soja e diversas variaveis, mostraram a forma¢do de grupos de municipios
utilizando as similaridades das variaveis em analise, sendo possivel estabe-
lecer similaridades que proporcionaram parametros para melhor gestao dos
processos de produgdo quantitativa e qualitativamente e resultados almeja-
dos pelo agricultor.

Kuntz et al (2009) realizaram estudo sobre a similaridade floristica
entre florestas estacionais deciduais e semideciduais, Cerrado do Brasil Cen-
tral e florestas ombrofilas amazonicas, buscando interpretar as relagdes entre
a Floresta Estacional Perenifolia do Alto Xingu com uma ou outra formacao.
Para achar a similaridade floristica, os autores usaram o indice de Jaccard
e da constru¢cdo de dendrograma baseado na média de grupo. A andlise de
similaridade permitiu identificar a clara distingdo floristica entre os biomas
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Cerrado e Floresta Amazonica, bem como as dreas de tensao ecoldgica entre
estes biomas.

Seidel ef a/ (2008) compararam, por meio da analise de agrupamento
usando os métodos Ward e K-médias, as similaridades de produtores de lei-
te da regido de Santa Maria, RS. Os resultados obtidos mostraram que, em
ambos os métodos, os 63 produtores foram agrupados em trés clusters, dos
quais 52 produtores ficaram nos mesmos clusters nos métodos analisados.

Hair et al (2008), menciona que mesmo que as medidas
correlacionais tenham um pedido mais intuitivo (mesmo que ainda seja
usado em técnicas multivariadas), essa medida ainda ndo ¢ frequentemente
usada para a analise de agrupamentos. A analise de distancia se mostra
muito mais eficaz para mostrar a andlise de agrupamentos, pois
similaridade entre as observagdes ¢ mais simples com o estudo das
variaveis na variavel estatistica de agrupamento.

Souza e Sousa (2006) propuseram um estudo para mensurar a es-
tratificacdo em classes homogéneas de estoque volumétrico da floresta om-
brofila densa de terra firme nao explorada, usando analises de agrupamento
e discriminante. A pesquisa foi conduzida na Unidade de Manejo Florestal
(UMF) da Fazenda Tracajas, pertencente a empresa Nova Era Agroflorestal,
no municipio de Paragominas (PA). O resultado ap6s a aplicagdo da andlise
de agrupamento, método de Ward resultou em agrupamentos hieradrquicos
dos talhdes em classes de estoques, onde os dendrograma foram estratifica-
dos em povoamentos em trés grupos homogéneos e distintos. A classificacao
multivariada da floresta em classes de estoques volumétricos mostrou-se um
método eficiente na estratificacdo de dreas homogéneas de florestas ineqtii-
aneas, as quais podem se constituir em estratos, compartimentos, classes de
sitio e unidades de produgao anual.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1. Modelo teorico de analise

Tomando como base Hair ef al (2008), a anélise de agrupamentos
(AA) ¢ um grupo de técnicas multivariadas cuja finalidade principal ¢ agre-
gar objetos com base nas caracteristicas que eles possuem, ou seja, dividir
um conjunto de objetos em dois ou mais grupos com base na similaridade
dos objetos em relagdo a um conjunto de caracteristicas especificadas (vari-
avel estatistica de agrupamento).
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Quanto a variavel estatistica de agrupamento, segundo Hair et al
(2008), a AA nao estima a variavel estatistica empiricamente, isto ¢, o foco
da AA ¢ a comparacdo de objetos com base na variavel estatistica, ndo na
estimagao da variavel estatistica em si.

O objetivo da AA ¢ classificar uma amostra de entidades (individuos
ou objetos) em um numero menor de grupos mutuamente excludentes, com
base nas similaridades entre as entidades; os grupos ndo sao pré-definidos,
ao invés disso, a técnica ¢ usada para identificar esses grupos (Hair et al,
2008).

O método cléssico usado de AA neste trabalho foi o de medida de si-
milaridade (ou dissimilaridade). Hair ef a/ (2008) explicam que a similarida-
de entre objetos ¢ uma medida empirica de correspondéncia, ou semelhanga,
entre objetos a serem agrupados, sendo as mais usadas as de distancia. Hair
et al (2008) também explicam que as medidas de distancia representam si-
milaridade como proximidade de observagdes umas com as outras ao longo
de variaveis na variavel estatistica de agrupamento. As medidas de distancia
sdo uma medida de dissimilaridade (com valores maiores denotando menor
similaridade); e, a distancia ¢ convertida em uma medida de similaridade
pelo uso de uma relagdo inversa.

A medida de distancia de AA usada foi a Distancia euclidiana qua-
drada (absoluta) (Equacdo 1). Com base em Hair ef al/ (2008) e Seidel et al
(2005), a distancia euclidiana quadrada ¢ a soma dos quadrados das diferen-
cas sem calcular a raiz quadrada, sendo a medida de distancia recomendada
para os métodos de agrupamento centroide e de Ward.

(D

O processo de particao da AA para formar os agregados foi o méto-
do hierarquico aglomerativo. Segundo Hair ef a/ (2008), os procedimentos
hierarquicos envolvem uma série de n-1 decisdes de agrupamentos que com-
binam observacdes em uma estrutura de hierarquia ou do tipo arvore; sendo
que, nos métodos aglomerativos, cada objeto ou observagdo comeca como
seu proprio agrupamento.
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Quanto aos métodos aglomerativos da AA, adotou-se neste trabalho
o método de Ward (Equacao 2)° . Segundo Hair et a/ (2008), no método
de Ward, a similaridade entre dois agrupamentos ndo ¢ uma unica medida
de similaridade, mas a soma dos quadrados dentro dos agrupamentos feita
sobre todas as variaveis. Os autores afirmam que a selecdo de qual par de
agrupamentos a combinar ¢ baseada em qual combinagdo de agregados mi-
nimiza a soma interna de quadrados no conjunto completo de agrupamentos
separados ou disjuntos.

d(Cy, €;) = SS;; — (55, + SS;)
onde: (2)

S5

= soma total dos erros quadrados (agrupando os clusters l e i).

55, = soma dos erros quadrados dentro do cluster .

4.2. Calculo do rendimento gerado (agregado) pelas ocupacdoes

O rendimento gerado pela mao-de-obra significa o que cada pessoa
ocupada na atividade agrega de valor naquela atividade em si. E uma medida
de produtividade dada pelo rendimento gerado em funcdo da mao-de-obra
ocupada, ou seja, razdo entre o valor adicionado bruto (VAB) e a mao-de-
-obra (OCUPACOES). A unidade de medida basica R$/ocupacio. Para este
trabalho utilizou-se o0 VBP no lugar do VAB. Equacdo 3a e 3b.

VBPcolem 3a
RENDcoleta = =g — ( )
GCUPcuiem
VBPcuIn'vo 3]3
RENDcyitive = ( )
GCUPcuirim

4.3. Assisténcia Técnica e Extensao Rural

A Assisténcia Técnica e Extensdo Rural (ATER), ¢ uma assisténcia
ao produtor rural, que por meio da Secretaria de Estado de Producdao Ru-
ral (SEPROR), presta servigos para priorizar o desenvolvimento local, este
servigo foi selecionado pelo Instituto de Desenvolvimento Agropecuario e

S LAURETTO, M. (s.d).
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Florestal Sustentavel do Estado do Amazonas — IDAM, a assisténcia englo-
ba todos os 62 municipios do Estado do Amazonas, e tem como objetivo
aumentar a produtividade do agricultor familiar e rural através de atividades,
que os ensinam mais sobre a agricultura e extrativismo ( as atividades tam-
bém sdo para piscicultura), de forma mais sustentavel respeitando a natureza
e os recursos florestais renovaveis.

4.4. Fonte de tratamento dos dados

O levantamento dos dados secundarios foi realizado nos bancos de
dados do SIDRA/IBGE; IDAM/SEPROR, para o ano de 2019 (Quadro 1).
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Quadro 1 — Quadro do levantamento de dados de coleta e extrativismo.

Ano Descricdo Fonte Levantamento

Quantidade de
agai Extraide | SIDEATBGE Coleta de dados
(em toneladas)

Quantidade de
agai Coletado | IDAM/ATER Coleta de dados
(em toneladas)

Walor Bruto da
Produgio da
ExtracZo (em

mil reais)

SIDEATBGE Coleta de dados

2019
Coleta de dados;

VBP=QT*F [Valor Bruto

Walor Bruto da
IDAN: da Produgdo =
Producio da i
TOMAST Cuantidade da castanha
Coleta {em ] )
. ) 2016 (IEE coletada (em mil reais)
il reas) )
vezes o Prego médio (em
mil reaiztoneladas)
N® de
IDAM/ATER Coleta de dados
Extrativistas
N de IDAM/ATER Coleta de dados
pequenos

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do IBGE, IDAM, PEVS e SIDRA.

Nota: As siglas e abreviaturas constam na lista de abreviaturas e siglas.

4.5. Area de estudo

A area de estudo serd as os municipios das sub-regides do AM com
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um quantitativo de 9 sub-regides e 62 municipios sendo: Alto Solimdes;-
Jutai/Solimdes/Jurud; Purus; Jurua; Madeira; Alto Rio Negro; Rio Negro/
Solimdes; Médio Amazonas; e Baixo Amazonas (Figura 1).

Figura 1 - Sub-regides do Amazonas.

Divis#o por Sub-Regido
[ 1*Su-Regido do Ao Soimdes [ & Sub-Regido do Ao Rio Negro
2Sw-R ,_'_oomamma-m -rwwnmm

Fonte: Amazonas (2020).
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5.  RESULTADO DAS ANALISES

5.1. Analise Descritiva das sub-regioes

Tabela 1 — Dados néo padronizados da coleta ¢ extracdo de agai no AM.

SIDR| IDA |SIDR D,}:‘ REN
Fomte | A | M | A | IDAM (MO)
@n| @ jvee| T VEPMO
VEP
Sub- | QT VEP N° de
™| regides do ExhaiCDQLE:;E do Er“;i‘;i Agricult| REI.‘“.S REN
°|Eztado do| dz da (%) 30 da Cultiv ahaz ores mo ICultivol
Amazonas| (%) o (%) Rurais
(%)
lAlto 0,59 067 |- oo |y ares 14,19
lﬁulimﬁea r % r e 7.33% [4,71% - "
HutaiSeli |- . - R -
tmiest |0 |00 |7 LT H s ageg [7000% [s2,36% 210
Jmi o o o o o
. 1,38)2.47 [o71 2,84 ... |10298 |s04
e L A L A il L T %
PP P P P S
drarna 270 |30 13201330 oa0ey (o020 |3a310 [2HF
7o o 7o 7o o
8|5 51| 6.2 g
SMadeira |1o2F| 308 (12921623 115 000, | 14015 :‘5’32 443
o o o o o
Alto Rio |1.55 |0.84 [2.81 [1.89 |, ... 107,27 |77.33
ﬁN.e:m Tl | | [ | EEE %
[Rio Negro/| 1)04| 82,95 | 34195 | B1,24 106,15 |B505
Solimdes |8 (% (% (% |ooe=oee 350808 | 3%
Médio  [13,86(2,17 |24.62[2.38 o 43875 |158s
Amazonas (¥ Yo Yo Yo SIBIEE |15.03% Yo Yo
0 32
9?1':‘;1“ in - r éf” r 579 |7.07% |31,38% |SIS4EE

0 &CIIJ 100%  [100% [100% |100%

Total : 100% | 100%

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados de SIDRA/IBGE e IDAM.

Nota: Nao foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas,
assim como nao foi possivel realizar o calculo de VBP
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Na tabela 1, os dados estdo padronizados em porcentagem, o que
mostra a quantidade (t), o valor bruto da producao agropecuaria (VBP),
a porcentagem de mao de obra e o rendimento agregado das sub-regides
(REN), para coleta e cultivo de acai no Amazonas no ano de 2021. No ano
em questdo a sub-regido Rio Negro/Solimdes, obteve os maiores resultados
tanto para coleta quanto para o cultivo de agai (exceto o rendimento da cul-
tivo), isso mostra que nesta sub-regido a uma grande quantidade de capital
aplicado sobre o cultivo e possui mao de obra para a coleta mais qualificada
e em maior quantidade comparada com as outras demais regides, porém
mesmo com um alto indice de produtividade, o rendimento agregado do
extratismo e baixo, o que faz com que a sub-regido do Médio Amazonas seja
maior.

As sub-regides que ndo possuem altos indices de rendimento sdo
Alto Rio Negro, Alto Solimdes e Baixo Amazonas, isso por que o nivel de
rendimento destas e baixo, seja para o cultivo e a coleta, para a mao de obra
de ambos, mostrando também um valor de producdo agropecuario extrema-
mente baixo comparado com os maiores produtores, e isso se deve por falta
de infraestrutura ¢ mao de obra qualificada (ou a pequena quantidade de
pessoas trabalhando no setor).
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Tabela 2- Sub-regides do AM produtoras de agai, ano 2019.

Acai ( estimativa do rendimento por municipio)
. s| Principal
_ [Producio TOCuIores)  produtor em
Ordem|Sub- regides TS | relacio a sub-
(t) (%) (un) (%) regido (em mil)
(%)
Benjamin

1 Alltn . Constant
SOUMOES 0.59% | 4.71% 66.67%
Iutg1.- . Tefe

2 |Solimbes 34.96%
Turua 3,00% | 7.00% RN
Pur Tapaua

3 2.47% 5,63% 86,75%

4 [furua Caravan

2,590 9.02% 05 20%
) Humaita

5 Madeira 5.06% | 14.01% 90.67%
Alto Rio S0 Gah_. da

& N Cachoeira

cEro 0.84% | 2,44% 40.91%

7 Rio Negro / Codajas
Solimoes 82.95% | 35,09% 93 87%
Médio Presidente

g Figueiredo
AMAZONAS 5 1704 | 15.03% 99,75%

9 Baixo 0.32% | 7.07% |5 Sebastido do
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A mazonas Tammi 62,72%

TOTAL 100% 100% -

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados de SIDRA/IBGE e IDAM.

Nota: Nao foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas,
assim como ndo foi possivel realizar o calculo de VBP

A estimativa do rendimento dos municipios foi feita pela divisdo do
valor bruto da producdo pela quantidade de mao de obra do cultivo, sendo
assim foi possivel identificar os municipios que mais produzem em relagao
a sua sub-regido, neste caso o municipio de Benjamin Constant produziu
cerca de 66,67% sendo o maior produtor de acai da sub-regido do Alto-
-Solimdes, Tefé produziu cerca de 34,96% da sub-regido de Jutai/Solimdes/
Jurud, Tapaua produziu 86,75% da sub-regiao de Purts, Carauari produziu
95,20%, da sub-regido de Jurua, Humaitd produziu 90,67%, da sub-regido
de Madeira, Sao Gabriel da cachoeira produziu 40,91%, da sub-regido do
Alto Rio Negro, Codajas produziu 93,87% dentro da sub-regido do Rio Ne-
gro/Solimdes, o municipio de Presidente Figueiredo produziu 99,75% da
sub-regido do Médio Amazonas, e por fim o municipio de Sdo Sebastido do
Uatuma produziu cerca de 62,72% , dentro da sub-regido do Baixo Amazo-
nas.

205



Tabela 3- Sub-regides do AM coletoras agai, ano 2019.

Acai ( estimativa do rendimento por municipio)

Principal coletor
_ Coleta [Extrativista ..., relagio a sub-
Ordem| Sub- regides . _
(t) (%) | (un) (%) | Tegido (em mual)
%)
L |Alto- SaOGE%uﬂo de
solimdes venca
098% | 7.33% 26.48%
Jutai/ Turus
2 |solimdes/ 48 21%
Jurua 1.59% | 15.24% e
3 |pum Librea
s 11.88%| 9.42% 81.94%
4 |Jurus Itamarati
350% | 9.42% 43 85%
5 : Humaita
Madeira 15 7g05| 10,77% 57.46%
g |Alto Rio Barcelos
Negro 1.55% | 3.,55% 46,14%
7 |Rio Negro/ Codajas
Solimoes 41,04%| 32.92% 57.04%
g [Medio Itacoatiara
Amaronas [13.86%| 5,01% T8.31%
9 . .
Baixo 132% | 5,73% Urucara
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Amazonas 58.29%

TOTAL 100% 100% -

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados de SIDRA/IBGE e IDAM.

Nota: Nao foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas,
assim como ndo foi possivel realizar o calculo de VBP

A estimativa do rendimento dos municipios foi feita pela divisdo do
valor bruto da coleta de acai, pela quantidade de mao de obra do extrativis-
mo, sendo assim foi possivel identificar os municipios que mais extraem em
relacdo a sua sub-regido, neste caso o municipio de Sao Paulo de Olivenga
coletou cerca de 26,48%, sendo o maior municipio a extrair acai dentro da
sub-regido do Alto-Solimdes, Jurua coletou cerca de 48,21%, da sub-regido
de Jutai/Solimdes/Jurua, Labrea coletou cerca de 81,94%, dentro da sub-re-
gido de Purus, Itamarati coletou 43,85%, sendo o maior coletor da sub-re-
gido de Jurua, Humaité coletou 57,46%, da sub-regido de Madeira, Barce-
los coletou 46,14%, da sub-regido do Alto Rio Negro, Codajas em seguida
coletou cerca de 57,04%, da sub-regido do Rio Negro/Solimdes, Itacoatiara
coletou cerca de 78,31% de acai, dentro da sub-regido do Médio Amazonas,
e por ultimo Urucaré produziu cerca de 58,29. dentro da sub-regido do Baixo
Amazonas.

5.2. Analise de Ward

O Método Ward segundo Hair, et a/ (2008), o método de Ward
consiste em um procedimento de agrupamento hierarquico quadrado, onde
a similaridade usada para juntar agrupamentos ¢ calculada como a soma de
quadrados entre os dois agrupamentos feita sobre todas as varidveis. Esse
método do vizinho mais proximo (single linkage) tende a resultar em agru-
pamentos de tamanhos aproximadamente iguais devido a sua minimizacao
de variacdo interna. Em cada estdgio, combinam-se os dois agrupamentos
que apresentaram menor aumento na soma global de quadrados dentro dos
agrupamentos.

Os dendrogramas a seguir foram elaborados com a ajuda do software
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Minitab, onde foram feitos dois dendrogramas de arvore que exibe os grupos
formados por agrupamento da observacao das 9 regides do Amazonas (Alto-
solimoes, Jutai/ Solimoes/ Jurua, Purts, Jurua, Madeira, Alto Rio Negro,
Rio Negro / Solimoes, Medio Amazonas ¢ Baixo Amazonas), em cada passo
e em seus niveis de similaridade. O nivel de similaridade foi medido ao lon-
go do eixo vertical e as diferentes observagdes sdo listadas ao longo do eixo
horizontal.

A aglomeragdo hierarquica se caracteriza pelo estabelecimento de
uma hierarquia ou estrutura em forma de arvore, Hair ef a/ (2008). A aglo-
meracao hierdrquica interliga os objetos por suas associagodes, produzindo
uma representacdo grafica chamada de dendrograma, onde os objetos se-
melhantes, segundo as variaveis estudadas, sdo agrupados entre si. J4 na
aglomeragdo ndo hierarquica, assume-se um centro de agrupamento e, em
seguida, agrupam-se todos os objetos que estdo a menos de um valor pré-es-
tabelecido do centro.

a) Anélise de agrupamento do rendimento agregado do cultivo
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Tabela 4 - Resultados dos passos de amalgamacdo do dendrograma do ren- dimento
agregado do cultivo.

Passos de Amalgamacao
Nimer
o de
Nimero| . Nivel
bacd  de Nivel de de Agdruuspa Novo obs. mo
o similarid| _, . agrupa
ag‘;;':fa ade dlcs::n reunidos| do nove
agrupa
do
1 8 98.44%4 |0.0692| 1 | 8 1 2
2 00954
7 97 8607 7 20 4 2 2
3 0.1549
6 96,5281 5 3|3 3 2
4 0,1741
5 96,0971 8 1|9 1 3

Fonte: Elaboragdo feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.

Nota: utilizado o software Minitab software statistical.

Os resultados da Tabela 4, mostram como sdo feitos os passos de
amalgamacdo pelo MINITAB STATISTICAL, onde contém o niimero de
passos que foram seguidos até se obter o total de quatro agrupamentos. Na
primeira etapa ¢ formado a ordem o nimero de agrupamentos que comega
do maior para o menor. Isso entdo cria oito agrupamentos de dados, com um
nivel de similaridade de 98,4494 ¢ um nivel de distancia de 0,0692. Entao
conforme os novos agrupamentos vao sendo formados, o nivel de distancia
fica maior e o nivel de similaridade diminui. Apesar do nivel de similarida-
de ser extremamente alto e o nivel de distancia ser extremamente baixo, o
numero de agrupamentos acaba sendo grande demais para a formagao do
dendrograma, e por isso ¢ feito uma particao final como veremos na Tabela
5.
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Tabela 5- Particao final do resultado dos passos de amalgamagao do dendro- grama do
rendimento agregado do cultivo.

Particao Final
; Dentro | Distinci it
Nimero | g3 soma o
Agrupament de de do ma;:ma
0s observags | quadrad centréid L
es os do centroid
agrupado| € .
Agrupado 1 0,085357|0,11584 | 0,18907
5 2 6 4
Agrupado 2 007747 | 0,07747
2 0,012004 3 3
Agrupado 3 1 0 0 0
Agrupado 4 1 0 0 0

Fonte: Elaboragdo feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.
Nota: utilizado o software Minitab software statistical.

Nesta Tabela 5 entdo, mostra que o nimero de agrupamentos ¢ bem
menor, sendo necessario apenas quatro, que formam quatro agrupamentos,
com o numero variado de observagdes das sub-regides, que pode ser visto no
dendrograma 1. Seguindo os passos entdo a tabela mostra a soma dos qua-
drados dos agrupados, que ¢ uma medida de variacdo, calculada com soma
dos quadrados das diferengas da média de cada sub-regido. E as distancias
média e maxima do centrdide, mostram que quando um agrupamento tem
uma distancia média menor ele acaba sendo mais compacto com um agru-
pamento que tem uma distdncia média maior, por ter mais variabilidades
entre as observagdes. Neste caso os agrupamentos 1 € 2 possuem um nivel
de similaridade maior entre si, € 0 agrupamento 3 e 4 tem um nivel de simi-
laridade diferente dos demais agrupamentos, porém também sdo parecidos
em seus resultados.
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Grafico 2 - Dendrograma da similaridade das nove regides por rendimento
agregado proveniente do cultivo de acai, ano 2019.

Dendograma do rendimento agregado proveniente do cultivo de agai, ano 2021
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Fonte: Elaboragdo feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.
Nota: utilizado o software Minitab software statistical.

Este dendrograma foi criado usando-se uma parti¢ao final de quatro
agrupa- mentos (cada agrupamento final ¢ indicado por uma cor separada).
As vari- aveis usadas que no caso sdo as nove sub-regides foram entdo
submetidas ao procedimento hierdrquico, como ja citado, que faz com que
essas sub-re- gides forme agrupamentos (c/usters), quanto maior o nivel de
similaridade das sub-regides mais parecidas elas sdo. A analise mostra
entdo o quao uma sub-regido ¢ proxima da outra, através do seu rendimento
agregado. A simi- laridade de acordo com o autor HAIR, J.F. et al (2008), se
caracteriza o grau de coincidéncia entre os objetos analisados ao longo de
todas as caracteris- ticas usadas em uma andlise, quanto maior for o valor a
ser observado mais parecidos sdo os objetos.

Neste dendrograma entdo temos quatro agrupamentos, 0 primeiro
(em azul) mostra a similaridade entre quatro sub-regides, a de Alto-
Solimoes, Médio Amazonas, Baixo Amazonas, Jutai/Solimoes/Jurua e
Jurua, o segundo agru- pamento (em vermelho) mostra a similaridade entre
duas sub-regides, Purus e Madeira, o terceiro agrupamento (em verde)
mostra a similaridade de ape- nas uma sub-regides em comparagdo com as
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outras, a sub-regido do Alto Rio Negro, e por ultimo, a quarto
agrupamento (em roxo) mostra apenas a sub-regido do Rio
Negro/Solimdes, o que quer dizer que essa sub-regido nao possui um
rendimento agregado parecido com qualquer outra sub-regido como
afirmado no cluster em verde, mas existe entdo uma dissimilaridade que
mostra que esse agrupamento a capacidade de coleta e bem maior.

b) Analise de agrupamento do rendimento agregado da coleta;

Tabela 6 - Resultados dos passos de amalgamagao do dendrograma do ren- dimento
agregado da coleta.

Passos de Amalgamacio
Nimer
o de
Niimero Nivel
obs. no
d Nivel d de |A d| Now
e ivel de e grupa ovo novo
Pass| agrupa | similarid | distin o8 agrupa | agrupa
0 dos ade cia |reunidos| do do
1 0,1037
8 §7.3001 9 1|9 1 2
2 0,1837
7 952211 2 1 (4 1 3
3 0,2657
(4] 53,0881 2 3|5 3 2
4 0,5605
5 B5.4183 8 216 2 2
3 0,7518
4 80,4435 3 213 2 4
& 1,8945
3 50,7202 1 1|2 1 7
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7 27431

2 28.645 7 T8 7 2
8 6,2185
1 -61,756 5 117 1 9

Fonte: Elaboracdo feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.

Nota: utilizado o software Minitab software statistical.

Os resultados da Tabela 6, mostram como sao feitos os passos de
amalgamacdo pelo MINITAB STATISTICAL, onde contém o niimero de
passos que foram seguidos até se obter o total de quatro agrupamentos, a
mesma elaboragao que foi realizada na Tabela 4. Na primeira etapa ¢ forma-
do a ordem o niimero de agrupamentos que comeca do maior para 0 menor.
Isso entdo cria oito agrupamentos de dados, com um nivel de similaridade
de 97,3001 e um nivel de distancia de 0,10379. Entdo conforme os novos
agrupamentos vao sendo formados, o nivel de distancia fica maior e o nivel
de similaridade diminui, concluindo a primeira parte do calculo e formando
a particao final da onde sera feito o dendrograma 2.

Tabela 7- Parti¢do final do resultado dos passos de amalgamacao do dendro- grama do
rendimento agregado da coleta.

Particio Final
Niimero de Dentro da soma de Distancia Distancia
Agrupamentos _ quadrados do média do maxima do

epseragoes agrupado centroide centréide
Agrupado 1 3 0,022373 0.080939 0.106417
Agrupado 2 4 0451707 0.315535 0.419088
Apgrupado 3 1 0 0 0
Agrupado 4 1 0 0 0

Fonte: Elaboragao feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.

Nota: utilizado o sofiware Minitab software statistical.
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O numero de agrupamentos ¢ de apenas quatro, que formam quatro
agrupamentos, com o numero variado de observagdes das sub-regides, que
pode ser visto no dendrograma 2. Seguindo os passos entdo a tabela mostra
a soma dos quadrados dos agrupados, que ¢ uma medida de variagao, calcu-
lada com soma dos quadrados das diferencas da média de cada sub-regido. E
assim como ja citado na Tabela 5 as distancias média e madxima do centroide,
mostram que quando um agrupamento tem uma distancia média menor ele
acaba sendo mais compacto com um agrupamento que tem uma distancia
média maior, por ter mais variabilidades entre as observagdes. Neste caso
os agrupamentos 1 e 2 tem um nivel de similaridade maior entre si, € 0s
agrupamentos 3 e 4 tem um nivel de similaridade diferente dos demais agru-
pamentos, o que mostra que o rendimento do extrativismo dessas sub-regi-
oes ¢ semelhante, sendo assim Médio Amazonas e Rio Negro/Solimdes as
sub-regides que tem um maior aproveitamento do extrativismo.

Grifico 3 - Dendrograma de similaridade das nove regides por rendimento
agregado proveniente da coleta de acai, ano 2019.

Dendograma do rendimento agregado proveniente do extrativismo de acai, ano 2021
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Fonte: Elaboragao feita a partir dos dados do IDAM/IBGE.
Nota: utilizado o sofiware Minitab software statistical.

Este dendrograma foi criado usando-se uma parti¢ao final de quatro
agrupamentos (cada agrupamento final ¢ indicado por uma cor separada). As
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variaveis usadas que no caso sdo as nove sub-regides foram entdo submeti-
das ao procedimento hierarquico, como ja citado no dendrograma do cultivo,
que faz com que essas sub-regides forme agrupamentos (clusters).

Neste dendrograma entdo temos quatro agrupamentos, o primeiro
(em azul) mostra a similaridade entre quatro sub-regides, a de Alto-Soli-
moes, Baixo Amazonas e Jurud, o segundo agrupamento (em vermelho)
mostra a similaridade entre quatro sub-regides Jutai/Solimdes/Jurua, Alto
Rio Negro, Puris e Madeira, o terceiro agrupamento (em verde) mostra a
dissimilaridade entre a regido do Rio Negro/Solimdes, assim como no quar-
to agrupemento (em roxo) da sub-regido do Médio Amazonas o que quer
dizer que essas sub-regides ndo possuem um rendimento agregado parecido
com os das outras regides, elas se tornam diferentes por sua capacidade de
extracdo ser maior que dos outros agrupamento.

5.3. CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados da analise foi possivel obter Valor Bruto da
Producao (VBP) do agai, com o Rio Negro/Solimdes sendo a maior sub-re-
gido a cultivar e coletar (extrativismo) acai no estado do Amazonas, o que
mostra que esta sub-regido tem um alto indice de produtividade em ambos
os tipos de manejo, sendo um a sub-regido imponente e importante para a
cadeia de abastecimento de agai na capital. O Rendimento (REN) do acai
se mostrou maior em duas sub-regides, como ja comentado Rio Negro/So-
limdes, foi a que obteve um maior rendimento a cerca do cultivo do acai,
porém ndo foi o que aconteceu com o rendimento acerca da coleta (extrati-
vismo), pois a sub-regido a se sair melhor foi 0o Médio Amazonas, que apesar
do seu VBP ser mais baixo que a regido do Rio Negro Solimdes, se mostrou
com um aproveitamento de mao de obra maior. Ainda dentro da mesma ana-
lise, os resultados sobre o rendimento dos municipios dentro das sub-regi-
oes, foi feita usando o célculo do rendimento que ¢ dado por REND = VBP
/ MO, onde foi possivel listar quais municipios mais produzem acerca dos
dois tipos de manejo o de area permanente e o de varzea.

Seguindo para a andlise dos agrupamentos (clusters), Reis et al
(2019), fala em sua analise que havia uma grande preocupacao com a procu-
ra intensa por esséncias madeireiras nativas de elevado uso, e por isso reali-
zaram um estudo com o fim de agrupar as espécies da Amazonia e realizar a
analise discriminante para identificar quais caracteristicas tecnoldgicas sao
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mais importantes para o agrupamento. Assim como a técnica usada por eles
(distancia euclidiana simples e o método de Ward), a analise de agrupamen-
tos se mostrou eficaz para mostrar a similaridade entre o rendimento das 9
sub-regides, que foram analisadas tanto para cultivo como para a coleta de
acai no ano de de 2021. O dendrograma entdo foi criado a partir desses da-
dos de similaridade, formando quatro cl/usters tanto para cultivo quanto para
coleta (extrativismo).

Os métodos utilizados na pesquisa de mostraram muito eficazes, para
mostrar como a produ¢do do acai no Amazonas tem se desenvolvido, usando
o ano base de 2019, apesar da produgao ser eficaz em algumas sub-regides
em outras se mostra uma producao mais baixa, isso se deve pela mao de obra
e pelo cultivo ou coleta ser mais especializado. Mesmo o agai sendo um dos
frutos mais comercializados na regido norte do pais, 0 Amazonas sé produz
42% da produgao total, perdendo apenas para o estado do Para que produz
cerca de 68% (IBGE 2022). Isso significa que apesar do Amazonas ter uma
producdo grande ainda nao se mostra sendo eficaz para o abastecimento do
estado a longo prazo, mas ainda sim sendo de crucial importancia para a
formagao de renda de expressivo grupo de familias de pequenos produtores.
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CAPITULO 10. DIVERSIFICACAO E
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CAPITAIS BRASILEIRO: UMA ABORDAGEM COM
A TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO

DIVERSIFICATION AND SELF-REGULATION IN THE BRAZILIAN
CAPITAL MARKET: AN APPROACH BASED ON MODERN
PORTFOLIO THEORY

Gean Fabricio de Aratjo Motta '
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Thais Marculino da Silva *
RESUMO

O presente estudo teve como objetivo avaliar como profissionais de investi-
mento podem se utilizar da Teoria Moderna do Portfélio para criar carteiras
de valores mobiliarios 6timas diante da necessidade de adequagdo ao perfil
do investidor conforme a Diretriz ANBIMA de Suitability. Foram coleta-
dos dados relativos ao desempenho de trés ativos em um periodo de tempo
representativo de um investimento de médio prazo, e a partir destes dados
foi feita uma andlise estatistica dos resultados. Os resultados evidenciam
que as carteiras eficientes criadas com auxilio da Teoria Moderna do Por-
tfolio superaram os benchmarks (CDI, IPCA, e o rendimento da caderneta
de poupanca) para o mesmo periodo de anélise, atestando como ¢ possivel
conciliar os padrdes de risco-retorno, diversificacdo e adequagao ao perfil do
agente investidor.
Palavras-chave: Mercado de capitais brasileiro; Diretriz ANBIMA de Sui-
tability; Teoria Moderna do Portfolio; Investimento; Diversificacao de Por-
tfolio.

ABSTRACT
The present study aimed to evaluate how investment professionals can use
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Modern Portfolio Theory to create optimal securities portfolios given the
need to adapt to the investor's profile in accordance with the ANBIMA Sui-
tability Guideline. Data was collected relating to the performance of three
assets over a period of time representative of a medium-term investment,
and from this data a statistical analysis of the results was carried out. The
results show that the efficient portfolios created with the help of Modern
Portfolio Theory outperformed the benchmarks (CDI, IPCA, and savings
account yield) for the same period of analysis, attesting to how it is possible
to reconcile risk-return patterns, diversification and adaptation to the profile
of the investing agent.

Kaywords: Brazilian capital market; ANBIMA Suitability Guideline; Mo-
dern Portfolio Theory; Investment; Portfolio Diversification.

1. INTRODUCAO

O mercado de capitais no Brasil oferece uma ampla variedade de
instrumen- tos de investimento para atender as necessidades de todos os
perfis de inves- tidores. Nos ultimos anos, o Brasil vivenciou um crescente
interesse pelo “mundo dos investimentos”. Por exemplo, em 2018, o
nimero de investido- res Pessoa Fisica (PF) na B3 era de cerca de 700 mil;
ao passo que, em 2019, a B3 atingiu a marca de 1 milhdo de investidores
PF, e em outubro de 2020, o nimero de contas na B3 ultrapassou a marca
de 3,2 milhdes (B3, 2020).

Segundo a B3 (2020), o perfil desses novos investidores ¢, predomi-
nantemente, formado por jovens, com uma média de 32 anos, iniciando com
valores menores, cerca de R$ 660, e com uma visdo de investimento de lon-
go prazo, mantendo suas posi¢cdes mesmo diante da volatilidade do mercado.
Ainda, segundo o estudo da B3 (2020), esse crescimento de investimentos
na B3 se deve, em grande parte, a democratiza¢dao da informagao, principal-
mente, por parte de influenciadores digitais.

Muito embora, nos ultimos anos, tenha crescido o interesse dos bra-
sileiros pelo mercado de capitais, a falta de conhecimento ou até o crescente
e diverso volume de contetidos nas midias sociais, muitas vezes, leva as
pessoas a optarem por dispositivos mais simples e conservadores, como a
poupanca. Conforme dados da Anbima (2020), em 2019, 44% dos brasilei-
ros investiram em produtos financeiros, o que representa um crescimento na
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comparag¢do com os dois anos anteriores da pesquisa, quando 42% aplicavam
em produtos de investimento. Desses investidores, em 2018, 88% deixaram
0s seus recursos na poupanca, ja em 2019, 84% aplicaram na caderneta de
poupanga.

Em 2020, pela primeira vez, os produtos financeiros ultrapassaram a
soma de todos os outros destinos dados para as economias, ou seja, 53% dos
brasileiros investiram em produtos financeiros. Segundo a Anbima (2021),
cerca de 30% dos brasileiros aplicaram seus recursos na caderneta de pou-
panga.

O Brasil, historicamente, ¢ conhecido por apresentar elevadas taxas
de juros, por exemplo, a Selic, a taxa basica de juros, ja chegou a atingir
impressionantes 45,90% em 1997, e nos ultimos anos permaneceu com dois
digitos entre jan. 2014 (10,40%) a maio. 2017 (10,15%). Tendo chegado a
13,65% em jun.2015. Contudo, no periodo recente, o pais vivenciou um ci-
clo de baixa nos juros, com a taxa Selic em declinio desde outubro de 2016,
alcancando sua minima histérica em dezembro de 2020, com 1,9% ao ano
(BACEN, 2023). Essa queda dos juros torna os investimentos de renda fixa
cada vez menos atrativos, levando os investidores a buscarem ferramentas
que permitam alocar seus recursos de forma mais rentavel e com menor risco
possivel, buscando assim um equilibrio entre risco e retorno. O que explica
o crescente interesse pelo mercado de capitais.

O mercado de capitais brasileiro ¢ acessado através do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (SFN), tendo como 6rgao de autoridade méaxima o Con-
selho Monetéario Nacional (CMN) e a Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM). A CVM, criada pela Lei n° 6.385, de 07/12/1976, ¢ responsavel por
normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no pais, garantindo
a seguranca dos investidores. Além disso, o mercado conta com a autorre-
gulacdo da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), que busca promover padrdes éticos e de qualidade
nos servigos das instituigdes participantes. A Anbima foi criada em 21 de
outubro de 2009 com a fusdo da Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID) e da Associacdo Nacional das Institui¢des do
Mercado Financeiro (ANDIMA).

Atualmente, a ANBIMA representa mais de 260 associados, incluin-
do bancos de investimento, comerciais e multiplos, corretoras e distribuido-
ras de valores mobiliarios, asset managements e consultores de investimen-
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tos (ANBIMA, 2019a). Um dos principais papéis da instituicao ¢ assegurar
que as organizacdes do mercado de capitais que ofertam produtos de inves-
timento o fagam tendo em vista os interesses e necessidades do investidor.
Para isso, a institui¢do elaborou a Diretriz ANBIMA de Suitability, que clas-
sifica os investidores em diferentes categorias de tolerancia ao risco e pontua
os instrumentos de investimento de acordo com suas propensodes a variagdes
inesperadas.

O Codigo ANBIMA de Regulacao e Melhores Praticas para Distri-
bui¢do de Produtos de Investimento, em vigor desde janeiro de 2019, visa
elevar a transparéncia e padronizar procedimentos nas relacdes entre ins-
tituigdes financeiras e investidores (ANBIMA, 2019a). A Sec¢ao III do c6-
digo, intitulada "Suitability", regulamenta a analise do perfil do investidor,
garantindo que os produtos oferecidos se adequem as necessidades de cada
um. O artigo 43 prevé que “As Instituicdes Participantes, no exercicio de
suas atividades, ndo podem recomendar Produtos de Investimento, realizar
operagdes ou prestar servigos sem que verifiquem sua adequagao ao perfil do
investidor” (ANBIMA, 2019a, p. 30).

Portanto, as instituigdes devem coletar informagdes detalhadas do
investidor, classifica-lo adequadamente, comunicar seu perfil de risco e
manter procedimentos para afericdo periddica da compatibilidade entre o
perfil e os investimentos. A analise do perfil € obrigatéria antes de recomen-
dar qualquer produto de investimento, evitando recomendacdes inadequadas
(ANBIMA, 2019a).

A Diretriz ANBIMA de suitability foi publicada em 2 de janeiro de
2019 e tem o objetivo de estabelecer regras e pardmetros para o ofereci-
mento de produtos de investimento por parte das instituicdes participantes,
levando em conta a suitability (conformidade) de seus clientes. Esta diretriz
complementa o ja abordado Codigo de Distribui¢do, e detalha mais a fundo
como devem ser classificados o perfil do investidor e o risco dos produtos de
investimento. O Artigo 4° da Diretriz Anbima dispoe:

As Instituigdes Participantes na classificagao de seus investidores de-
vem considerar, no minimo, trés perfis que deverdo ter as caracteristicas a
seguir:

I. Perfil 1: investidor que declara possuir baixa tolerancia a risco e que
prioriza investimentos em Produtos de Investimento com liquidez;
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II. Perfil 2: investidor que declara média tolerancia a risco e busca a preser-
vagdo de seu capital no longo prazo, com disposi¢do a destinar uma parte
de seus recursos a investimentos de maior risco; e

III. Perfil 3: investidor que declara tolerancia a risco e aceita potenciais
perdas em buscar de maiores retornos (ANBIMA, 2019b, p. 4).

Desse modo, s3o estabelecidos trés perfis: conservador, moderado e
arrojado, cada um com caracteristicas especificas. Embora, as instituicdes
devam recomendar produtos condizentes com a classificagdo de perfil, ha
excecoes, desde que o calculo ponderado dos pontos de risco seja compati-
vel com a seguinte norma: os investidores do perfil 1 devem ter uma carteira
cujo risco ponderado seja menor ou igual a um, ja os investidores do perfil
2 devem ter uma carteira cujo risco ponderado seja no maximo 3. Por outro
lado, os investidores do perfil 3, os arrojados, ndo tém restricdes pela Dire-
triz ANBIMA de Suitability quanto ao tipo de produtos de investimento nos
quais podem aplicar, conforme esta disposto no Art. 4° da Diretriz Anbima.

A metodologia de classificagdo de risco dos produtos deve conside-
rar, no minimo, os riscos de crédito, liquidez e mercado, podendo a institui-
¢do utilizar uma tabela de referéncia fornecida pela ANBIMA ou desenvol-
ver sua propria metodologia, desde que devidamente fundamentada. Desse
modo, a base para manter a classificagdo de risco dos produtos de investi-
mento vai de 0,5 a 5, sendo zero virgula cinco para o menor risco € cinco
para o maior risco (ANBIMA, 2019b).

A Diretriz Anbima vem colaborar com a Instrucao CVM 539 de
2013, que regulamenta o dever de verificar a adequacdo de produtos, servi-
¢os e operacdes que envolvam valores mobilidrios ao perfil do investidor. O
Art. 5° desta instrug¢do veda o profissional de investimentos de oferecer tais
produtos e servigos quando da incompatibilidade deste perfil com as carac-
teristicas proprias do produto ofertado. O Art. 6°, porém, abre uma ressalva:
O instrumento de investimento pode ser ofertado, desde que seja obtida de-
claragdo expressa do investidor de que reconhece a incompatibilidade, desa-
tualizacdo, ou até mesmo auséncia de seu perfil de investidor.

A regulamentagdo no mercado de capitais € necessaria devido a falta
de conhecimento do investidor médio e sua suscetibilidade a decisdes irra-
cionais de investimento, tornando imprescindivel a avaliacdo do perfil do
investidor. A doutrina de suitability foi estabelecida por Mundheim (1965)
ao destacar que as decisoes de investimento devem considerar os objetivos e
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necessidades de cada pessoa, pois o grau de risco que um investidor esta dis-
posto a assumir varia, refletindo-se em carteiras de investimento diferentes.

A suitability é essencial para evitar praticas antiéticas, como o chur-
ning' , e para garantir que os produtos oferecidos estejam alinhados com as
expectativas do cliente (Anderson; Winslow, 1992). Inclusive, o conflito de
interesses entre gestores e investidores ¢ estudado pela Teoria da Agéncia.
Nesse sentido, Galveias (2017) ressalta a necessidade de padroes éticos na
intermediagdo financeira e na regulamentagao para proteger os investidores
de comportamentos predatérios. A diversificagao de investimentos ¢ defen-
dida por Booth (1999) como uma realidade para os investidores individuais,
e 0 nao cumprimento desse dever fiduciario pode levar a uma desvantagem
no mercado.

A suitability também pode ser influenciada por interesses em reco-
mendar ativos mais arriscados, principalmente por Agentes Autonomos de
Investimento, o que pode comprometer a ética profissional (CVM, 2017).

A ética por tras do debate sobre suitability e dever fiduciério € enxer-
gada por Angel e McCabe (2013) como uma solucdo para problemas finan-
ceiros dos clientes, onde o intermediario deve buscar os melhores interesses
do cliente e adequar os ativos disponiveis no mercado para a solugao pro-
posta. Essa perspectiva enfatiza a responsabilidade do profissional de inves-
timentos em atender aos interesses do cliente com base em suas especialida-
des e nas opgdes disponiveis no mercado.

Neste ambito, ¢ valida e necessaria a investigagdo de como os profis-
sionais de investimento devem compor carteiras de investimento para seus
clientes diante da diretriz de suitability criada pela ANBIMA. Até mesmo
porque, a existéncia de algumas praticas questiondveis, como oferecer pro-
dutos incompativeis com o perfil do investidor visando maiores comissdes,
ainda comprometem a confianga no mercado.

Diante desse cendrio, surge a pergunta: como os profissionais de in-
vestimento podem construir carteiras rentaveis respeitando a Diretriz ANBI-
MA de suitability? Nesse contexto, a Teoria Moderna do Portfolio (TMP),
desenvolvida por Harry Markowitz, oferece uma resposta promissora. Atra-
vés da diversificagdo e analise das correlagdes entre ativos, a TMP permite

! Churning é uma pratica ilegal de negociagdes excessivas de ativos por parte dos gestores
ou administradores de recursos.
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criar carteiras otimizadas em termos de risco e retorno, possibilitando uma
abordagem mais racional e adequada as necessidades dos investidores, ali-
nhada as diretrizes da ANBIMA.

A Teoria Moderna do Portfolio (TMP) foi estabelecida em 1952 por
Harry Markowitz com suas dissertacdes de doutorado. Suas descobertas, in-
tituladas “Portfolio selection” (Markowitz, 1952) foram primeiramente
publicadas no peridodico The Journal of Finance, e mais tarde expandidos
com o lancamento do livro “Portfolio selection: Efficient diversification”
(Markowitz, 1959).

A TMP evoluiu com os trabalhos do economista James Tobin, que,
em 1958, publicou o artigo “Liquidity preferences as behavior towards risk”,
onde deriva uma “curva de indiferenga” das ideias de Markowitz. A curva de
Tobin sugere que investidores, ndo importa a intolerancia ao risco, manterao
portfolios de acdes nas mesmas propor¢des desde que sejam mantidas iguais
expectativas sobre o futuro. As carteiras, entdo, diferem apenas na proporg¢ao
relativa de ag¢des e bonds (Tobin, 1958).

Outra teoria surgiu como consequéncia dos trabalhos de Markowitz
e Tobin, o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (MPAF), desenvol-
vidas independentemente por William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin
(French, 2003). O MPAF foi um avango para a Teoria do Portfélio no
sentido de que os ativos, neste modelo, sdo precificados de acordo com sua
variagdo em relagdo ao risco sistemdtico do mercado de capitais. As taxas
de retornos de uma carteira totalmente eficiente (uma carteira tedrica com
perfeita diversificagdo entre ativos de risco e livres de risco) cria uma reta
chamada de Capital Market Line (CML). Sharpe fez avangos significativos
no conceito de fronteira eficiente, utilizando-se do MAPF e da CML para
explicar como investidores escolhem seus ativos em fungdo do risco e do
retorno (Sharpe, 1964).

A Teoria Moderna do Portfolio, como ela ¢ conhecida hoje, compre-
ende a Teoria de Sele¢ao do Portfélio de Markowitz e as contribuicdes de
Sharpe para o Modelo de Precificagdo dos Ativos Financeiros.

Diante dessa contextualizacdo, o presente trabalho tem como objeti-
vo investigar como os profissionais de investimento podem utilizar a Teoria
Moderna do Portfolio para construir carteiras de valores mobiliarios ideais,
levando em consideracdo a Diretriz ANBIMA de suitability e, assim, pro-
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porcionar carteiras mais alinhadas com seus perfis e objetivos financeiros. O
periodo de analise ¢ de 01/01/2015 e 31/12/2020.

2. METODOLOGIA

Conforme o objetivo da pesquisa, ela se enquadra como sendo uma
pesquisa exploratoria, tendo em vista que busca mostrar uma forma como os
profissionais de investimento podem oferecer boas carteiras de investimen-
tos aos seus clientes enquanto ¢ respeitada a Diretriz ANBIMA de suita-
bility. Quanto a forma de abordagem, optou-se pela pesquisa quantitativa,
que visa traduzir opinides ¢ informacdes em dados numéricos para classifi-
cacdo e analise através de técnicas estatisticas (Prodanov; Freitas, 2013).
Essa abordagem foi escolhida devido a natureza dos dados coletados e a
necessidade de aplicar andlises estatisticas para alcancar os objetivos
propostos neste estudo.

Nesse cenario, foram coletadas informagdes referentes ao valor de
mercado de trés ativos de categorias e sensibilidade ao risco distintos, com-
preendendo um periodo de 6 anos, entre os dias 01/01/2015 e 31/12/2020.
Os ativos escolhidos foram:

- LFT (Letra Financeira do Tesouro): Como os ativos mais seguros
do mercado, os titulos publicos podem ser uma boa opgao de inves-
timento para qualquer investidor. A LFT ¢ um TPF indexado a Taxa
Selic, e s6 ha recebimento de rendimentos quando da venda ou ven-
cimento do titulo. Pela classificacio da ANBIMA, o ativo tem uma
pontuacao de risco de 0,5;

- KNCRI11 (Kinea Rendimentos Imobiliarios FII): Maior fundo de
investimentos imobilidrios do tipo tijolo (investe em ativos reais e
nao em titulos) negociado no mercado brasileiro, este ativo apresenta
alta liquidez na bolsa de valores e paga rendimentos mensalmente. A
classificacao de risco adotada ¢é 2,5.

-BOVAI1 (iShares Ibovespa Fundo de indice): Um exchange traded

fund (ETF), fundo de investimentos em indices que investe especifi-
camente na carteira que compoe o Ibovespa, sendo por isso uma boa
forma de refletir o mais importante indicador de desempenho do mer-
cado aciondrio brasileiro. BOVA1l também ¢ um ativo negociado
em bolsa e possui alta liquidez. Como o fundo ¢ composto por agdes,
a classificacao de risco adotada ¢ 4,0.
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Os dados referentes aos precos dos ativos foram coletados:
* LFT (Tesouro Selic), diretamente no site do Tesouro Nacional,

* KNCR11 e BOVAI1I foram carregados os pregos ajustados (confor-
me o acontecimento de splits, inplits, pagamento de divivendos, etc.)
de fechamento ao longo do periodo através da biblioteca de softwa-
re Pandas, tendo como fonte o site de compilacao de informacdes e
analise de mercado Yahoo Finance. Os célculos sao feitos através do
software MicroSoft Excel.

O periodo de analise ¢ de 6 anos para que se possa fazer uma analise
dos investimentos em médio prazo.

A organizacao dos dados ocorreu em duas fases. Nesse sentido, na
primeira fase, que compreende as informagdes do periodo entre os dias
01/01/2015 e 31/12/2017, para o calculo das medidas estatisticas de risco
(retorno médio no periodo, desvio padrao, variancia, covariancia e correla-
¢do), foram coletados os dados referentes ao valor de mercado ajustado dos
ativos de risco (KNCR11 e BOVA11) no primeiro dia util de cada més e no
ultimo dia util do periodo (29/12/2017).

A partir destes dados foram construidos 99 portfélios com combi-
nacdes entre os dois ativos de risco, variando o peso de cada um em 1%.
Considere-se:

X =Peso do ativo BOVA11
Y = Peso do ativo KNCR11
Logo, tem-se que Y = 100% - X

Assim sendo, os portfolios de risco t€ém como base X = 1% e Y =
99, X =2% e Y = 98%, e assim por diante, até o ultimo portfolio de risco X
=1%¢e Y = 99%. Estes portfolios também tiveram seus retornos médios e
desvios padrao mensurados. O portfélio de variancia minima foi calculado
e a fronteira eficiente dos ativos de risco criada de forma a visualizar como
um investimento entre os dois ativos se comportariam.

Apbs isso, o ativo livre de risco (LFT) foi adicionado para construir
as carteiras finais possiveis. O retorno médio mensal deste ativo, para propo-
sitos de célculo, foi de 0,5654%, que € o valor de 7% (rendimento anual da
LFT em 01/01/2018) mensalizado. As carteiras finais foram criadas a partir
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da combinagao entre diferentes pesos do portfolio de risco e o ativo livre de

risco.

Considerando:

PR = Peso do portfolio de risco na carteira

PF = Peso do ativo livre de risco na carteira

Assim, PF = 100% - PR

Portanto, existe 99 combinacdes (1% a 99%) de peso da LFT na

carteira final para cada um dos portfolios possiveis entre os ativos de risco.
Ou seja, ha 9801 portfolios possiveis (99 X 99). Cada uma destas carteiras
teve seu re- torno médio e desvio-padrao calculados, ¢ as combinagdes
possiveis foram demonstradas graficamente de forma a encontrar a
fronteira eficiente.

Nesse cendrio, foi calculado o risco médio ponderado (RMP) de

cada cartei- ra de forma a encontrar o perfil de investidor ao qual ela se
adequa, seguindo a férmula:

RMP = Pgoyazy X 4+ Pyncris X 2.5+ Pier X 0,5

Onde:
P.ova;; = Peso do ativo BOVALI na carteira
Pincri; = Peso do ativo KNCRI11 na carteira

P, .. = Peso do ativo LFT na carteira

Certamente todas as carteiras se encaixaram em um perfil, entdo, o

critério de desempate para escolher a melhor carteira para cada perfil € o in-
dice de Sharpe de cada uma. As carteiras escolhidas para cada perfil, foram:

- Perfil 1 (investidor conservador): A carteira com maior indice de
Sharpe e RMP < 1;

- Perfil 2 (investidor moderado): Carteira com maior indice de Shar-
pee RMP>1e<3;

- Perfil 3 (investidor arrojado): Carteira com maior indice de Sharpe
e RMP > 3.

A segunda fase da organizacdo dos dados engloba o periodo entre

229



os dias 01/01/2018 e 31/12/2020: Cada carteira tedrica tem o valor inicial
de R$ 100.000,00 em 01/01/2018, e foi calculado o rendimento acumulado
dos trés portfolios, incluindo o pagamento de eventuais proventos. Como
os proventos sao adicionados ao valor da cota no caso de BOVAll ea LFT
tem seu valor ajustado diariamente, pagando rendimentos apenas em caso
de alienag@o ou vencimento, somente o ativo KNCR11 teve seus dividendos
considerados no calculo afora o valor de mercado do ativo. Para considerar
a performance pura deste ativo no periodo, nao foi considerado o reinvesti-
mento dos dividendos pagos. Eles foram apenas somados para se chegar ao
rendimento total dentro do periodo.

Ap6s o calculo dos rendimentos totais, as carteiras tiveram sua per-
formance comparada com o ativo livre de risco (CDI), a caderneta de pou-
panga ¢ a inflagdo no mesmo periodo. A comparagdo foi feita tanto quanto
aos rendimentos brutos quanto aos liquidos [de imposto de renda] de todos
os ativos envolvidos. O imposto de renda (IR) considerado para cada ativo
sera:

- BOVAI1IL: 15% (tributacdo padrdo para ganhos de capital com
ETFs);

- KNCRI11: 20% sobre ganhos de capital sobre a valorizagdo da cota.
J4 pagamento de proventos em FIIs para pessoas fisicas € isento de
IR, portanto os dividendos tiveram 100% do seu valor contabilizados
no valor final das carteiras;

- LFT: 15%, conforme tabela regressiva de imposto de renda para
investimentos em renda fixa (o investimento serd mantido por mais
de 720 dias, do periodo de 02/01/2018 a 30/12/2020).

Por fim, cabe explicar que, para os benchmarks foi considerado um
IR de 15%, pois aplicacdes feitas em produtos de renda fixa, tendo os mes-
mos como indexadores, estariam sob a regra da tabela regressiva, semelhan-
tea LFT.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste estudo, foram analisados os precos de fechamento ajustados
dos ativos BOVAI11l e KNCRI11, e a partir desses dados, calculados os
indicadores estatisticos para cada ativo. Inicialmente, comparando medidas
de risco e re- torno para BOVA11l e KNCR11, percebe-se que, BOVAI1
apresentou retornos mais altos, mas também maior variabilidade e risco,
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enquanto KNCR11 teve retornos mais baixos e menor risco. Observe a
Tabela 1.

Tabela 1 — Medidas estatisticas de risco e retorno para os ativos de risco.

BOVAIL KNCR11
MEDIA 1,.4244% 0,0342%
VARIANCIA 0.3597% 0,0533%
DESVIO PADRAO 6,0824% 2,3413%
COVARIANCIA 0,0001
CORRELACAO 0,0633

Nota: Os dados na tabela foram arredondados para quatro casas decimais unica- mente para facilitar a leitura.
Nos calculos sdo utilizadas 16 casas decimais para maxima precisio.

Fonte: Elaboragao propria.

A partir do retorno médio, variancia e o desvio padrdo dos dois ativos
individualmente, foi possivel calcular a covariancia e correlagdo entre eles,
essencial para a constru¢do do portfélio de risco.

Portanto, a partir desses indicadores, foi possivel calcular o ponto de
varidncia minima da carteira de risco, que revelou que o peso de BOVAI1
deveria ser aproximadamente 11,26% (). Logo, o peso de KNCRI11 seria de
88,74% (100% - 11,26% = 88,74%.).

A fronteira eficiente para a combinagdo de carteiras entre BOVAI1l e
KNCRI11 esta representada no Grafico 1.
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Grafico 1 — Fronteira eficiente entre os ativos de risco.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

O ponto VM de variancia minima ficou onde era previsto, com uma
combinagdo de 11% BOVAI1I e 89% KNCR11. Ha poucas op¢des de inves-
timentos racionais para estes dois ativos, porém a adi¢do da LFT altera o
risco total da carteira e possibilita mais combinagdes de investimentos.

A construcao das 9801 carteiras possiveis entre as combinagdes do
portfolio de risco e a LFT gera a area de portfolios possiveis vista no Grafico
1. A fronteira eficiente € expressa pela reta entre os pontos VM e VX, con-
forme visualizado no Gréfico 2.

Grafico 2 — A fronteira eficiente entre os trés ativos.

COMBINAGCOES POSSIVEES

DESVIO PADRAO

Fonte: Elaborada pelos autores.

232



Nesse cenario, pode-se observar que, dentre as combinagdes possi-
veis, as que apresentaram maior indice de Sharpe para cada perfil de inves-
tidor apresentam as caracteristicas descritas na Tabela 2.

Tabela 2 — Dados sobre as carteiras criadas.

PESO DO ATIVO NA

CARTEIRA
CART |, . [KNCR | BOVAI INDICEDE | RM | RETORNO | DESVIO
EIRA 11 1 SHARPE P MEDIO PADRAO
iﬂlm 96% | 0.04%| 3.96% 01422 ﬂgi 0,5992% 0.2375%
iﬂ,,m 82% | 0.18%| 17.82% 0,1422 l_ﬁ 0,7175% 1,0689%
iﬂ;‘“ 25%| 0,75%| 74.25% 0,1422 3;?, 1,1992% 4.4541%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Portanto, com essa composicao, a carteira apresentou indice de Shar-
pe de 0,1422. Outras combinagdes possiveis foram analisadas e mostraram
que a diversificacdo permitiu a constru¢do de diferentes carteiras com risco
e retorno variados.

Quanto a distribuigdo de combinagdes, as carteiras selecionadas para
o Perfil 1, Perfil 2 e Perfil 3 sdo representadas, respectivamente, pelos pontos
P1, P2 e P3 no Grafico 3.
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Grafico 3 — Representacdo grafica das posi¢des dos trés portfolios selecionados.
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Nesse cendrio, percebe-se que, as trés carteiras ficaram na Capital
Market Line, como era o esperado. Desse modo, considerando as proporgdes
encontradas na Tabela 2, as composi¢des iniciais das carteiras teéricas, com
valor inicial de R$ 100.000,00 cada, podem ser vistas na Tabela 3. E impor-
tante frisar que para os propositos deste trabalho, as carteiras teoricas serdo
utilizadas como representativas de um possivel investimento em qualquer
valor que seja, sendo os pesos dos ativos e seus respectivos rendimentos
proporcionais aos verdadeiros fatores de avaliagdo da “qualidade” do inves-

Fonte: Elaborada pelos autores.

COMBINACOES POSSIVEIS

DESVIO PADRAO

))»»““\\nm

timento.
Tabela 3 — Composigdo inicial das carteiras teoricas.
CARTEIRAP1 CARTEIRA P2 CARTEIRAP3
BOVA11 R3 3.960,00 RS 17 820,00 RS T4.250,00
ENCRI11 R3 40,00 RS 180,00 RS 750,00
LFT R3 96.000,00 RS 82.000,00 RS 25.000,00

Segundo dados extraidos do Yahoo Finance e no site do Tesouro Na-
cional, entre o primeiro dia util de 2018 (02/01/2018) e o ultimo dia util de

Fonte: Elaborada pelos autores.
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2020 (30/12/2020), os ativos estudados tiveram as seguintes variacoes:
-BOVAII:+52,66%
- KNCR11: -14,98%
-LFT: +15,99%

Os rendimentos pagos pelo fundo KNCRI11 no periodo foi de RS
17,93 por cota. Desse modo, foram considerados todos os rendimentos aos
quais o investidor teria direito (antes da chamada data “ex”) e desconsidera-
dos aqueles aos quais o investidor ndo teria direito (apds a data “ex”).

Ao final do periodo, consideradas as varia¢des nos valores dos ativos
e o pagamento de proventos relativos ao ativo KNCR11, as carteiras chega-
ram aos valores brutos e liquidos de imposto de renda, descritos na Tabela 4.

Tabela 4 — Rendimentos brutos e liquidos das carteiras teoricas entre os dias 02/01/2018 e

30/12/2020.
VALOR BRUTO VALOR LIQUIDO
CARTEIRAFP1 R% 11743955 R% 114.832.77
CARTEIRA P2 R% 12250321 R 11912841
CARTEIRAP3 R% 143.119,53 R3 136.654.45

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 5, por sua vez, apresenta os retornos brutos e liquidos para
os indices IPCA, CDI e a poupanga, no mesmo periodo.

Tabela 5 — Alteragdo dos benchmarks entre os dias 02/01/2018 e 30/12/2020.

CORRE VALOR
INDICADOR | VALOR INICIAL | CAO BRUTO VALOR LIQUIDO

INFLACAO RS 13,1012 RS RS

(IPCA) 100.00:0,00 %o 113.101.15 111.135,98
RE 15.8651 RS RE

CDI 100.00:0.00 %o 115.865.09 113.485.33
RS 11,2523 RS RE

POUPANCA 100.000.00 %o 111.252,.26 109.564.42

Fonte: Elaborado pelos autores com base em BACEN (2021).
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Ao comparar as carteiras teoricas com os benchmarks IPCA, CDI
e poupanca, verificou-se que as carteiras apresentaram retornos brutos e
liquidos superiores, indicando a eficiéncia da estratégia de diversificacao.
Por exemplo, mesmo no caso da carteira P1, a mais conservadora, que teve
retorno liquido abaixo do CDI, ainda superou os demais indicadores. Ja as
carteiras P2 e P3 apresentaram retornos liquidos superiores aos benchmarks,
destacando a vantagem da diversificagdo em buscar retornos mais atrativos
mesmo em cenarios adversos.

Em suma, quando considerado o rendimento liquido dos benchmarks
todas as carteiras ofereceram um resultado melhor. A diversificagdo nao so6
melhorou a relacao risco/retorno entre os ativos, como também ofereceu re-
tornos consistentemente positivos, mesmo que um dos ativos tenha retorna-
do resultado negativo.

4. CONCLUSAO

A diversificag@o através da construcdo de carteiras tedricas propor-
cionou uma melhor relagao risco/retorno entre os ativos BOVA11 e KNCR11,
resultando em retornos consistentemente positivos, mesmo quando um dos
ativos apresentou resultado negativo. A estratégia mostrou-se eficaz ao su-
perar os benchmarks IPCA, CDI e poupanga, demonstrando o potencial da
diversificacdo para otimizar os resultados de investimentos em diferentes ce-
narios do mercado financeiro. Evidenciando também que a Teoria Moderna
do Portfolio ¢ uma ferramenta relevante que um profissional de investimen-
tos pode utilizar para gerar bons resultados para os seus clientes.

Ademais, a pontuagdo de risco para ativos engendrada pela ANBI-
MA traz uma boa estratégia para evitar excessos por parte de profissionais
de investimentos e melhorar o enquadramento de investidores com os ativos
que os mesmos possuem. Fica claro como esta padronizacdo se comporta
bem diante de ferramentas de gestdo de ativos como a TMP, e como a diver-
sificagdo de investimentos pode ser atingida enquanto se respeita os limites
de tolerancia ao risco dos diferentes perfis de investidor.

Este trabalho analisou trés ativos populares no varejo: LFT (Letra
Financeira do Tesouro), KNCR11 (Kinea Rendimentos Imobiliarios FII) e
BOVAI11 (iShares Ibovespa Fundo de Indice). A escolha desses ativos per-
mitiu abranger diferentes niveis de risco e oportunidades de retorno, sendo a
LFT um investimento mais conservador, KNCR11 representando o mercado
imobilidrio e BOVAI1 refletindo o desempenho do Ibovespa. Ao longo de
um periodo de seis anos, o estudo mostrou como a diversifica¢do entre ativos
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de risco e a adi¢ao do ativo livre de risco influenciaram o desempenho das
carteiras de investimento, fornecendo insights valiosos para auxiliar investi-
dores na construcao de carteiras mais eficientes alinhadas aos seus objetivos.

O trabalho também realizou uma analise comparativa das carteiras
teoricas com benchmarks como o CDI, poupanga e inflacdo, permitindo ava-
liar a performance relativa em diferentes cenarios econdmicos e de mercado.
Essa abordagem estratégica forneceu uma visdo abrangente em médio prazo
dos investimentos, destacando a importancia da diversificagdo para alcangar
resultados consistentes e orientando os investidores na busca por carteiras
adequadas aos seus perfis ¢ metas financeiras.

As principais limitagdes deste trabalho foram o horizonte de tempo
e o numero de ativos que constituem as carteiras teoricas. Ha ferramentas
de andlise estatistica mais robustas que o MicroSoft Excel, as quais podem
calcular um maior numero de combinagdes possiveis de carteiras segundo a
TMP. Tais ferramentas possibilitam até mesmo alcangar o portfélio “6timo”
levando-se em consideracao todos os ativos disponiveis de um ou mais tipo,
o que melhora a intencdo preditiva da Teoria, podendo essa limitagdo ser
trabalhada em pesquisas futuras.
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CAPITULO 11. DINHEIRO E MOEDA: A
DIGITALIZACAO DOS MEIOS DE PAGAMENTO
PELO PIX NO BRASIL

MONEY AND CURRENCY: THE DIGITIZATION OF PAYMENT
METHODS BY PIX IN BRAZIL

Udson dos Santos Silva !
Islayne Rodrigues Sa 2
Jadson Pessoa da Silva?

RESUMO

Este trabalho ¢ fruto de reflexdes sobre os sistemas € meios de pagamento.
Assim, objetivou-se, principalmente, compreender a maneira pela qual a di-
gitalizacdo dos meios e formas de pagamento, por meio do advento do sis-
tema instantaneo de pagamento brasileiro (PIX), afetou as trocas monetérias
da atualidade. Ja no que tange aos procedimentos metodoldgicos, utilizou-se,
de maneira mais substancial, a pesquisa bibliografica, documental e explica-
tiva. Nesse sentido, verifica-se que o PIX exerceu e exerce grande influéncia
sobre as atividades econdmicas brasileiras em um contexto de globaliza¢ao
e difusdo da tecnologia. Por fim, constatou-se que essa digitalizagdo tende
a afetar essa dinamica monetaria e mudar os proprios comportamentos dos
consumidores, padrdes culturais e relacdes sociais dos usudrios do sistema
e na descontinuidade de antigos sistemas que foram sendo deixados de ser
utilizados nas transagdes contemporaneas.

Palavras-Chave: Digitalizacdo; Formas de pagamento; Globalizacao; Mu-
dangas comportamentais; Pix.

ABSTRACT

This work is the result of reflections on payment systems and methods.
The main objective was to understand the way in which the digitalization
of means and forms of payment, through the advent of the Brazilian ins-
tant payment system (PIX), has affected current monetary exchanges. As far
as methodological procedures are concerned, bibliographical, documentary
and explanatory research was used to a greater extent. In this sense, it can
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be seen that the PIX has had and continues to have a major influence on
Brazilian economic activities in a context of globalization and the spread of
technology. Finally, it was found that this digitalization tends to affect mone-
tary dynamics and change consumer behaviour, cultural patterns and social
relations of users of the system and the discontinuity of old systems that are
no longer used in contemporary transactions.

Keywords: Digitalization, Payment methods; Globalization; Behavioral
changes; Pix.

1. INTRODUCAO

A sociedade ao longo dos tempos desenvolveu inimeras técnicas de
relacdes humanas e comerciais desde os primdrdios de sua organizacdo. As
ferramentas de comércio foram fundamentais para a realizagdo de contatos
entre grupos de pessoas com diferentes horizontes de tempo. Cocco e Cava
(2021) afirmaram que um importante mecanismo para o fortalecimento de
um comércio bem estruturado e organizado nas sociedades mercantis foi
as moedas cunhadas em metais. Elas serviam de instrumentos de comum
aceitagdo em trocas diversas, reservas de valor temporal e unidade de preci-
fica¢do das mercadorias.

Melo e Lazari (2019) consideram que as moedas cunhadas foram um
mecanismo bastante significativo para as trocas comerciais nos primordios
da organiza¢do humana, uma verdadeira evolugdo das técnicas rudimentares
existentes. Mas, segundo os autores, o processo de revolugdo e inovagdo nao
parou na utilizagdo de moedas metalicas. Os sistemas monetarios precisaram
continuar recebendo atualizagdes para atender as crescentes € novas deman-
das sociais.

Os metais foram se tornando complementares a outras formas im-
plementadas, como: o papel moeda, as transferéncias bancarias digitais, mo-
edas digitais, os cartdes magnéticos de crédito e débito e outras formas de
pagamento, a exemplo do PIX (Sistema Instantdneo de Pagamentos Brasilei-
ro). Nessa Otica, € possivel inferir que a tecnologia, as necessidades de trocas
mais ageis e a propria criatividade em busca de novas formas de realizar o
comércio de bens e servigcos foram fatores fundamentais na configuracdo
dessas formas cada vez mais modernas dos meios de pagamentos.

Torres Filho (2023) afirma que a moeda, nesses casos, ndo exerce
influéncia somente no contexto de novas formas de transagdes econdmicas,
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mas fazem transformagdes sociais e culturais bastante expressivas no bojo
da sociedade. Para o autor, a moeda enquanto meio de pagamento, ao se
entrelacar com as atividades de vida didria das pessoas, transformam seus
padrdes de compra, de venda, de pagamento e de publicidade. Essas relagdes
com a moeda sdo detentoras de suficiéncia propria para criar sentimentos e
atitudes individuais e coletivas nos diversos sistemas de trocas que existem
até hoje.

Santiago e Zanetoni (2020) salientam o papel, sobretudo, da tecno-
logia digital como sendo um fortalecedor das trocas comerciais em geral,
devido a sua rapida difusao e facilidade de uso. O préprio Pix, logo apos um
breve periodo de sua criagao e implementacao, ja trouxe mudangas significa-
tivas nas intensidades e volumes das transa¢des que se tem hoje. Além disso,
ele criou e fortaleceu ainda mais uma atmosfera propicia para a evolucao do
ambiente das inovagdes tecnoldgicas no sistema monetario brasileiro.

Nessa esteira temos o PIX, Sistema Instantdneo de Pagamentos Bra-
sileiro, apresentou uma grande inovacao financeira. Langado em novembro
de 2020 pelo Banco Central do Brasil, o PIX revolucionou a forma como
os brasileiros realizam transagoes financeiras. As transferéncias eletronicas
(PIX) permite que os usudrios efetuem pagamentos e transferéncias de ma-
neira quase instantanea, 24 horas por dia, sete dias por semana, incluindo
feriados, tornando o sistema bancéario mais agil e acessivel. E desde o seu
inicio, o PIX se demonstrou ser altamente democréatico, pois estd disponivel
para qualquer pessoa fisica ou juridica que tenha conta em uma instituicao
financeira habilitada, independentemente do tamanho do banco ou da finte-
ch, o que o torna uma alternativa eficaz e inclusiva em relagdo aos métodos
tradicionais de pagamento.

Com o PIX, o Banco Central do Brasil avangou na modernizagao
ainda maior de seu sistema de pagamentos, promovendo a eficiéncia nas
transacdes financeiras e reduzindo a dependéncia de meios fisicos, como
dinheiro em espécie e cheques. Isso também impulsionou o desenvolvimen-
to de servigos financeiros inovadores, como solu¢des de pagamento via QR
Code, facilitando a vida dos consumidores e promovendo a competi¢ao no
setor financeiro.

E partindo dessa contextualizagdo sobre as transformagdes e mudan-
cas dos sistemas e formas de pagamento que esse trabalho foi constituido.
Assim posto, objetivou-se aqui, de forma principal, compreender a maneira
pela qual a digitalizagdo dos meios de pagamento, por meio do advento do
sistema instantaneo de pagamento brasileiro (PIX), afeta as trocas moneta-
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rias da atualidade.

O presente artigo ¢ desenvolvido da seguinte forma: além desta se-
¢do introdutoria, na secao 2, sera apresentada a metodologia do trabalho,
bem como, a base de dados utilizada. Na se¢do 3, apresentamos um breve
referencial tedrico sobre o tema. A se¢dao 4 apresenta nossos resultados e
discussoes tendo como base a literatura de referéncia. Por fim, na secao 5,
apresentamos nossas conclusoes.

2. METODOLOGIA

Utilizamos de maneira central a pesquisa bibliografica. Sobre essa
metodologia, Gil (2008) afirma que a pesquisa bibliografica ¢ constituida
principalmente por estudos de materiais preexistentes, tais como livros e
artigos cientificos. Nao menos importante, usou-se a pesquisa documental
que, para Severino (2007), essa técnica estuda as diversas fontes, ndo se
restringindo apenas aos documentos impressos.

Para assim concretizar, aqui as bases de estudo se tornam mais am-
plas e diversas ao ponto que o pesquisador encontra uma variedade bem
maior de informacdes disponiveis para consultas e estudos. Nessas primei-
ras etapas, foram concentradas as buscas em bases de dados disponiveis no
Google Scholar, Plataforma Scielo (Scientific Electronic Library Online) e
Portal de Periodicos da Coordenacdo de Aperfeigoamento de Pessoal de
Nivel Superior (Capes).

A etapa da revisdo bibliografica tem como objetivo fornecer um ali-
cerce tedrico e empirico mais solido para o trabalho, fornecendo uma base
de conhecimento pré-existente em nosso tema, isto ¢, meio de pagamento.
Dessa forma, ao revisar a literatura especializada, seremos capazes de adqui-
rir uma compreensao aprofundada das teorias e resultados relevantes e, com
1ss0, discutir com 0 nosso proprio trabalho.

Por fim, foram realizados levantamentos em 6rgaos oficiais para le-
vantamento de dados sobre movimentacao dos meios de pagamentos junto
ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Banco Central
do Brasil (Bacen), principalmente.

A etapa do levantamento de dados ¢ uma etapa crucial dada a natu-
reza econOmica e financeira da presente pesquisa. Isso se justifica, primeira-
mente, devido & validagio das fontes. Orgdos governamentais e institui¢des
financeiras oficiais sao reconhecidos por sua confiabilidade e rigor na coleta
e disponibiliza¢cdo de dados. Em segundo lugar, a grande disponibilidade de
dados desde da criagcdo do PIX, e até anterior a sua criagdo, nos possibilitou
uma visdao ampla sobre a dindmica que estdvamos buscando entender.
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Outro recurso utilizado, que ¢ intimamente ligado ao estudo e a eta-
pa bibliografica, foi a pesquisa explicativa. Severino (2007) declara que a
pesquisa explicativa ¢ aquela que além de identificar fendmenos, procura
analisa-los e identificar suas causas.

Dessa forma, a pesquisa explicativa ¢ um componente essencial da
investigacdo cientifica, que se concentra em aprofundar a compreensao dos
fendomenos em estudo, em nosso caso a expansao dos meios de pagamento
via PIX. Assim, ela busca ndo apenas estabelecer relagdes entre variaveis,
mas também desvendar os mecanismos identificados que explicam essas re-
lagdes. Esse enfoque ndo apenas amplia o conhecimento cientifico, mas tam-
bém ajuda a desenvolver insights e a tomar decisdes mais fundamentadas.

3. REFERENCIAL TEORICO

As trocas comerciais sempre foram um importante fator para o de-
senvolvimento das culturas e das relagoes entre as sociedades. Celso Furtado
(1980) afirma que as relagdes econdmicas se estabeleceram primordialmen-
te, nos moldes da globalizacdo, pelo comércio entre nagdes, reinos, impé-
rios, tribos etc. Nesse mesmo contexto, essas relagdes se aproximam de uma
abertura de culturas a outras culturas, mas estdo baseadas fundamentalmente
nos interesses de trocas de bens e servigos. Os interesses, nesses casos, sao
intermediados e negociados através da moeda.

Ao abordar esse comércio assim ja articulado, Carvalho (2007) apon-
ta que, nas praticas antigas, as trocas de mercadorias eram feitas de maneira
direta, isto €, a pratica do escambo propriamente dita. Era necessario que os
interesses, entre os compradores e vendedores, fossem complementares para
que a transagao fosse efetivada. Mas essa era uma pratica de grande esfor¢o
e com um grau ainda relativamente simples. Com as evolu¢des humanas e
as complexidades que surgiram nas sociedades, era praticamente impossivel
ainda se fazer comércio com o mesmo mecanismo, foi dessa forma, ainda
segundo Carvalho (2007), que se passou do sistema direto para o indireto de
trocas em pessoas ou instituicoes.

Com o aumento da divisdo do trabalho e da especializagao das ca-
deias produtivas, a moeda foi amplamente difundida entre os individuos, in-
clusive, ela tendo algumas caracteristicas proprias que facilitam esse proces-
s0, como: estrutura divisivel, durabilidade no tempo, dificil de falsificagdo e
danificacdo de material, facilidade no manuseio e transporte, baixo custo de
estocagem e custo de transacao.

Nessa perspectiva de trocas indiretas com intermédio da moeda, Karl
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Marx (1936) ja afirmava que a moeda passa a ser o equivalente universal das
trocas de mercadorias, isto ¢, nela esta representado valor de troca de todas
as outras mercadorias que estdo envolvidas no processo. Na verdade, ela
funciona como um suporte de valor, ndo tendo em si mesma qualquer valor
de troca ou valor (segundo a perspectiva da teoria marxista), contudo ¢ nela
que sdo representadas as fontes de trocas entre os individuos de interesses
conflitantes.

Para os grandes economistas classicos, essa moeda apresentada ¢ um
mecanismo bastante conflitante na economia das nagdes. No primeiro ponto
de vista, a escola classica ja considera que a economia esta em pleno empre-
go e com produto constante no curto prazo. Ao se apresentar as questoes de
expansao monetaria para esse caso, 0 que acontecera somente € 0 processo
inflacionario nos mercados. Proposigdes essas que, inclusive, sao eviden-
ciadas por Friedman (1997) que chega a essa conclusao se aproximando da
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) classica ao concluir que a demanda
por moeda guarda uma certa estabilidade com rela¢dao a renda nominal de
uma economia.

Por outro lado, no pensamento p6s depressao da crise de superprodu-
¢do de 1929, Keynes (1936) aponta a moeda como outro papel na economia.
O economista considera que se existe uma economia monetaria de produ-
¢do, ou seja, a moeda ¢ um fator primordial no crescimento econémico de
um pais. Keynes (1936) aponta que o emprego ¢ atingido na economia por
meio principalmente dos investimentos, mas esses sdo bastantes instaveis e
fundamentados com informagdes imprecisas € ainda podem ser prejudicados
por uma insuficiéncia na demanda agregada. Cabe ao empresario, comparar
o retorno marginal do capital com a taxa de juros (prémio dado a quem re-
nuncia a liquidez por moeda) para investir no setor produtivo ou financeiro.

Nesse caso, fica evidente que a moeda ¢ fundamentalmente entrela-
cada com o sistema de produgdo segundo as teorias econdmicas keynesia-
nas. Assim como essa, outras correntes também apontam a moeda em suas
teorias de desenvolvimento e crescimento econdmico por meio do sistema
de empréstimos. Schumpeter (1943), ao desenvolver sua teoria sobre a ino-
vacdo empresarial, considera a importancia de se existir o crédito e a rede de
banqueiros para fortalecer o sistema economico.

Para tal, a figura do empresario (agente de inovacao) nao se confunde
com aquele que se concede o crédito. Dessa forma, conceder empréstimos
¢ langar uma ordem ao sistema produtivo, ¢ criar capacidade adicional, ¢
ampliar os meios e formas de implementacao de inovagdo e ¢ motivar o
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empresario inovador na economia de producao e criatividade. Ao se tratar
disso, por exemplo, o sistema monetario passa por outra grande revolugao,
isto €, o acimulo de moedas que anteriormente era manual e direto, agora ¢
intermediado por um sistema de bancos e institui¢des.

Contel (2009) considera que a rede bancaria € fundamental para uma
economia em desenvolvimento, pois ¢ ela a principal forma de implemen-
tagdo de melhorias e supervisoes no sistema monetario de cada economia,
além de atuar como difusor de inovagdes e planos estratégicos nesse setor.
Diante desse ambiente de profundas transformagdes e modificagdes de pa-
drdes de uso da moeda e do dinheiro, fica facil notar que os mecanismos
monetarios sao dinamicos e influenciados por varios fatores, individuos, de-
mandas, institui¢des, entre outros.

E no que tange sobre inovacdo dos meios de pagamentos, ¢ impos-
sivel ndo trazer para discussdo o grande salto tecnoldgico que foi dado no
Brasil em 2020, isto €, o lancado o Sistema de Pagamento Instantaneo Brasi-
leiro (PIX). Segundo o Banco Central do Brasil (2023), esse sistema favore-
ce que os recursos financeiros e monetarios sejam transferidos entre contas
em segundos todos os dias da semana com baixo custo e alta velocidade nas
operagdes dos usuarios.

Dessa forma, verifica-se que as relagdes com a moeda se tornam cada
vez mais especializadas e altamente tecnologicas. O que nos primoérdios da
civilizagdo era representado por escambo, isto €, trocas diretas entre merca-
dorias, passou a ser realizado por meio de algoritmos computacionais. As-
sim, sobretudo nos dois ultimos séculos, os meios de pagamento passaram
das trocas diretas para a utilizacdo de intermediagdo via aparelhos digitais e
eletronicos realizados em instantes de tempo. Ou seja, as trocas monetarias
foram um campo de intensos aperfeigoamentos para melhorar e otimizar o
dia a dia de quem as utiliza.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

E notério que atualmente no cotidiano dos brasileiros existem diver-
sos sistemas eletronicos e digitais para realizar pagamentos. Essas tecnolo-
gias se interligam de modo a facilitar a execuc¢do de tarefas no dia a dia dos
individuos. Dos varios servigos que existem hé o PIX. Esse servico trouxe,
nos ultimos anos, uma vasta lista de revolucdes nos sistemas bancarios, mo-
netarios e de pagamento no pais.

O Bacen (2023) afirma que o PIX estd disponivel amplamente para
todos os usudrios. O banco ainda considera que esse sistema ¢ rapido, com

vasta disponibilidade, de fécil utilizagdo, com baixos custos, seguro, versatil
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e integrado a diversas outras facilidades. Para utiliza-lo, precisa de apenas
uma chave padrao (CPF, e-mail, nimero de telefone ou qualquer outro codi-
go gerado de forma aleatdria) de identificacdo que conecta o usudrio a qual-
quer tipo de banco em qualquer dia e horario para efetuar as transagdes em
tempo real que, inclusive, podem ser feitas pelo aparelho celular. O Banco
Central ¢ quem processa todas essas transagdes e efetiva as tais liquidagdes
entre a rede bancaria integrada. Isso tudo articulado com autenticagdo do
usuario para qualquer operagao, rastreabilidade das transagdes, trafego segu-
ro de informacdes (criptografadas e com certificados de seguranca pela Rede
do Sistema Financeiro Nacional - RSFN).

O Bacen (2023) ainda revela algumas regras fundamentais para ope-
racionalizacao do sistema instantaneo, como: participantes do sistema de-
vem se responsabilizar por possiveis fraudes; os dados e informacgdes pesso-
ais sdo protegidos por mecanismos de informacao; possibilidade de ajuste de
limite de valor para operagdes; estabelecimento de tempo maximo diferen-
ciado para autorizagdes, geracdo de QR Code e mecanismos que facilitem o
bloqueio e eventual devolug@o em caso de fraudes comprovadas.

Todas essas ferramentas fazem com que o sistema seja revertido ain-
da por protecdo avangada que garante a seguranca institucional dos clientes
que utilizam o PIX nas mais variadas atividades do dia a dia. Ainda ¢ impor-
tante notar, que essa ferramenta passa por atualizagdes frequentemente para
evitar que danos ou falhas sejam apresentadas no decorrer dos usos entre
os clientes. Outro fator importante de notar ¢ o nimero expressivo desses
usudrios que cresce diariamente, conforme pode ser verificado na Figura 1,
abaixo.

Figura 1 — Evolu¢do da Quantidade de Chaves PIX.

et I

Fonte: BACEN (2023).
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Assim, desde o seu langamento, em 2020, o nimero de chaves ca-
dastradas saltou de pouco mais de 348 mil para mais de 660 mil. Um cresci-
mento de 90% em quase dois anos. Do ponto de vista da escolha da chave,
tem havido uma maior escolha por chaves do tipo “aleatoria”. Em seguida,
as chaves do tipo CPF, Celular e e-mail. O crescimento se deu em todas as
modalidades, exceto CNPJ, que tem apresentado baixa participagao.

Figura 2 — Volume de Transagdes via PIX (R$ milhdes).

il

Fonte: BACEN (2023).

Nao somente o nimero de chaves, o que ndo representaria necessa-
riamente volume de transagdes. Mas conforme pode ser observado na Figu-
ra 2, o volume de transa¢des também apresentou um forte crescimento ao
longo de todo periodo. Saindo de R$ 580 Bilhdes, em outubro de 2021, para
mais de R$ 1,5 trilhdes. Um crescimento de mais de 165% até setembro de
2023.

Figura 3 - Usuarios que ja fizeram PIX (quantidade).

—_
—
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Fonte: BACEN (2023)
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Outro ponto importante que vale nota € a participagdo das transfe-
réncias por personalidade juridica, isto €, se Pessoa Fisica (PF) ou Pessoa
Juridica (PJ). A maior participagdo de usudrios se da entre os PF (Pessoa Fi-
sica), conforme observado na Figura 3, no qual apresenta uma participagdo
de mais de 90% do volume total ao longo de toda a série analisada (out. de
2021 a set. de 2023).

Ainda que haja uma maior realizagdo de transa¢do entre pagadores e
recebedores do tipo PF para PF (Figura 3), ao longo da série ¢ possivel per-
ceber que as personalidades do tipo PJ tém aumenta sua participacao (Figura
4). Isso ¢ possivel verificar com o crescimento das transag¢des do tipo P2B
(transacdo de pessoa para empresa) e uma reducdo das transagdes do tipo
P2P (transagdo de pessoa para pessoa).

Esse movimento pode ser entendido como um processo paulatino de
adaptacao das empresas em receber como forma de pagamento o PIX. Nesse
sentido, dada pela sua praticidade e baixo custo de transagdo, ja que essas
transagdes nao incorrem em taxas, as empresas ao terem mais essa forma
de pagamento de forma eletronica pode reduzir o total de recurso em papel
moeda dentro da empresa, mitigando, assim, o risco de administragdo de um
volume grande de dinheiro dentro da empresa.

Figura 4 - Natureza da Transagdo (Valor em RS mil).

CC SCH SCr SNC ONC On O O O

Fonte: BACEN (2023)

Percebe-se, assim, ao visualizar o panorama de dados e os graficos
encontrados, que ha uma linha de tendéncia crescente na utilizagdo desse
sistema nas mais variadas situacdes e objetivos do dia a dia. O PIX hoje ¢
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grandemente movimentado e tem seus efeitos no cotidiano das pessoas que
o utilizam. Além disso, também ¢ importante pensar como esse mecanismo
modificou as relagdes comerciais, monetarias e bancarias entre os brasilei-
ros. Leite (2021), por exemplo, também considerou essa perspectiva e dis-
se que, durante a pandemia de Covid-19, as restri¢des de contato fisico ou
presencial somente aceleram ainda mais a utilizacdo do PIX no Brasil pela
facilidade e automatismo do sistema.

Santiago (2020) também aponta que esse sistema trouxe uma ino-
vacdo bem significativa para o mercado brasileiro, ainda considerando as
assimetrias regionais existentes no pais. Observa-se, dessa forma, que os
mecanismos digitais bancarios de inovagao, que aplicaram o PIX, trouxeram
a ampliacdo da cidadania financeira, ou seja, a facilidade e a disponibilidade
do mecanismo instantdneo de pagamento contribuiram para uma exponen-
cial utiliza¢ao de servicos bancarios amplos e abertos as trocas globalizadas
que existem hoje na sociedade contemporanea e em suas novas demandas
sociais, de trabalho, de industria e de comércio.

Em se tratando ainda dessas interagdes entre os sistemas bancarios e

os individuos globalizados e conectados a internet, o que se observa
¢ umaalteracao significativa nas opg¢des e configuragdes nos meios e formas
de pagamento que existem. Valcanover et al. (2022) afirma que a maneira
como isso acontece ¢ pela mudanga de intencdo comportamental e a
desconfirma- ¢do de opgdes analdgicas e anteriores as inovagdes em cursos.
Ou seja, a digitalizacdo dos instrumentos de pagamentos ¢ ordenada pelas
preferéncias e habitos dos consumidores que sdo facilmente adeptos as
novas facilidades que surgem pelos frutos das tecnologias lancadas no
mercado. Além disso, o processo de obsolescéncia das antigas formas e
métodos que existem no sistema bancario ¢ considerado normal e esperado
pelos autores, haja vista que os comportamentos de desuso sdao naturais em
uma linha de evolucao especifica.

Neves (2021) reitera que essas condi¢des de desutilizacdo de opera-
¢des e técnicas antigas ¢ altamente comum ¢ causada pelo advento de no-
vas necessidades sociais e a criacdo de condicoes facilitadoras no mercado.
Aqui, ¢ fato que o PIX revolucionou o mercado e facilitou o tratamento e as
disponibilidades para as transacdes diante de um mercado &vido por rapidez
e desburocratizagao.

Rimonato e Santos (2021) afirma que esse processo ¢ alvo da criacao
de utilidades de extrema aceita¢do pelo mercado e que interrompe com os
ciclos arcaicos do sistema bancario. A utilizagao de TED, DOC e o proprio
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papel moeda (cédulas e moedas metélicas) em poder publico ¢ facilmente
substituido por tecnologias mais sofisticadas e bem mais difundidas pelo
mercado financeiro.

A palavra de ordem, nesse caso, ¢ inovagdo no sistema bancario.
Deixa-se a utilizacao de ferramentas anteriores para tras e volta-se para um
universo dindmico que sempre estd aberto para a criatividade e atuacao da
tecnologia digital. O que se revela ainda € que esse processo € algo que sem-
pre em modificagdes e aperfeicoamento, o que se cria hoje pode facilmente
ser substituido amanha por outro de maior capacidade interativa e digital.

Rangel (2021) reitera que esse novo panorama ¢ indicado numa pers-
pectiva de novo papel normativo e cultural. Ou seja, os padrdes, os sistemas,
as formas e meios de pagamento sdo agora objetos com aperfeicoamento
continuo e que passam a influenciar a costumes, habitos e a cultura dos pro-
prios consumidores de forma efetiva e regular. Revelando-se, dessa maneira,
um novo campo competitivo e inovador de dindmica social entre os bancos,
os consumidores, as entidades reguladoras, o governo, os investidores, a le-
gislacdo vigente e os capitais globalizados.

5. CONCLUSAO

O avango da globalizagdo pelos mecanismos da sociedade contempo-
ranea chega em diversas esferas e em diversos graus diferentes entre si. Essa
diversidade ¢ fruto da intensidade da utilizacdo da tecnologia em diferentes
fungdes e sistemas. Tal como se aponta, os meios e formas de pagamento sao
também fortemente influenciados por essas mudangas que afetam os fluxos
monetarios e as trocas comerciais existentes nos mercados globalizados da
atualidade.

Nesse contexto, surge o PIX, uma modalidade de pagamento ins-
tantaneo brasileiro, que foi rapidamente difundida e utilizada pelos usuarios
dos sistemas bancarios do pais. Seu advento trouxe rapidez, conectividade,
competitividade e baixo custo para as inimeras transagdes que sao realiza-
das no dia a dia. O importante € notar que essa ampliacdo da utiliza¢do do
sistema descrito causou mudangas significativas nas trocas monetarias exis-
tentes. Sendo assim, constata-se que a digitalizagdo desses meios e formas
de pagamento pelo PIX pode modificar os sistemas monetarios pelo uso da
propria tecnologia e com isso mudar os comportamentos, as relacdes sociais
e padrdes culturais nos usudrios do sistema, além da desconfirmacao de an-
tigos métodos existentes que logo foram sendo substituidos.

Reitera-se que esse trabalho ndo conseguiu, em suas bases e métodos
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de pesquisa, o aprofundamento necessario para entender os comportamentos
psiquicos/mentais envolvidos na subjetividade dos individuos que fazem a
utilizag¢ao desse sistema. Contudo, espera-se que este campo de analise fique
a disposicao de futuras pesquisas em prol da continuidade da sistematizagao
do pensamento ordenado sobre o tema para que assim haja maior entendi-
mento e compreensdo do fenomeno apresentado e discutido aqui.

Além disso, o PIX contribui para a redugao dos custos de transacao
e fomenta a inclusdo financeira, aproximando a sociedade das oportunidades
oferecidas pela economia digital. Assim, como conclusdo fundamental do
presente artigo foi que o PIX ¢ um marco na moderniza¢ao do sistema fi-
nanceiro brasileiro e tem um papel crucial no impulsionamento da economia
digital do pais tendo evoluido na rapida adogao, sobretudo, pelas transferén-
cias de pessoa para pessoa, assim como, no crescimento da utilizagdo por
parte das empresas como sendo mais uma forma de pagamento eletronico
disponivel.
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CAPITULO 12.0 COMPLEX0O ECONOMICO-INDUSTRIAL
DE SAUDE E OS IMPACTOS ECONOMICOS DA COVID-19

NO BRASIL
THE ECONOMIC-INDUSTRIAL HEALTH COMPLEX AND THE
ECONOMIC IMPACTS OF COVID-19 IN BRAZIL

Beatriz Barros !
RESUMO

A pandemia de COVID-19 mostra de forma avassaladora que, a falta de
estrutura econdmica da satide compromete o direito a vida e o desenvolvi-
mento econdmico do pais esta diretamente relacionado a politicas de inves-
timento em industria e inovagdo na area da saude. No Brasil, aproximada-
mente 700 mil pessoas morreram, além disso o pais apresenta uma balanga
comercial de saude deficitaria, ou seja, importamos mais produtos de saude
do que exportamos. O Complexo Econémico Industrial de Satde, traz um
alinhamento na visdo da satide coletiva com a de economia politica. O setor
de saude tem enorme interferéncia na produtividade do pais e do bem-estar
social da populacao. As variaveis macroeconomicas observadas, como Pro-
duto Interno Bruto (PIB), desemprego, poderiam ter desfechos mais favora-
veis, se o Brasil tivesse passado a pandemia com sua estrutura de satide mais
fortificada.

Palavra- Chave: Complexo Econdmico Industrial de Satde; Desenvolvi-
mento; Covid-19.
ABSTRACT

The COVID-19 pandemic overwhelmingly shows that the lack of an econo-
mic health structure compromises the right to life and the country's econo-
mic development is directly related to investment policies in industry and
innovation in the health sector. In Brazil, approximately 700 thousand peo-
ple died, in addition, the country has a deficient health trade balance, that is,
we import more health products than we export. The Economic-Industrial
Health Complex aligns the vision of collective health with that of political
economy. The health sector has enormous influence on the country's produc-
tivity and the population's social well-being. The observed macroeconomic
variables, such as Gross Domestic Product (GDP) and unemployment, could
have had more favorable outcomes if Brazil had gone through the pandemic
with its health structure more strengthened.

I Doutoranda em Economia — CEDEPLAR/UFMG; Diretoria Sindicato dos Economistas
— MG; e-mail:beatrizbarros@ufmg.br.
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1. INTRODUCAO

A pandemia COVID-19 impos a necessidade de pensar a relagdo en-
tre desenvolvimento, economia e satide. Em 30 de janeiro de 2020, a Orga-
nizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou que o surto do novo coronavirus
constitui uma Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional
(ESPII)* que so teve seu fim decretado, diante da queda de hospitalizacdes e
mortes, além do aumento do indice de vacinados contra o SARS-CoV-2, em
05 de maio de 2023 (Butantan, 2023).

Desde que foi declarado o estado pandémico, mais de 760 milhdes
de casos da doenca foram registrados no mundo, com quase 7 milhdes de
obitos® . No Brasil, foram registrados um niimero aproximado a 37 milhdes
de infecgdes e 700 mil mortes. Este cenario exigiu carater estratégico para
conter o avango do virus no pais e exp0s a vulnerabilidade do setor de saude
brasileiro

A fragilidade no campo da satde afeta diretamente um dos direitos
fundamentais do cidaddo brasileiro que, descrito no Art 196 da Constituigao
Federal de 1988 assume como dever do Estado, garantir a satide de seu povo
mediante politicas sociais e econdmicas que visem a reduc¢ao do risco de do-
enca e de outros agravos, sendo esta garantia disponivel de forma universal
e igualitario, no que tange o acesso as agdes € servigos para sua promogao,
protecao e recuperagdo. Este ato de ter a saude reconhecida como “direito e
dever do Estado” foi um importante marco historico e politico no processo
de evolucao do sistema publico de satde brasileiro (Brasil, 1988).

A partir deste feito, cria-se o Sistema Unico de Satide (SUS), regula-
mentado dois anos depois pelas Leis n°. 8080/90 e n°. 8142/90, que tem por
preceitos promover assisténcia a satide da populacdo de forma gratuita em
consenso com os principios da a universalidade, integralidade, equidade e
participacgao social (Brasil, 1990).

2 Evento extraordindrio que pode constituir um risco de saude publica para outros paises
devido a disseminagdo internacional de doengas; e potencialmente requer uma resposta in-
ternacional coordenada e imediata.

3 A propria OMS reconhece que os ntimeros oficiais sdo subnotificados — estimativas apon-
tam que, no minimo, 20 milhdes faleceram por complicagdes decorrentes do SARS-CoV-2.
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Assumindo uma conexdo entre a saude, o desenvolvimento econd-
mico e social e as condigdes ambientais para a caracterizagao do processo
saude-doenga. Tem-se o setor da satude relacionado a necessidade de um tra-
tamento multissetorial integrado. Ele ¢ um importante espaco de inovagao,
geracdo de renda, emprego e desenvolvimento, podendo gerar dependéncia
econdmica em varios aspectos (Cassiolato; Lastres, 2005; Buss 2000).

E pensar o desenvolvimento econdmico do pais, € olhar para sua
independéncia, que se da a partir do fortalecimento de suas industrias. Para
desempenhar estas funcdes, ¢ necessaria uma vasta gama de recursos:
financas, mao-de-obra, tecnologia e inovagdo; todos centrados nas
necessidades das pessoas. Nesse contexto, insere-se 0 Complexo Industrial
Econdémico da Satde (CEIS), definido como as atividades produtivas
interligadas que man- t€m relagdes intersetoriais (Gadelha, 2003)

O Complexo Econdmico-Industrial de Satde (CEIS), na perspecti-
va de Gadelha (2003), ¢ um conjunto selecionado de atividades produtivas
associado a distintos setores de compra e venda de bens e servi¢os e/ou de
conhecimentos e tecnologias. Este Complexo traz um alinhamento na visdo
da saude coletiva com a de economia politica e foi desenvolvido a partir de
pesquisas no inicio dos anos 2000, promovendo de forma pioneira as contri-
buic¢des nas areas de vacina e foi constituido com a finalidade de ofertar um
referencial tedrico que transite pela logica sanitaria e a do desenvolvimento
econdmico.

O CEIS pode ser dividido em trés grandes grupos de atividade. O
primeiro retne as industrias de base quimica e biotecnologica, agrupando as
industrias farmacéuticas, de vacinas, hemoderivados e reagentes para diag-
nodstico; o segundo, industrias de equipamentos e instrumentos mecanicos e
eletronicos, orteses e proteses € materiais de consumo em geral; e o terceiro,
setores envolvidos com a prestagdo de servicos de satide, englobando as uni-
dades hospitalares, ambulatoriais e de servigos de diagndstico e tratamento
(Gadelha; Temporao, 2003).

O presente trabalho, traz uma discussdo sobre a importincia de se
investir no desenvolvimento do Complexo Econdmico Industrial de Satde,
mostrando que uma crise sanitaria, impacta em diversos outros setores, por
i1sso o Estado deve pensar em estratégias que desenvolvam as bases indus-
trias € promovam inovacgao tecnoldgica para o setor de saude e ainda, aponta
os indices relacionados a economia brasileira durante a pandemia de covid
19.
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2. METODOLOGIA

Em razdo das necessidades sociais de desenvolvimento e olhando
para saide como um agente supridor de varias dessas necessidades, preten-
de-se discorrer sobre a estrutura econdmica da satide do pais.

Para este trabalho foi utilizado um levantamento bibliografico de
artigos cientificos, documentos oficiais e politicas publicas do Ministério
da Satde que abordem a estruturacdo do Complexo Industrial de Saiude no
Brasil e também foi utilizado o método transversal, envolvendo a coleta de
dados do momento pandémico, afim de observar o comportamento economi-
co do pais neste cenario especificamente.

Foi utilizado fontes publicas para coleta de dados qualitativos a) Re-
latorios de Gestdo e de Avaliagdo Financeira do Sistema Unico de Satde
(SUS), b) Fundagao Oswaldo Cruz (Fiocruz), c) Instituto Brasileiro de Ge-
ografia e Estatistica (IBGE), d) Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA).

3. DISCURSSAO

A pandemia de covid 19, que durou trés anos desde que foi regis-
trada pela OMS, deixou um rastro de destruicdo em varios ambitos. Percas
irreversiveis, como os mais de 7 bilhdes de 6bitos no mundo inteiro. Além
disto, mostrou a fragilidade do setor de saude frente ao avango de cendrios
emergentes e atenuou crises economicas.

A satde além de um direito constitucional, tem um papel estraté-
gico na agenda de desenvolvimento de um pais. E fundamental entender
o papel do Estado em superar o atraso tecnoldgico na satide em paises em
desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil, e o impacto sobre o CEIS, para
conseguirmos discorrer sobre a produtividade dentro deste setor (Gadelha;
Temporao, 2018).

Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
apontampela Conta-Satélite de Saude* que em 2019 o Brasil teve despesas
relativas a satde equivalentes a 9,6% do Produto Interno Bruto (PIB), soma
de todos os bens e servigcos produzidos pelo Brasil no ano, isso seria em
reais, um valor de R$711,4 bilhdes (IBGE, 2022a).

A politica de satde se associa a area econdmica, uma vez que para
seu mantenimento, outros diversos setores precisam ser movimentados, au-
mentando o percentual de gastos em saude (Giovanella et al, 2012).

A concepc¢ao macroecondmica aponta que a satide pode ser observa-
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da pela otica do consumo, através das despesas com bens e servigos de sau-
de; pela otica da producao, analisando a participacao das atividades do setor
saude na composicao do valor adicionado total da economia e pela dtica da
renda, examinando a participacao do setor de satde na geragao de renda e de
empregos no Pais.

O investimento no setor de saude, além de ser necessario para se
atingir o bem-estar social, atinge diretamente a economia. O fortalecimento
do CEIS esta diretamente atrelado a sustentabilidade do SUS, e, até mesmo,
areducdo das desigualdades existentes no pais, visto que, segundo o Progra-
ma das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento, a satide ¢ o setor de maior
efeito sobre a pobreza multidimensional (UNDP, 2019). Porém, para que
1sso ocorra sdo necessarias politicas coordenadas, de longo prazo e que dire-
cionam os investimentos das empresas a estes objetivos de saude publica.

Atualmente, a fragilidade da base produtiva nacional em satide representa
importante vulnerabilidade ao sistema de saude brasileiro, agravado pelo
cenario de transi¢cao demografica, de alteragdes no perfil socioecondomico
¢ epidemioldgico da populagdo, e pela rapida incorporagdo tecnoldgica por
parte do sistema nacional de saude.” (Giovanella et a/.2012,

p.210).

Na 4rea econdmica, a saude caracteriza um conjunto de atividades
produtivas de bens e servigos que conecta parcelas essenciais para o funcio-
namento da sociedade, baseando-se no conhecimento e na inovacao e sendo
a responsavel por uma parte grande da pesquisa nacional (Guimaraes, 2005;
Gadelha; Maldonado, 2008).

O Balanco de pagamento do CEIS’ apontado por Gadelha et. a/
(2022), traz dados que mostram que a conta de transagdes correntes do CEIS
¢ deficitaria e com aumento tendencial do déficit. Em 2006, era de US$
5,8 bilhdes e passa para US$ 17,4 bilhdes em 2020. Em 2009, 2015 e 2016
essa tendéncia deficitaria ¢ temporariamente reduzida. Os anos de maior for-
macgao de passivo externo pelo CEIS foram os anos de 2012, 2015 e 2016,
respectivamente, US$ 1,7, US$ 2,2 e US$ 1,7 bilhoes.

4 Extensdo do Sistema de Contas Nacionais. Elas expandem a capacidade de analise sobre
determinados setores da economia, como € o caso da saude.
5 Um registro contabil de todas as transagdes entre residentes no Brasil e residentes em ou-
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A atracdo de capitais externos pelo CEIS ndo foi suficiente para cobrir o
déficit em transacdes correntes, o que implica uma alta e crescente
necessidade de financiamento do CEIS que chega ao nivel de US$ 17,3
bilhdes em 2019.

A avaliagdo da balanca comercial, mostra que no periodo de 2000 a
2021, houve uma piora no saldo comercial do CEIS, principalmente por con-
ta do incremento da importacdo. Em cinco anos, entre 2009 e 2014, o déficit
comercial passou de US$ 13 para US$ 21 bilhdes. Ja as exporta¢des ficaram
praticamente constantes, neste mesmo periodo, com leve tendéncia de queda
a partir de 2014 (Gadelha et al., 2022)

Participagao da satde na economia pode ser vista na Conta-Satélite
de Saude e ¢ avaliada segundo sua contribuigdo para o valor adicionado to-
tal, a geracdo de renda e de postos de trabalho.

Em 2010, o valor adicionado pelas atividades de satde foi de R$
202,3 bilhdes e correspondia a 6,1% do Valor Adicional Bruto (VAB)® total
da economia. Ja em 2019, essas atividades geraram R$ 497,1 bilhdes o equi-
valente a 7,8% do total da economia. O maior aumento de participag@o foi o
da atividade Saude privada, que passou de 2,1% do VAB total da economia,
em 2010, para 3,2%, em 2019. Ja a atividade Saude publica manteve uma
média de participagdo de 2,2% no VAB total da economia.

Economia Brasileira no Periodo Pandémico

Para Franco (2020), paises que subestimaram a doenga, sua capaci-
dade de destruigdo e tardaram agdes efetivas se viram diante de um colapso
do sistema de saude e expansdo descontrolada da doenga, pagaram um alto
preco. O Brasil esta em segundo lugar entre os paises mais afetados.

Porsse et al. (2020) destacam os grandes protagonistas no que tange
a analise do impacto econdmico oriundo da epidemia de Covid-19. O cho-
que de oferta de trabalho devido as altas taxas de morbidade - uma vez que
a doenca gerava afastamento temporario dos que eram contaminados, ou se-
quelas afetando a mobilidade e por consequéncia aumentando esse periodo
de afastamento - e de mortalidade. A paralisacdo temporaria de atividades
econdmicas ndo essenciais, também ¢ um fator a se observar quando se fala
dos efeitos econdmicos por conta do isolamento social.

tros paises. As transacdes podem ser de compra e venda de bens, servicos e produtos além
de financeiras como empréstimos, investimentos, dentre outras.

¢ Uma medida de geracdo de renda em cada atividade econdmica em um determinado pe-
riodo.
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E as decorréncias das medidas governamentais, que para tentar conter as
mazelas, implemen- tou politicas fiscais para dar suporte as empresas e
familias. Esta espécie de ajuda que o Estado deu como, medidas de renda
extra, antecipacao de bene- ficios, postergagdo de impostos, auxilio ao
crédito e outras medidas a fim de ndo parar o consumo, proteger empresas
de quebrarem e consequentemente aumentar o desemprego. Essas medidas
por um lado foram necessdrias e positivas, de outro lado aumentaram o
endividamento publico do pais.

Fortes contrastes marcaram o cendrio econdmico do ano de 2020 por
causa da pandemia, a analise de conjuntura feita no fim do ano aponta que
em setembro/2020 a produgao e as vendas reagiram até de forma surpreen-
dente ao choque adverso inicial e a projecdao de queda do PIB em 2020 ficou
em 4,3%. Foi observado uma recuperacdo nao igualitiria entre os setores,
tendo industria e comércio - no periodo pré-crise - em niveis médios acima
€ 0s servigos, neste mesmo periodo, ainda significativamente abaixo. O Gra-
fico 1, mostra a variagao trimestral do PIB brasileiro (IBGE,2023).

Grafico 1 — Variagao do PIB Brasileiro por trimestre*
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Fonte: Sistemas de Contas Nacionais Trimestrais

A Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Produtividade do
Ministério da Economia (Sepec/ME) publicou a lista dos setores economi-
cos mais afetados pela pandemia do novo coronavirus no O Brasil devido a
Covid -19 declara estado de calamidade publica. Esta lista ¢ baseada na evo-
lucao do faturamento do setor, segundo dados da Receita Federal.
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A relevancia do setor na economia também ¢ considerada através do valor
adicionado (VA), do pessoal ocupado (PO) e leva em conta as
especificidades de cada atividade econdmica, com base nas contas
nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As 10
atividades econOmicas mais im- pactadas pela pandemia sdo: Atividades
artisticas, criativas e de espetaculos; Transporte aéreo; Transporte
ferroviario e metroferroviario de passageiros; Transporte interestadual e
intermunicipal de passageiros; Transporte publico urbano; Servigos de
alojamento; Servigos de alimentagdo; Fabricagao de ve- iculos automotores,
reboques e carrocerias; Fabricacdo de calgados e de ar- tefatos de couro;
Comércio de veiculos, pegas e motocicletas (Brasil, 2022).

O mercado de trabalho vem se recuperando de forma consistente
desde o pior periodo da crise causada pela pandemia, com a populagdo ocu-
pada retornando aos patamares anteriores a pandemia e a taxa de desocupa-
¢do caindo para niveis abaixo dos observados no inicio de 2017. O Painel de
Indicadores do IBGE aponta o comportamento dos indicadores econdmicos
do pais. A taxa de desemprego’, por exemplo, no terceiro trimestre de 2020
chegou a 14,9%, observando até o segundo trimestre de 2023, tem-se que
seu nivel mais baixo foi no quarto trimestre de 2022 com 7,9%. O Grafico
2 apresenta a taxa de desemprego do pais em porcentagem por trimestre
(IBGE,2023).

Grafico 2 — Taxa de Desemprego no Brasil por trimestres de 2020-2023.
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7 Se refere as pessoas com idade para trabalhar que néo estdo trabalhando, mas estdo dispo-
niveis e tentam encontrar trabalho
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O mercado de trabalho que ja passava por um processo de fragmen-
tagcdo, viu em 2020 um aumento na taxa de desocupacdo em relagdo ao tri-
mestre anterior € essa desocupacao atinge mais as pessoas que se declaram
pretas e pardas do que as brancas e mais as mulheres do que os homens,
aumentando assim a desigualdade social no pais. Em relacdo ao trimestre
anterior, a criacao de novas vagas de emprego reduziu em 2,3 milhdes de
janeiro a marco de 2020, e a redugdo com relagdo ao mesmo trimestre de
2019 foi de 1,8 milhdo. A populagdo fora do mercado de trabalho bateu um
recorde negativo atingindo a soma de 67,3 milhdes de pessoas. Este cenario
expressa a forte informalizacao que vem sendo a alternativa de sobrevivén-
cia para os brasileiros desde a crise de 2015/2016 (Fiocruz,2021).

4. CONCLUSAO

A pandemia da Covid-19 acentuou a importancia de tratar a satde
como um espaco de desenvolvimento, a um sé tempo econdmico, social e
ambiental, superando falsas e lineares dicotomias entre essas esferas.

A fragilidade da base produtiva-tecnologica nacional, decorrente do
processo de desindustrializagdo e da reprimarizacao acentuada da economia
brasileira nos ultimos anos, ficou evidente na falta de produtos basicos, de-
monstrando que esta posicao de dependéncia ¢ insustentavel nao s6 do ponto
de vista do desenvolvimento econdmico, mas também se apresenta como
questao de soberania e seguranca em saude. O déficit na balanca comercial
do Complexo Econdmico Industrial de Satide sempre estd em crescimento,
apontando que o Brasil tem uma quantidade de importacdo maior que a de
exportacdo, fazendo-nos olhar para nossa capacidade produtiva.

E nesta dimensdo que se coloca o desenvolvimento do CEIS como
espago destacado para uma mudanga profunda no padrao de desenvolvimen-
to nacional. O SUS, fortalecido com producdo, tecnologia, ciéncia e inova-
¢do, gerando renda e empregos qualificados, pode ser uma plataforma com
escala e dinamismo para sustentagdo do desenvolvimento de longo prazo no
Brasil.

O grande desafio € viabilizar uma expansao e transformacao articu-
lada de todo sistema produtivo da satde, permitindo o atendimento, a ex-
pansdo das agdes e servigos universais com o desenvolvimento do potencial
nacional produtivo e de inovagao.

Embora o SUS seja um exemplo para todo o mundo, ao olhar para
pandemia de covid-19 e a demora na resposta para conter o avango do virus,
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pensa-se quantos prejuizos poderia ser contidos, quantos cidadaos brasilei-
ros seriam salvos, quanto da economia seria menos impactada. O avanco da
globalizacdo deixa o alerta para a urgéncia do Estado em fortalecer o CEIS,
para assim, fortalecer diretamente o pais, para que em uma eventual nova
crise, a resposta seja menos dolorosa possivel.
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RESUMO

A humanidade deu um enorme salto em termos tecnolégicos, econdmicos e
sociais a partir do advento da Primeira Revolugdo Industrial (1760-1860).
Nos ultimos anos instaurou-se uma era de grandes avangos e descobertas
que desencadearam profundas modificagdes na sociedade, que se aceleraram
cada vez mais impondo desafios e, consequentemente, a busca de solugdes
para as mudangas das relagdes sociais, de trabalho, bem como as relagdes
pessoais. A respeito dessas redefinigdes, Baldwin (2019) nos alerta: um
grande “potencial explosivo”. Nosso foco de atencdo e objeto deste estudo
¢ analisar historicamente como a sociedade terd que lidar com as consequ-
éncias de um possivel desemprego em massa no futuro devido as transfor-
magoes no processo produtivo, na economia e na sociedade que veem sendo
impactados pelas novas tecnologias. A hipotese ¢ a de que a Industria 4.0
possui este potencial de excluir grande parte da mao-de-obra humana e, com
1ss0, aumentar o abismo das desigualdades sociais. Neste cendrio, dentre as
muitas variaveis, destaca-se em que tipo de contexto politico no qual esses
avangos e adequagdes irdo se desenrolar, incluindo as instituigdes que ali-
cercam este sistema, como 0s governos, as escolas, as empresas — que terdo
que gerir as relagdes de poder existentes na sociedade e a forma como tudo
1SS0 ir4 impactar as pessoas.

Palavras-Chave: Emprego; Futuro do trabalho; Quarta Revolu¢do Indus-
trial; Inovagdes Tecnoldgicas.
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ABSTRACT

Humanity has taken a huge leap forward in technological, economic and
social terms since the advent of the First Industrial Revolution (1760-1860).
In recent years, an era of great advances and discoveries has unfolded,
triggering profound changes in society, which have accelerated increasingly,
posing challenges and, consequently, the search for solutions to changes in
social, work and personal relationships. Regarding these redefinitions,
Baldwin (2019) warns us: a great ‘explosive potential’. Our focus and the
object of this study is to analyse historically how society will have to deal
with the consequences of possible mass unemployment in the future due to
transformations in the productive process, the economy and society that are
being impacted by new technologies. The hypothesis is that Industry 4.0 has
the potential to exclude a large part of the human workforce and, as a result,
increase the gap in social inequalities. In this scenario, among the many
variables, the type of political context in which these advances and
adjustments will unfold stands out, including the institutions that underpin
this system, such as governments, schools, and companies, which will have
to manage the existing power relations in society and the way in which all
this will impact people.

Keywords: Employment; Future of work; Fourth Industrial Revolution;
Technological Innovations.

1. INTRODUCAO

A Primeira Revolugdo Industrial surgiu no século XVIII na Ingla-
terra, caracterizada pela inovacao tecnologica provocada pelo surgimento
da manufatura, seguida das inovagdes nos meios de transporte maritimos
e terrestres (ferrovias e maquina a vapor, cuja invengao originou a produ-
¢do mecanica). A partir destes acontecimentos surge o capitalismo que se
desenvolve e progressivamente se espalha para outros paises, por meio de
uma acao coordenada pelo Estado, via politicas protecionistas. Portanto a
Primeira Revolucao Industrial ficou marcada por um processo de acumu-
lagdo autossustentado em decorréncia do avanco da tecnologia e conheci-
mento. Da Inglaterra (capitalismo origindrio) ela gerou um desenvolvimento
simultdneo em muitos paises promovendo profundas mudangas economicas,
sociais, politicas e culturais, mas, também trouxe como consequéncias as
desigualdades sociais.

No final do século XIX surgem as fabricas e com elas uma nova onda
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tecnologica marca o surgimento da Segunda Revolugao Industrial. As linhas
de montagem geram produgdo em massa acessivel para o consumo em larga
escala. A Terceira Revolucao Industrial aconteceu em 1960 tendo sido mar-
cada pela introdugdo dos eletronicos e das tecnologias de informacao nos
processos industriais, ou seja, na producdo automatizada. Em meados do
Século XXI iniciou-se a Quarta Revolucdo Industrial e embora ainda esteja
em curso, ja representa uma mudanga de paradigma.

Ap0s a crise mundial de 2008, alternativas econdmicas vém sendo
buscadas pelos governos dos paises do primeiro mundo € em desenvolvi-
mento para elevar a produtividade econdmica e recuperar a competitividade
da industria de transformagado, o que tem gerado também uma corrida pela
lideranga mundial nos setores de alta tecnologia, sobretudo em face do sur-
gimento de uma Quarta Revolucdo Industrial, que tem promovido uma dis-
cussao em varios paises sobre a retomada da politica industrial.

A Quarta Revolugdo Industrial englobara uma gama de tecnologias
de ponta, tais como: Inteligéncia Artificial (Al); robotica; “internet das coi-
sas” e computacdo com armazenamento em huvem que comecam a mudar
os modos de producdo e os modelos de negdcios. A proposta desse novo pa-
radigma tecnologico que ja estariamos vivenciando, consiste nesta difusdo
de novas e diversas tecnologias e suas interagdes com as fronteiras fisicas,
digitais e bioldgicas.

O presente trabalho tem o objetivo analisar como o mercado de tra-
balho serd impactado com o advento da Quarta Revolucdo industrial. Res-
saltamos que as revolucdes tecnologicas tendem gerar uma grande substitui-
¢do com relacdo as tecnologias existentes por novas tecnologias, superiores,
impactando desta forma diretamente na revitalizacao ou eliminagdo de se-
tores industriais. Como Schumpeter chamava a atengao, elas tém a forca de
“destruigdo criativa, em que elimina formas pretéritas de produgao de bens e
cria outras, com impactos na vida econdmica e social.

O trabalho sera realizado a partir de revisdo bibliografica (livros, ar-
tigos, teses e dissertacdes). Faremos uma contextualiza¢do de cada uma das
revolugdes industriais até a chegada da Quarta Revolugdo Industrial, onde
enfocaremos a origem do seu conceito, bem como indicaremos os seus efei-
tos sobre o crescimento e o desenvolvimento capitalista.

Para finalizar, apresentaremos os resultados e a conclusdo sobre o
tema. Temos assim que, a partir da hipotese sobre as inovagdes tecnoldgicas
ndo serem neutras e que sua forma de apropriacdo e estrutura¢do na vida
econdmica e social ¢ também resultante de relacdes sociais de poder — ou
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seja, dependendo da correlagdo de forga, pode beneficiar mais a sociedade
ou o capital.

Os novos conceitos da Quarta Revolucao Industrial no mercado de
trabalho referem-se as consequéncias do processo de destrui¢do e criacao de
empregos, que a mesma impoe a esse mercado As transformacdes tecnologi-
cas tém impacto heterogéneo na geracao e eliminagdo de postos de trabalho
em diferentes paises, desenvolvidos ou emergentes. Essa diversidade ¢ refle-
tida na velocidade e intensidade da destrui¢do e/ou criagdo de empregos nas
diferentes estruturas produtivas, setores econdomicos, classes sociais, tipos
de emprego, géneros e niveis de qualificagdo. (Gimenez; Santos, 2019).

Para Schwab (2016), as mudangas tecnologicas que acontecem nos
dias de hoje projetando grandes avangos cada vez mais significativos para
as décadas vindouras podem ser consideradas decisivas para que provoquem
uma imensa transformacao de normas na sociedade, repercutindo na produ-
¢do de novos produtos e servigos, impactando as diversas formas de ordena-
mento no processo produtivo apesar do processo de destruigao e criagdo de
empregos, em todas as atividades produtivas da industria, servigos e do setor
primario.

Estas transformacgdes sdo marcadas por uma nova era de automagao,
devido a mudancgas* importantes nas comunicagdes € nas redes internas das
organizagdes, com o crescimento da Internet das Coisas, a sensibilizagdo
crescente, a capacidade de armazenamento e processamento de dados com a
evolucdo da computacdo (Big Data), o avanco da robotica, aprimoramento
da inteligéncia artificial (IA) e o aprendizado das maquinas, bem como a
digitalizagdo em constante crescimento da economia. (Schwab, 2016).

Essas transformacdes deverdo acarretar uma reducao significativa na
renda média do trabalhador, pois embora os trabalhos de alta qualificacao
tenham salarios elevados, o nimero de postos de trabalho ¢ menor do que
aqueles ao qual a informatizagdo estd substituindo (Frey; Osborne, 2017).
Além disso, a maioria das ocupagdes criadas ¢ do setor de servigos, que
exige baixa qualificag¢do profissional, com menores salérios.

Baldwin (2019, p. 152) considera que os robds tenderdo a “eliminar
muitos empregos, mas poucas ocupacdes’”’, uma vez que na generalidade dos
casos, havera sempre tarefas especificas que s6 poderao ser desempenhadas
por humanos. O autor ainda argumenta que habilidades e capacidades em
termos da estrutura de pensamento, nomeadamente criatividade, otimizagao
e planejamento, bem como capacidade 16gica para resolver problemas, con-
tinuardo a ser mais bem desempenhadas por pessoas do que por Inteligéncia
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Artificial. Em critica a Baldwin, ¢ destacamos que as ocupacdes criadas e
sua normatizagao também sao resultantes de relagdes de poder. Ou seja, as
inovagoes estdo surgindo em um contexto sob hegemonia do neoliberalismo,
em que as organizagoes coletivas dos trabalhadores foram fragilizadas.

Marx (1994) 5 argumentou que quando uma maquina assume o lu-
gar de um trabalho humano, o modo de produgdo de valor passa a ter mais
capital (trabalho morto) e menos for¢a de trabalho humana (trabalho vivo).

Atualmente, a relacdo entre o desenvolvimento tecnoldégico e o
trabalho produtivo ¢ relevante na Quarta Revolucdo Industrial. A
substitui¢do gradual do trabalho vivo pelo trabalho morto, representado por
maquinas automati- zadas, leva a integracdo crescente do trabalho ao
capital neste século XXI. No entanto, isso ndo significard a eliminag¢do
completa do trabalho vivo no processo global de producdo. De fato, o
trabalho vivo ¢ essencial para a producao de maquinas e o desenvolvimento
tecnologico criara novos postos de trabalho ao surgir de novas
especializacdes na segmentagdo do trabalho. Embora o numero de
trabalhadores humanos seja reduzido, o surgimento de novas
especializagdes ndo sera suficiente para suprir a sua perda na produ- ¢ao
global.

Marx analisa essa questdo da seguinte forma:

Portanto, a formula da maquinaria é: ndo a diminuigéo relativa da jornada
individual de trabalho — jornada esta que é parte necessaria da jornada
de trabalho —, mas a reducgdo da quantidade de trabalhadores, isto ¢, das
muitas jornadas paralelas, formadoras de uma jornada coletiva de trabalho,
mais-trabalho. Tudo isso abstraindo da eliminacdo daquelas especializa-
¢oes surgidas mediante a divisdo do trabalho de onde resulta, por conse-
quéncia, uma deprecia¢do da propria capacidade de trabalho. O trabalho
passado juntamente com a circulagdo social do trabalho, sdo apreendidos

como meios de tornar supérfluo o trabalho vivo (Marx, 1994, p. 106).

4 Segundo as estimativas do Instituto McKinsey em 2017, a tecnologia atual tem o poten-
cial de automatizar cerca de 50% das atividades laborais existentes globalmente. O prazo
previsto para esse acontecimento ¢ por volta de 2055, desde que todos os fatores sejam
favoraveis a sua implementagdo. No entanto, ¢ possivel que essa meta seja alcangada antes
ou depois, com um intervalo de até 20 anos.

5 Segundo Jesus Ranieri, “Os Manuscritos de 1861-63 (compostos por 23 cadernos) repre-
sentam o momento de passagem entre os Grundrisse € O Capital, sendo parte importante do
material preparatdrio deste ultimo. O presente extrato encontra-se no interior da sequéncia
denominada A mais-valia relativa - acumulacdo, referente ao caderno XX, redigido entre
marco e maio de 1863” (Ranieri, 1994 apud Marx, 1994, p. 103).
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O trabalho morto, também conhecido como trabalho passado por
Marx (1994), ¢ uma for¢a condutora na diminui¢do do trabalho vivo com
a evolucdo da tecnologia. Segundo a leitura de Marx, o desenvolvimento
tecnologico, representado pela maquinaria, intensifica a polarizacao entre
capital e trabalho, gerando um movimento simultaneo de atragdo e rejeicao.
A maquinaria causa a constante expulsdo de trabalhadores tanto das fabricas
ja& mecanizadas quanto de oficios, mas também a sua reintegracao quando
aumenta a mais-valia. Este movimento de atracdo e rejeicdo ¢ caracteris-
tico e representa a constante instabilidade da existéncia dos trabalhadores
(Marx, 1994, p. 107).

De acordo com Marx, a tensdo entre o capital e o trabalho assalariado
continua a evoluir até chegar a uma completa contradi¢cao. Neste processo, o
capital se torna uma ferramenta ndo apenas para a degradacao da capacidade
de trabalho, mas também para torna-la desnecessaria. Em alguns casos, isso
se manifesta completamente, enquanto em outros, a reducao ¢ realizada até
chegar ao nimero minimo necessario na producao. (Marx, 1994, p. 106).

No contexto da Quarta Revolugdo Industrial, a automagao digital au-
menta a distancia entre o capital e o trabalho, transformando as relagdes de
produgdo em ligagdes entre elementos que adquirem vida propria na forma
de robos inteligentes. O desafio central é a questdo de quando o trabalho
morto, descrito por Marx, ndo apenas substitui, mas também exerce influén-
cia sobre o trabalho vivo. A automatizagdo tecnologica ¢ caracterizada pelo
uso de maquinas dotadas de inteligéncia artificial, capazes de realizar tarefas
a servico dos humanos através de algoritmos computacionais. Exemplos in-
cluem linhas de producdo automatizadas, sistemas de controle de produgdo
industrial com retroalimentagao e robos industriais. De acordo com Silva &
Nascimento (2003), a automacao ¢ definida como a tecnologia que permite
o uso de mecanismos, equipamentos eletronicos € sistemas computacionais
nas operagoes e controles de processos industriais.

Nos paises que possuem maior renda, diversos tipos de empregos,
principalmente os ligados a tarefas rotineiras, devem desaparecer. No entan-
to, este movimento pode ser em compensado proporcionalmente a medida
em que forem criados novos postos de trabalho de elevada produtividade.
Infelizmente, os paises de economias emergentes, ndo ficardo imunes, visto
que seu emprego industrial podera ser penosamente afetado pelo processo de
reshoring de empresas transnacionais dos paises ricos.

Em “O Capital”, capitulo 14, Mais-valor absoluto e relativo, Marx
examina a produgdo capitalista industrializada e apresenta o conceito do Tra-
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balhador Coletivo. Ele argumenta que, no modo de produgdo capitalista, o
trabalho produtivo tera um aumento de carater social. Quando o processo de
trabalho ¢ individual, o trabalhador desempenha todas as fungdes que mais
tarde se tornam distintas.

Enquanto o processo de trabalho ¢ puramente individual, o mesmo traba-
lhador exerce todas as fungdes que mais tarde se apartam umas das outras.
Em seu ato individual de apropriagdo de objetos da natureza para suas
finalidades vitais, ele controla a si mesmo. Mais tarde, ele ¢ que serd con-
trolado. [...] Assim como no sistema natural a cabeca e as maos estao in-
terligadas, também o processo de trabalho conecta o trabalho intelectual ao
trabalho manual. Mais tarde, eles se separam até formar um antagonismo
hostil. O produto, que antes era o produto direto do produtor individual,
transforma-se num produto social, no produto comum de um trabalhador
coletivo (Gesamtarbeiter), isto ¢, de um pessoal combinado de trabalho
[...]- Desse modo, a ampliagdo do carater cooperativo do proprio processo
de trabalho é necessariamente acompanhada da ampliagdo do conceito
detrabalho produtivo e de seu portador, o trabalhador produtivo. Para
traba- lhar produtivamente, ja ndo ¢ mais necessario fazé- lo com suas
proprias maos; basta, agora, ser um Orgdo do trabalhador coletivo,
executar qual- quer uma de suas subfungdes (Marx, 2013, p. 577-578).

Marx (2013) examinou como o aumento da producdo capitalista in-
dustrializada conduzia ao surgimento do trabalhador comum, devido ao de-
senvolvimento social e tecnolégico da forma de trabalho. Atualizando esta
andlise para a era digital, pode-se argumentar que o trabalho intelectual de
uma equipe de trabalhadores pode estar localizado no Brasil, enquanto os
operarios podem estar trabalhando na China, conectados eletronicamente,
mas separados fisicamente. Marx destacou que este fato ¢ resultado ndo ape-
nas do aumento do carater social do trabalho produtivo.

Deve-se dar importancia a uma segunda mudanca na direg¢ao de atin-
gir o final da polarizacdo em questdo, onde o aumento, sem ser abolido,
firma-se pelo seu devido descrédito ao passo que envolverd também uma
diminui¢do na natureza produtiva do trabalho que se efetua no trabalhador
coletivo. De acordo com Marx, enquanto o conceito de trabalho produtivo se
expande em um aspecto, ele se restringe em outro.

Por outro lado, o conceito de trabalho produtivo se estreita. A producao
capitalista nao ¢ apenas produgdo de mercadoria, mas essencialmente pro-
ducdo de mais-valor: O trabalhador produz ndo para si, mas para o capital.
Nao basta, por isso, que ele produza em geral. Ele tem de produzir mais-
-valor (Mehrwert). SO € produtivo o trabalhador que produz mais-valor

para o capitalista ou serve a autovaloriza¢do do capital. (Marx, 2013, p.
577-578; 2016, p. 598).
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A medida que a sociedade capitalista evolui, a avaliagdo do trabalho
conduz a mudangas significativas no modo de trabalho, resultando na for-
macao do Trabalhador Coletivo do ponto de vista do valor. Na Quarta Re-
volugao Industrial, a recente designagdo para o trabalhador coletivo através
da constituicdo homem equipamento chama-se Distributed Control System
(DCS) ou Sistema Digital de Controle Distribuido (SDCD). O carater social
do trabalho ¢ automatizado por meio de sensores de diferentes tipos, dispo-
sitivos remotos, entradas e saidas analdgicas e digitais controladas por algo-
ritmos computacionais. Com o uso da Inteligéncia Artificial, o processo se
torna cada vez mais autdbnomo, com as redes conectando robds em linhas de
produgdo e processos gerenciais através de estacdes de controle avangadas
para otimiza¢ao da produtividade (Prosys, 2016).

A tecnologia ¢ o fator decisivo na producdo capitalista, que subjuga
e reduz o trabalho vivo em determinada etapa ao desenvolvimento do
capital (trabalho morto), semore em que ela atua como um poder superior.
Antes da Quarta Revolucdo Industrial ja se utilizavam robos para realizar
trabalhos mecanicos em diversos setores da producdo. A fim de
compreendermos o avango dessa questdo na era digital, observemos de que
modo se encontra a situa¢do do trabalhador coletivo na formacdo do
processo contemporaneo de producdo dos chamados “chips eletronicos”,
ferramenta essencial para a Quarta Revolu¢ao Industrial, refere-se a
producdo do cérebro dos com- putadores, que ironicamente atua como um
substituto artificial do cérebro humano nos niveis mais avancados do
processo produtivo.

Assim, a conclusdo rapida de Marx sobre a mudanca do carater so-
cial do trabalho coletivo ndo sera exclusiva da era digital, apesar de trazer
novos aspectos a ela. De acordo com Marx, enquanto antes o trabalhador in-
dividual tinha controle sobre o processo de trabalho, na sociedade capitalista
moderna, ele ¢ controlado pelo processo produtivo coletivo. Além disso, o
desenvolvimento tecnoldgico terd um papel crucial neste processo.

Um estudo realizado pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(Coppe/RJ) aponta a realidade brasileira com 9,2 milhdes de postos de tra-
balho que poderdo ser eliminados nas proximas décadas, o que representa
70% de todos os postos de trabalho criados entre 2003 e 2016. Dentre eles
estao os de baixa qualificagcdo e pouca especializagdo e, portanto, suscetiveis
de serem substituidos pelas maquinas. Ainda entre os empregos em risco,
estdo os de vendedores do varejo, assistentes administrativos e outros tra-
balhadores do setor de servigos, como, por exemplo, auxiliares do setor de
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alimentos, funcionarios de estoques e operadores de caixa (Lima, 2019).

Ha diversas previsdes, mas como as pessoas precisam trabalhar para
sobreviver e as ocupagdes sao resultantes de relagdes sociais, ¢ preciso ela-
borar pesquisas para identificar o que de fato vem ocorrendo com o mundo
do trabalho. Em relacdo a Globalizagao (offshoring), Frey e Berger (2016)
fazem um importante apontamento sobre a dificuldade de se mensurar qual
o impacto da tecnologia sobre os postos de trabalho:

No entanto, desembaragar os impactos da tecnologia e do comércio sobre
os ganhos e o emprego ¢ dificil, principalmente porque a rapida mudanga
tecnoldgica associada a revolugdo da computacao e a mais recente expan-
sdo do comércio internacional sdo em grande parte eventos contemporane-
os. (Frey, Carl Benedikt; Berger, 2016, p. 18).

Os citados autores chegam a conclusdo de que a globalizacdo é em
parte culpada pelo aumento do desemprego, porém o aumento da desigual-
dade salarial ocorre devido a especializagdo de tarefas corriqueiras, o que
favorece a automacao tecnoldgica ou digitalizagdo, decorrendo numa polari-
zagdo crescente da forga de trabalho. E uma globalizagdo num contexto sob
hegemonia neoliberal.

Num artigo para a revista Scientific American Brazil, Deaton (2016)
indaga: “A sociedade civil vai resistir?” — ele declara que a desigualdade ao
se tornar uma questdo politica, pode levar ao aparecimento de uma classe
politica que ameaca a democracia liberal.

Quando qualquer crescimento existente ndo é compartilhado, surgem no-
vos problemas. Aqueles que sdo deixados para tras podem ser pacientes
quando estao ganhando algo, mas se suas rendas ficam estaveis ou decli-
nam, eles provavelmente ndo continuardo pacientes por muito tempo. A
desigualdade se torna uma questdo politica. Idealmente, essa insatisfacdo
trara mudangas politicas. Mas se o sistema politico s6 ¢ sensivel as neces-
sidades dos ricos — algo que parece verdade no Congresso americano — ha
uma ameaca direta a estabilidade politica e, por fim, a propria democracia.
Se os principais partidos politicos ndo oferecem nada aos excluidos, eles
podem se voltar para remédios politicos ou candidatos que ameagcam a

democracia liberal. (Deaton, 2016, p. 54).

Prevndo um processo dificil de reversao dessa desigualdade, inclu-
sive em paises ricos, onde existe “agressivas politicas de bem-estar social”,
o citado autor apesar de identificar o aumento da desigualdade, afirma que a
longo prazo enxerga efeitos virtuosos nas mudancas tecnologicas e na glo-
balizagdo. O que significar dizer que pensa nos marcos de uma sociedade
liberal. No entanto, a dimensao da politica de distribuir melhor os resultados,
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a produtividade, das inovagdes ¢ pouco desenvolvida.

Numa conferéncia intitulada Economic Possibilities for Our Gran-
dchildren, Keynes enxergava o desemprego decorrente da rapidez com que
novas tecnologias ou “instrumentos” substituem a for¢a de trabalho como
uma fase temporaria de desequilibrio, mas que poderia se tornar algo bené-
fico, uma vez que levaria o homem a “solu¢do do seu problema econémico”
e a lidar com o seu problema central: “como empregar seu tempo livre”
(MASI, 1999, p. 284-285).

Ainda a respeito da Terceira Revolugao:

Em gestacdo ha 25 anos, a terceira revolucao industrial comegou. Ela rom-
pe as ligagdes entre o aumento da producgdo e o aumento do emprego e
deixa em ma situagcdo um dos dogmas keynesianos, segundo o qual a re-
tomada dos investimentos reduz o desemprego. A questdo que se coloca
atualmente ¢ esta: a terceira revolugo industrial conduzira a sociedade do
desemprego ou a do tempo livre? Liberara os homens do trabalho alienado
ou os alienard ainda mais com a inatividade forcada? Levara a uma nova
idade de ouro, em que se trabalhara cada vez menos, mas se dispora de
uma massa crescente de riquezas, ou terminara por condenar alguns ao

desemprego e outros a improdutividade? (MASI, 1999, p. 287)

Em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes al-
canga o apice de sua luta contra o laissez-faire. Sua visao quanto as qualida-
des e deficiéncias da ordem gerada verdadeiramente pelas relacdes de mer-
cado ¢ apresentada de forma clara, em que a mdo invisivel conduz os agentes
privados, mas sem compromisso com a conquista de um nivel aceitavel de
bem-estar social. Evidentemente, uma teoria econdmica que presuma pleno
emprego permanente e, portanto, plena eficiéncia da mao invisivel ndo esta-
rd nem disposta nem apta a cumprir a “tarefa final” atribuida por Keynes, ou
seja, “selecionar aquelas varidveis que possam ser deliberadamente contro-
ladas ou administradas pelas autoridades centrais no tipo de sistema em que
de fato vivemos” (Keynes, 1936).

O fato de ocorrer desemprego involuntario numa economia deve ser
analisado por meio de uma teoria mais ampla, na qual o emprego agregado
seja uma variavel, ndo uma constante. Na opinido de Keynes, a Teoria Clas-
sica encerra alguns problemas, que nao estdo em possiveis “erros logicos”,
sendo ela apenas um caso limite, ou seja, particular de sua propria teoria.
A todo o momento, o nivel de desemprego ¢ um subproduto das medidas de
aceitar o capital por meio da produgdo. Portanto, o fato de ocorrer desempre-
go involuntario nao depende de erros que os empresarios tenham cometido
ao tomar suas decisdes de producao.
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Portanto, vemos que anos apods o que previram Marx e Keynes, a ex-
pansdo da demanda por trabalho altamente qualificado em decorréncia dessa
nova onda tecnologica devera se ampliar progressivamente, a propor¢ao que
seus impactos prosseguem. Tal fato apontara para uma progressiva procura
por requalificacdo e elevacdo de modelos médios de formagao/capacitacao
para modelos mais elevados, com importantes impactos sobre os sistemas
educacionais, de formacao, qualificagdo e requalificacdo profissional. Ao
mesmo tempo, cria-se uma quantidade ainda maior de trabalhos que exigem
baixa qualifica¢do, que irdoitensificar a polarizagdo das ocupacgdes, pois ndo
ha correlagdo de forga para redistribuir melhor o trabalho existente. No con-
texto de neoliberalismo, cria-se um contingente muito expressivo de pessoas
vivendo na precariedade.

Com o avango da robotizagdo, aliada cada vez mais a Inteligéncia
Artificial, mudangas essas que ha muito j& marcavam presenga no chio de
fabrica, ha um aumento das velocidades das mudangas. Em recente trabalho
da OCDE, de abril de 2019, intitulado: The Future of Work, estimou-se que
o numero de robds teria um aumento de 280% entre 2011 € 2021. Os robds,
segundo o artigo, sdo capazes de realizar tarefas que envolvem maior risco
para o trabalhador, o que reduz o nimero de acidentes, além de realizarem
atividades mais rapidamente ¢ com maior destreza, podendo conciliar etapas
de produgao que antes eram realizadas separadamente, aumentando de for-
ma rapida a produtividade da industria. Outro ponto positivo ¢ a diminui¢ao
dos custos de produgdo e, consequentemente, crescimento da competitivida-
de. No entanto, esse processo acentua as relacoes de troca desfavoraveis aos
paises da periferia, que ndo conseguem desenvolver tecnologias de ponta.
Estes tendem a se especializar em produtos primarios.

Assim, para a OCDE¢ , infelizmente, as empresas brasileiras ndo se
beneficiardo com a tal nova onda tecnologica, o que deve tornar mais grave
sua posi¢ao de competitividade no mundo, pois, a redugao potencial de cus-
tos decorrente da introdugdo de robds no chao de fabrica serd apenas de 7%
até 2025. Ja em economias mais desenvolvidas, como os EUA e a Coreia do
Sul, a economia devera chegar a 22% e 33%, respectivamente (Gimenez;
Santos, 2019 apud OCDE).

Caso nao queira ficar mais para tras, o Brasil terd que realizar uma
politica industrial de mudancas produtivas, concentrada na inovacao e de-
senvolvimento tecnologico a fim de se beneficiar das janelas de oportuni-
dades que se abrem no inicio de cada Revolucdo Industrial. Ter um projeto
de desenvolvimento nacional que seja capaz de reverter a atual dinamica de
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desindustrializagao.
Segundo Coutinho (2017),

[...] a industria do futuro ndo vai dar tempo para a industria brasileira
se restabelecer (...). Existirdo muitas oportunidades que podem ser puras,
isto ¢, sem riscos. Ou se aproveita e entra no jogo, ou ndo se aproveita e
perde o bonde. Mas existem também os riscos disruptivos. A comunidade
que estuda economia industrial ndo pode mais ndo olhar para o futuro e
para prospectivas tecnolégicas organizadas. E preciso conhecer o que os
paises estdo fazendo, as modalidades novas de reforco de ecossistemas
empresariais, o papel de institutos e pesquisa, o papel de externalidades,
de sinergias a serem criadas para certas plataformas de conhecimentos que
precisam avangar com a devida velocidade. Isso ¢ algo que deveria ser
incorporado ao exercicio de pensar politicas industriais e tecnoldgicas.

(Coutinho, 2017)

Ainda que os problemas da Quarta Revolucao Industrial afetem, mais
fortemente, as pessoas mais dependentes do lado da produgdo (em compara-
¢do com os beneficios inegaveis que trazem para os consumidores) o risco,
em uma sociedade autorregulada pelo mercado ¢ o das pessoas precisarem
trabalhar mais tempo para sobreviverem. A redugdo parcial em algumas em-
presas pode fazer com que os trabalhadores tenham que se deslocar de tarefa
para tarefa sem nenhum direito trabalhista, o que geraria uma instabilidade
politica e social. No Brasil, as reformas, tais como a trabalhista e previden-
cidria, sdo contra a sociedade e sua aprovacao ocorre em um ambiente que
as proprias instituicdes democraticas estdo em risco.

Essas recentes inovagdes tecnologicas vém se expandindo nas eco-
nomias dos paises desenvolvidos ocidentais — principalmente no sudeste
asiatico. No caso brasileiro, destaca-se o relativo atraso em relagdo a esse
processo de transformagdes colocado pela Quarta Revolucdo Industrial.
Desvantagens ocorrem em diferentes aspectos, o que limita a capacidade
de competir em varios setores industriais e de servicos, incluindo o peso
limitado do setor de bens de capital na estrutura industrial, dependéncia e
deficiéncias no desenvolvimento tecnologico e incertezas de financiamento
de longo prazo para investimentos, elevado custo e deficiéncia na infraes-
trutura, estrutura tributaria regressiva prejudicando a formacao de precos
e competitividade, perda de desempenho na industria eletronica, fraqueza
na pesquisa, desenvolvimento e inovacdo em comparagcdo com paises de-
senvolvidos e alguns em desenvolvimento (China, Coreia do Sul, india), e
deficiéncias nos sistemas educacionais e de formacao profissional. Estas li-

® OCDE. OECD Science, Technology and Industry Scoreboard. Washington: OECD Press,
2017.
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mitagdes sugerem que a economia brasileira estd passando por um processo
de desindustrializagao prematura, de acordo com varios autores.

2. CONCLUSAO

A tese de que o trabalho torna-se redundante ¢ uma caracteristica
instrinseca do sistema capitalista, tal como foi apontado por Marx. Desde a
Primeira Revolucdo Industrial, medos e incertezas acompanharam as
pessoas — que reagiam de diversas maneiras, na busca de solugdes, que
foram desde a destruicdo das maquinas (conhecido como movimento
ludista), ao modelo de controle do sistema produtivo pelo Estado — de Karl
Marx — passando pelo laissez faire liberal e a mao invisivel de Adam
Smith. Sempre que surgia uma nova revolucdo, as questdes do fim do
emprego vinham a tona — além da sustentabilidade do modelo econdmico,
problemas sociais, o papel do Estado, dentre outros.

Observando o desenvolvimento histérico pode-se perceber que os
ganhos produtivos, advindos das novas tecnologias foram socialmente dis-
putados. O problema que as novas ondas de inovagdes, com a Terceira e
Quarta Revolucao Industrial, ocorreram em ambientes neoliberais, onde o
grande capital ganhou muita expressdo em escala internacional. Os ganhos
de produtividade foram canalizados para a logica da financeirizagao, onde o
capital financeiro foi o motor capaz de criar uma ordem econdmica e social,
a sua semelhanca. Em outras palavras: os ganhos de produtividade foram
muito mal distribuidos, ampliando as desigualdades, ndo reduzindo o tempo
dedicada ao trabalho, ndo criando novos servigos que pudessem resolver os
problemas coletivos das pessoas. Muitos paises, com excecao dos asiaticos,
fundamentalmente que ndo seguiram a cartilha neoliberal — assistiram um
processo de precarizagdo do trabalho, acompanhado de uma polarizacdo do
mercado de trabalho e das ocupagdes, com predominio de reformas anti-
-sociais, em que grande parte das pessoas ficaram em uma condi¢do mais
vulneravel.

Os paises periféricos, como a América Latina, ndo foram capazes
de acompanhar as inovagdes, o que significou uma regressao na estrutura
produtiva. Ao mesmo tempo, sofreram os efeitos das inovagodes, o que con-
tribui para uma estrutura social mais desigual, aumento da informalidade, do
dessalariamento, com maior nivel de precarizacdo do trabalho, como pode
ser observado na ocupacao mais visivel da revolugdo tecnoldgica: os traba-
lhadores via empresas de plataforma digital.

Este estudo € mais uma iniciativa, um experimento provocativo onde
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procuramos revisar os problemas do passado, conhecer quais sao as variaveis
envolvidas no processo de desenvolvimento tecnologico, além de entender
a separac¢ao das mudancgas ocorridas no momento atual, a fim de avaliar as
opgdes no conflito dos desafios futuros.

Pudemos notar neste estudo, que toda vez que houve uma mudanga
na estrutura tecnologica, muitos impactos foram causados no emprego,
mas, apesar dos problemas iniciais, algumas melhorias sobre uma parcela
da populacao pdde ser notada. Talvez isso possa ocorrer com o advento da
Quarta Revolugao Industrial, mas a longo prazo — a fim de que as perdas
ocasionadas possam ser compensadas. Como Keynes afirma: “a longo
prazo, todos esta- remos mortos”, mas, como essas mudangas estdo
acontecendo muito rapido, a sociedade, de modo geral, comeca a
demonstrar preocupacdes em relacdo a elas. Essas indagagdes quanto a
Quarta Revolugdo Industrial sdo evidentes nos estudos desenvolvidos pelos
diversos pesquisadores listados em nosso estudo, quanto ao fato de que
muitos postos de trabalho podem ser extintos, além do aumento da
desigualdade e da concentracdo de riqueza.

Constatamos, no entanto, que as mudangas sdo inevitdveis e que
temos um grande desafio pela frente — para preparar a sociedade no
enfrentamento dessas mudancas e fazer com que elas sejam inclusivas e
construtivas. Para que nossa sociedade seja beneficiada amplamente pela
Quarta Revolugdo Indus- trial ndo se deve passar apenas pelo
desenvolvimento das novas tecnologias, mas sobretudo que elas ajudem a
reverter o processo de destruicdo ambiental em curso e fazer com que os
ganhos de produtividade sejam repartidos para atender de fato as
necessidades das pessoas e ndo do capital, o que implica em mudar o
desenvolvimento econdmico e o modo de viver.
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CAPITULO 14. ACORDOS DE COMERCIO
INTERNACIONAL: Importancia, preferéncias e comportamento
de brasileiros através de uma analise experimental.
INTERNATIONAL TRADE AGREEMENTS: Importance, preferences,
and behavior of Brazilians through an experimental analysis

Carlos Eduardo Ribeiro Santos BERTANI !

Marieta Alexandra Moreira Matos VALENTE 2
Ligia Maria Costa PINTO 3
RESUMO

As relagdes entre paises apresentam relevancia na dinamica economica na-
cional, dada sua relagdo com o crescimento ¢ desenvolvimento econdmico,
social, do mercado de trabalho e do meio ambiente. Os novos acordos co-
merciais, integrantes de planos politico-econdmicos nacionais tentam uma
maior aproximagao com os interesses/imposi¢des da sociedade (inter)nacio-
nal, que, para aceita-los (a0 menos em paises desenvolvidos), tém busca-
do impor garantias de manutenc¢do para os aspectos sociais e ambientais e
do trabalho em seu territério. Aspectos que tem mudado a maneira como
os cidaddos enxergam tais acordos, para além da relagdo comercial, ape-
nas. Esse trabalho tem por objetivos (i) entender como individuos brasi-
leiros veem a abertura comercial/acordos internacionais; (ii) analisar suas
percepcoes quanto a pratica do Governo Federal em relagdo ao mercado
de trabalho, meio ambiente e questdes sociais nos acordos; (iii) observar o
comportamento desses individuos quanto a dualidade entre desenvolvimen-
to econdmico e meio ambiente e (iv) evidenciar se os individuos associam
seu comportamento quanto a abertura economica brasileira de maneira mais
estrutural ou mais individualizada. Utilizou-se da metodologia da Economia
Experimental e Comportamental. Baseado nesse arcabougo tedrico metodo-
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logico foi realizado um experimento com 1101 individuos brasileiros, atra-
vés de cenarios onde deveriam expor suas preferéncias a respeito dos seus
conhecimentos basicos da Economia Internacional, agdes individuais com
outros paises e sobre acordos de comércio e de investimentos internacio-
nais, acordos € o meio ambiente, mercado de trabalho e aspectos sociais do
Brasil. A realizacdo do experimento seu com a plataforma Qualtrics®, entre
nov2022 e jun2023. Os dados foram tratados por meio do software estatisti-
co Statal 5S®. A andlise econométrica se deu por de regressoes lineares sim-
ples e multiplas e o comportamento individual, medidos pela Escala Likert.
Enquanto conclusdo, a aproximagdo do comportamento dos individuos da
pesquisa apresentam semelhancgas com individuos de paises desenvolvidos
quanto ao nivel de escolaridade e de renda individual.

Palavras-chave: Acordos internacionais; Comércio; Economia experimen-
tal; Economia comportamental; Preferéncias.

ABSTRACT

Relations between countries are relevant in the national economic dynamics,
given their relationship with economic, social, labor market and environ-
mental growth and development. The new trade agreements, which are part
of national political-economic plans, attempt to get closer to the interests/
impositions of (inter)national society, which, in order to accept them (at least
in developed countries), has sought to impose guarantees of maintenance for
social and environmental aspects and work in their territory. Aspects that
have changed the way citizens see such agreements, beyond just the com-
mercial relationship. The objectives of this paper are (i) to understand how
Brazilian individuals see trade opening/international agreements; (ii) analy-
ze their perceptions regarding the Federal Government's practice in relation
to the labor market, environment and social issues in the agreements; (iii)
to observe the behavior of these individuals regarding the duality between
economic development and the environment and (iv) to show whether the
individuals associate their behavior with the Brazilian economic opening in
a more structural or more individualized way. The methodology of Experi-
mental and Behavioral Economics was used. Based on this theoretical and
methodological framework, an experiment was carried out with 1101 Brazi-
lian individuals, through scenarios where they should expose their preferen-
ces regarding their basic knowledge of International Economics, individual
actions with other countries and about international trade and investment
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agreements, agreements and the environment, labor market and social as-
pects of Brazil. Conducting the experiment with the Qualtrics® platform,
between Nov2022 and Jun2023. Data were processed using the statistical
software Statal5. The econometric analysis was performed using simple and
multiple linear regressions and individual behavior was measured by the
Likert Scale. In conclusion, the approximation of the behavior of the indivi-
duals in the research presents similarities with individuals from developed
countries in terms of the level of education and individual income.

Keywords: International agreements; Trade; Experimental economics;
Behavioral economics; Preferences.

1. INTRODUCAO

As relagdes entre paises, em pares ou grupos, apresentam relevancia
e importancia na dindmica econdmica nacional, tendo em vista sua relagao
com o crescimento e desenvolvimento econdmico, social, do mercado de
trabalho e do meio ambiente. Os ultimos trés inclusive, temas de discussoes
contemporaneas da Economia e da Ciéncia Politica.

Os novos acordos comerciais, integrantes de planos politico-econd-
micos nacionais tentam uma maior aproximagao com os interesses/imposi-
¢oes da sociedade (inter)nacional, que, para aceita-los (a0 menos em paises
desenvolvidos), t€ém buscado impor garantias de manutencdo para os aspec-
tos sociais e ambientais e do trabalho em seu territorio. Aspectos que tem
mudado a maneira como os cidaddos enxergam tais acordos, para além da
relagdo comercial, apenas.

Enquanto parte que compde uma pesquisa mais ampla, esse trabalho
tem por objetivos (1) entender como individuos brasileiros veem a abertu-
ra comercial/acordos internacionais; (i1) analisar suas percepgdes quanto a
pratica do Governo Federal em relagdo ao mercado de trabalho, meio am-
biente e questdes sociais nos acordos; (iii) observar o comportamento des-
ses individuos quanto a dualidade entre desenvolvimento econdmico e meio
ambiente e (iv) evidenciar se os individuos associam seu comportamento
quanto a abertura econdmica brasileira de maneira mais estrutural ou mais
individualizada.

A proposicao desse estudo para o Brasil € justificado pela economia
atual do pais e seus aspectos sociais, politicos e ambientais, que versam so-
bre a decisdo individual quanto a relevancia e importancia dos acordos de
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comeércio e investimentos com o exterior. O que constitui um espago favora-
vel para aplicar a metodologia da economia experimental ampliando estudos
atuais, principalmente quando outros paises (desenvolvidos) ja se utilizam
dessa logica de aceitabilidade civil para a proposi¢ao de tais acordos.

Além do exposto, constituird, também, uma nova abordagem dada a
pesquisa empirica na area de estudo da Economia Internacional, tendo em
vista que paises em processo de desenvolvimento, como o Brasil, possuem
menos estudos nessa area que os paises desenvolvidos.

2. METODOLOGIA

Para atingir os objetivos propostos utilizou-se da metodologia da
Economia Experimental e Comportamental. Baseado nesse arcabougo te-
orico metodoldgico foi realizado um experimento com 1101 individuos
brasileiros, que foram apresentados a cenarios onde deveriam expor suas
preferéncias (comportamento) a respeito dos seus conhecimentos basicos
da Economia Internacional, das suas a¢des pessoais/individuais com outros
paises e sobre acordos de comércio e de investimentos internacionais, bem
como a relagdo entre tais acordos e sua ¢ 0 meio ambiente, o mercado de
trabalho e aspectos sociais do Brasil.

A realizagao do experimento, bem como a coleta de dados foi execu-
tada através da plataforma Qualtrics®, entre novembro de 2022 e junho de
2023. Os dados e analises do comportamento desses individuos e sua corre-
lagdo por cenarios foram tratados por meio do software estatistico Statal5. A
analise econométrica se desenvolveu através de regressoes lineares simples
quanto a associacdo do comportamento individual e a assinatura de acordos
de comércio evidenciadas através da Escala de Likert com trés e cinco ni-
veis de medicdo. Assim estabeleceu-se a relacdo entre a variavel dependente
(posi¢ao quanto a assinatura de acordos comerciais e de investimento) e o
comportamento dos mesmos sobre o papel do Estado; seu comportamento
perante as relagdes econdmicas internacionais; seu conhecimento sobre tal
tema; seu posicionamento politico; sua posicao frente a dualidade cresci-
mento econdOmico e meio ambiente e seu perfil socioecondmico. Totalizando
42 variaveis independentes, conforme descri¢ao abaixo:
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Quadro 1 - Formalizagdo das variaveis independentes frente a variavel de- pendente do

estudo.
VARIAVEIS VARIAVEL
INDEFENDENTES DEFENDENTE
Compartamento guanta
2 posicdn de praferéncia
2 zer dada, pelo
Govemp Federal, para | 1. Preferéncia do tratzmento das Relagies
as relacdes scondmica: | Imbermeciomais no comjumta de 2gdes do
eptermes de comarcio e | Govemno Federal
mvestiment wo rol do
coujnto daz agdes do
Govemo
Comgo 1. Arordes d= coperagio econenica, politica
2 ordem de preferdncia ;mhm
2 sor dada, palo AragEa de m2o de obrz extemz
Gaversg Federal, & :-Controlednlz:.nne-zmb.u:-
2: aghes de politica 4, Importa;de: & exporagdes
0 Erasil 5. Mobilidade de interracional de empresas 5]
Eema . Mohbilidade mtemacional de capitais =
1. ComprazVenda de bens e servigos E
Comportamento guanto | 2. Doagdes imemacionais -
s prabica: pessoals em | 3. Estudos no exterior
relagdo 2o mercade 4. Trabalka Magocios 1o exterior E
e 5. Troca de mosdas !
4. Tirizmo B0 exterior E
1. Cidadaoz brasileiros realizarem praticas |
comeTiais ] -
2. Empre:as brasileira: realizarem praticas E
comerciais
E:mpum.ent:ﬂ;[lfﬂ:o 3. Emprezas brasileira: afuarem no mercada =
r&]l::;ﬁ i:m;a_ PR financein no exterior
it iomali % da 4.Em:p;e;aseapang\u1amarmmmmndn %
sconamia 3. Instalagio de plantzs produtivas de ’
empre:as brazileiras Bo exterior E
§. Inztalacan de plantas produtivas de 8
2aas exirangeinzs no Brazil -
1. Apresentagan de propostas sobre as relagoes H
internaciona: nas campanhas eleitoraiz =
2. Apresentaczo de propestas de protegso o =
Comportamento quanto | mercado de trabalho no: acordos g
o couhecimento sobre 3. ApresentacZo de propostas de protagdo de =
23 proposigies do aspectas :00ais Bos 2cordos Mbemacionais
Goveme Federal prza | 4. AprasenagZ de propostas de protagio do =
infenacionalizagdo da | Dedo ambieste po: 2cordos Mbemacionals =
BOOBORIR 3. Aprasentacio depmpoalas gue regalagdo 25 =|
relapes comerciai: mbemacionais e
4. ﬂ.p:ﬁma;audapmpoaﬁsquueg]ﬂmu g
relacdes firenceins intemacionzdz
1. R&lague; COmErCiais coum o exterior afstam 5
2 dinAmica econdmica domestica 5]
2. Relagdes comerciais com o epterior afetam
2 dimdmica sociz] domastica
imm% 3. Imvestimento de capital brasileirone
o exterior afetz o dezeny. acopomice do Brasil
cenarios apresentadns | 4 esimemns de capital externo no Brasil
Par2 2 SCanamia afita o dezeeny econfmico do Brasil
h;f"]ma. Tﬂﬂ?"”’*‘fﬂg; 5. Imvestimento financeiro extemo ne Brasil
m'n.ﬁ.uomhz_a;au Az prefuizos paa o desa. do Brazil
4. Comercio extenyd do Brasil afetam os
preqos dos prodotos no Brasil
7. Mecessidade de imposicdn de regras que
protejam as gquestdes socizis & ambientas:
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B. Mecessidads de amplizc2o comercial doz
Brasil com o resto do mmanda
Pezigao guamto 2
duzlidade: meio 1. Proterdn 20 meio ambisnte em detrimento
amshisate & do crescimenty soondmice | Crescimanto
desemvolvimento econfmice sm detrimento do meio anhisnts
SCondmice
Crrientacap politica 1. Posbdonamenta palitco
1. Genero
2. Idade
3. Eacolaridade
. - 4. Virculo de wabatho
Ferfil socioeconmiica | < nopr e ahzacia no mercade de trabalho
4. Segmento de 2uacdo no mercado de
trakatho
7. Benda mdfvidual

Fonte: Dados da pesquisa.

Em segunda andlise, utilizou-se de regressdes lineares multiplas
para, de maneira geral, correlacionar a posi¢do entre a aceitacdo dos acordos
e o comportamento de respostas (comportamento geral em relagdo ao con-
junto das caracteristicas individuais). Todas as regressoes utilizadas foram
estimadas pelo método MQO (dos Minimos Quadrados Ordindrios). Para
uma melhor aplicacdo dos modelos de regressao, as variaveis foram conver-
tidas em valores logaritmicos. E, para garantir uma maior precisao a analise
as regressoes utilizadas, foram analisadas apds a correcdo da heterocedasti-
cidade.

Os participantes desse experimento sdo individuos brasileiros, resi-
dentes ou ndo, no Brasil, que foram convidados a participar da pesquisa por
meio de convites virtuais, os quais poderiam aceitar, ou ndo, participar. Apos
o0 aceite, poderiam desistir em qualquer momento da realizagdo do experi-
mento. E ao passo que iam avangando no questiondrio, iam sendo direcio-
nado a cendrios que alteravam a forma de percepcdo quanto as variaveis ob-
servadas, possibilitando o contraponto entre os cenarios € 0 comportamento
dos individuos.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Termos de comércio e investimento internacional sdo fundamentais
na construcao de politicas publicas para os paises, especialmente para pai-
ses em processo de desenvolvimento. Em alguns casos, os acordos de livre
comércio possuem ainda mais relevancia. Essas relagdes abrem o campo de
possibilidades, mas, por outro lado, podem levar a situagdes de perdas em
relacdo a seus paises parceiros (e vice e versa).
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Sobremaneira, espera-se que tais acordos sejam construidos e estabe-
lecidos com base em aspectos éticos, legais, morais e, atualmente, com ga-
rantia de prote¢do e melhoria das questdes sociais, ambientais e para o mer-
cado de trabalho (Bannerman, 2015). Ampliando, assim, as ldgicas basilares
previstas, por exemplo, em modelos tradicionais propostos inicialmente pela
Teoria Econdmica (Smith, Ricardo, Schumpeter, Samuelson e Ohlin), haja
vista que esses modelos do campo tradicional para a Economia Internacional
ndo previam ou incluiam, a seu tempo, aspectos contemporaneos e adjacen-
tes as resultados diretos provenientes dos acordos comerciais internacionais
(Howe, 2013). Em particular, aspectos voltados para a protecao ambiental 4,
do mercado de trabalho e para os efeitos sociais dos mesmos.

Assim, mudangas oriundas do mundo moderno, entdo, levaram a ne-
cessidade de alteracdo no padrao tradicional de constru¢ao de acordos eco-
ndmicos internacionais (de comércio e de investimentos) entre as nagdes e/
ou blocos econdmicos, quando praticas protecionistas desses aspectos (in-
ternamente) levaram a uma nova discussao sobre a efetividade desses acor-
dos e, principalmente, sobre uma nova abordagem ante as perdas e ganhos
com os mesmos (Howe, 2013; Bannerman, 2015).

Nesse sentido ¢ possivel pontuar, ainda, que apds a assinatura des-
ses acordos, que passam a vigorar enquanto politicas de Estado, os acordos
internacionais, principalmente aqueles de comércio (embora, ndo menos
distante, os de investimento), passaram a ser adaptados, pelas nagdes, que
de certam maneira ndo alcancam aspectos além das praticas protecionistas
relacionadas, apenas, aos objetivos diretos dos acordos (ou seja, diretos ao
comércio e aos investimentos) mas para condi¢des indiretas a eles (Banner-
man, 2015).

E, ainda, ao serem relacionados com a ideia de progresso amplo e
continuo da economia ¢ da sociedade onde se insere, a ideia de democracia
e crescimento econdmico por tras dos investimentos € comércio internacio-
nais, ndo podem ignorar aspectos associados ao progresso social, do trabalho
e ambiental (Maggi; Rodriguez-Clare, 2007; Mansfield; Milner, 2012;
Bown, 2015).

Com isso, evolugdo da discussdo e entendimento acerca da importan-

4 Como ocorreu recentemente com imposi¢des propostas pela Franga para a importacdo de
produtos de outros paises, sobremaneira do Brasil, dadas questdes recentes relacionadas
com a Floresta Amazodnica, por exemplo.
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cia, ndo apenas, da existéncia desses acordos, mas como eles sdo pensados,
propostos e aplicados e, mais ainda, as consequéncias indiretas que podem
trazer para a economia ¢ a sociedade, é que outras variaveis passaram a ter
papel relevante para o comportamento dos gestores publicos e dos cidadaos
dos paises envolvidos (Kuo & Naoi, 2015; Owen, 2015). E os acordos in-
ternacionais, motivados por esse novo contexto de exigéncia internacional
para a assinatura dos mesmos, passam a considerar essas mudangas compor-
tamentais dos agentes sociais e politicos no proprio cerne da acao politica e
gestora dos acordos de comércio e investimento (Rosendorft, 2015).

A alteracao dos parametros tradicionais no desenho técnico dos acor-
dos vem sendo alterados, entdo, para incluir mecanismos que considerem
tanto a prote¢do ambiental, quanto aos impactos diretos e indiretos relativos
ao mercado de trabalho e aos ganhos/perdas sociais e dos direitos humanos,
com regras de prote¢do para ambas as partes envolvidas no pacto, definidas
no jogo das disputas de poder entre as nagdes (Barkin, 2015; Jhons; Peritz,
2015; Manger; Shandlen, 2015).

Obviamente, essas mudangas de comportamento serdo mais faceis
e rapidas de serem incorporadas pelos paises em que os agentes politicos
percebam uma mudanga de comportamento da sociedade em que se insere,
quando os cidaddos comecam a demonstrar interesse ¢ atencdo maior em
relagdo aos acordos propostos € acompanham o processo de discussao dos
mesmos (Jerit, 2009: Chase, 2015; Manger; Shadlen, 2015; Rickard, 2015;
Jakel; Smolka, 2017).

Nas ultimas décadas observou-se um aumento mundial no niimero
de acordos econdmicos internacionais, explicitamente associados com a
busca por expectativas de ganhos de mercado com resultados, implicitos,
ainda na relagdo de ganhos e perdas enquanto efeitos de trade off associados
aos mesmos, especialmente quanto ao bem estar da sociedade, de maneira
geral (Blonigen, 2011; Ehrlich; Hearn, 2014; Taylor, 2015; Bastiaens;
Postinikov, 2020).

Mas, em paises ja desenvolvidos, essa l6gica vem sendo alterada.
Por 14 ja se iniciou um processo de questionamento sobre esses acordos tra-
dicionais buscando se entender e propor como melhorar (ou se resguardar/
garantir) uma melhor incorporacao de logica que ampliem os niveis de pa-
gamento interno pelo trabalho, assim como as condi¢des de trabalho e os
direitos dos trabalhadores; a protecdo do meio ambiente e do bem estar so-
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cial. Estas discussdes buscam imputar nos acordos relagcdes com as quais seu
proprio meio socioecondmico seja protegido, ou seja, que os acordos nao
afetem negativamente tais questdes, € que imponham, ainda, regras a serem
cumpridas, nos paises associados com o acordo, para a prote¢ao ambiental
(Guisinger; 2009; Lechner, 2016, 2018; Milewicz, Holloway, Peacock;
Snidal, 2016).

Os estudos acima citados indicam, entdo, que em economias desen-
volvidas, a sociedade esta esclarecida sobre os efeitos indiretos dos acordos
e exigem que se busquem mecanismos que os resguardem em uma logica
em que percebam mais ganhos que perdas na relagdo acordada. E, em casos
em que se perceba que os ganhos podem ser menores que as perdas, que se
imponham mecanismos de protecdo para o mercado interno. Essa imposi-
¢do, entdo, sera mais facil de ser praticada quando da relagao de acordo que
envolva um pais desenvolvido e um pais em desenvolvimento, dados os di-
ferenciais de ganhos que sdo/serdo envolvidos entre as nagdes (Bastiaens;
Postinikov, 2020).

A decisdo individual dos cidaddos sobre apoiar (ou nao) os acordos
sera guiada pela sua percepgdo quanto as mudancgas no padrao de construg¢ao
dos mesmos e as possibilidades especificas de trazer para a economia ganhos
salariais (e para si proprio), uma expansao do mercado de trabalho, amplia-
¢do da qualificagdo profissional, consideragcdes ambientais e ganhos sociais.
Essa ponderagdo se observa principalmente (nos paises desenvolvidos) por
individuos que apresentam uma melhor qualificag@o profissional e educacio-
nal, ¢ maiores niveis de renda individual. Estes, sdo mais curiosos e voltados
as discussdes politicas e apresentam maior aproximag¢do com o comeércio
internacional, mesmo que apenas como demandante de bens e servicos (His-
cox, 2006; Ehrlich; Hearn, 2014; Rickard, 2015; Bastiaens; Postinikov,
2020).

Por tais consideragdes e por ndo se observar uma profundidade de
estudos sobre essa tematica para os paises em desenvolvimento ¢ que se
propos a realizagdo do mesmo para o Brasil e, como a logica de analise per-
passa pela compreensao, agdo e posicionamento da sociedade, a mesma se
propdes com base na analise comportamental via experimentacdo econdomi-
ca. E, nesse sentido, apresenta-se agora uma analise sobre as consideragdes
quanto a importancia, o entendimento e a aceitacdo dos acordos de comércio
e investimento internacionais do Brasil em relagdo ao conjunto de individu-
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os do experimento proposto. Lembrando, que seus resultados ndo possuem
um carater amostral da sociedade brasileira, mas um recorte para o grupo
trabalhado.

Ao iniciar a analise dos dados, o primeiro passo foi realizar o teste de
correlagdo entre a variavel dependente do estudo (a posi¢dao quanto a assina-
tura dos acordos e as demais 42 variaveis independentes. Nesse aspecto, a
posicdo quanto a assinatura dos acordos apresentou correlacao positiva com
29 das 42 variaveis independentes. O Quadro 2 resume os comportamentos.
Para observagao estatistica das correlagdes, ver o Anexo Al.
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Quadro 2 - Comportamento da relagdo entre a variagdo dependente e as variaveis
independentes.

POSICAD QUANTO A ASSINATUEA DE ACOEDOS INTERNACTONAILS

Campo das variaveis Correlacie positiva Correlacio negativa
Compornamento guanto 2
posican de preferéecia a sar
dada, pelo Governo Faderal, - Preferéncia do tratzmento das
para 2: relagdes etondmicas . Felagies Imtervacionzis mo
extermas de Comercio e comjunte de agdes do Governo
imvestimento no rol do Fadaral
conjunte das 2¢de: do
Govema
- Acardor de  COOpEragao
econcumica, politica e ambiental
m&mtﬁu; . . - Conrole da tapa da camsbio
dada, pelo Goveme Faderal, - Aragan de map da obra - Importages & exportagies
destin 25 agdes de poliica | S - Mebilicads de iareacies]
emamma do Bracil - Mobilidade imternaciozal de
capitais
- ComprasVenda da bens &
servigos

; - Dioagdes mtemaciomais
Copporiamento quarts - -
praticas peszoas em relagio - Esmudos no extarior —

- Trzbalho Megocios no
20 mercado exbemo exteriar
- Troca de moedas
- Turismn no exterior
- Cidadaps  brasileiros
realivarem pratica:
comerciais
- Empresas  brasileiras
realizarem pratica:
Comerciais
Comportaments guanto 2 - En:.]:resansm brasileira: !’
posican ]Jeasunl e relagdn - )
3= prasicas de 1511.11-:....e1r|:r11!|:uE -EII:E:.I:IJE - .
mm&m““ anarem no mencada
financeirn brazileira
- Insmalagde de  planka:
produtivas de empresa:
trasileiras o exterior
- Insmalagde de  planka:
produtivas  de empresas
estransgins wo Bral
- Apressnfacao de propostas
aore as relagdes intemacionais
nas campanhas eledtorais
- Apresentacio de propostas de
protegda  do mercado  de
trabatho nos acordos
Comportamesto quanto o - Apmesentacio de propostas de
conhecimento sobre as protecso de azpactes zociais nos
proposipdes do Goveno . zcorde: miemacionais
Fegeral pama 2 - Apmesentacio de propostes de
imtermacioralizacde da protecia do meio ambiente nos
BCOnOmIZ zcordo: miemacionais
AFG'EEDI!I»;D de propostas que
regulagio = relagoes
Comertials intemaconais
- ApresentazZo de propostas que
regulem as Ida;ﬂe:- fmanceira:
intermacionaiz
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- Relapies comercial: com o
expterior afetam 2 dimdmica
soondmica damastica
- Relagies comerciaiz com o
exterior afetam a dindmica
social domestica
- Imvestimento de  capital
Comportamenta guanto a razileiro mo exterior afeta o
posido em relagio a dezemv econdmico doBrasll | . -
cenarios 2prazentados paraa | - Dmvestimestos de capital mﬂ':ﬂmg;n;;mﬁmr:mm:
- e h Prejoim:
aconomia brasileira externd 00 Brasil afeta o doseen. do Brasi
relacipnadaz 2 desern econdmico doBrazdl | PR .
irternacoralizacdo da - Comércio externs do Brasil
economiza afetam oz pregos dos produtos
no Brasil
- Mecesaidade de impozigio
de regras que protsjam
questoss sociad: & ambiertais
- Wecessidade de ampliagio
comerdal do: Brasil com o
Testo o pundo
Dosigap quarto a dozlidade: | - Protegao ao mein ambiente - Crescimersn sconimico e
meig umbimte2 | em  deimene 0| ey o mio ambiems
dezermobvimento econtmico | rescimento sconomico
O P - DPozictopamento  politico | - Posicionamento  polico
an polifica {centro-direita) {centro-ssguerda)
- (enemo
- Idade
; - Vinculo de trabalo
. - - Ezcolaridade p
Perfil socioecontmica P - Zetor de atuagae no mencado
- Randa individual da trahalho
- Sepmento de anmecdo Bo
mercado dz trabalho

Fonte: Dados da pesquisa.

Com a analise inicial pautada na correlacdo entre as varidveis foi
observado que a relagdo quanto ao ordenamento da importancia na priori-
dade das agdes voltadas a politica externa, na agenda do Governo Federal,
os mesmos nao consideram que o Governo deva estabelecer tal prioridade
(embora os participantes sejam a favor da assinatura dos acordos internacio-
nais). Porém, julga-se que essa posicao reflete as condigdes politica internas
do pais nos ultimos anos, haja vista que, na comparagao entres as prioridades
de acdo do Governo, a preferencia foi para a atencdo a ser dada ao combate
a inflagdo e a corrupg¢do, além das melhorias na educagdo, satde e seguranga
publica.

O mesmo se observa quando da relagdo com a preocupagao, dentro
da pratica das relagdes internacionais, quanto a prioridade a ser dada aos 1)
acordos de cooperagdo econdmica, politica e ambiental; ii) ao controle da
taxa de cambio; ii1) as relagdes comerciais; iv) € a mobilidade de capital e de
empresas entre os paises.

J& se pode depreender, de imediato, que a preocupacao dos partici-
pantes do experimento com a protecdo de seu cotidiano de vida (aspectos
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sociais e do trabalho) se evidencia, pois na consideragao do mesmo conjunto
de varidveis, ¢ apresentada uma relagao positiva entre a aceitacdo da assina-
tura dos acordos e a preocupagao com a atracdo de mao de obra externa, por
exemplo. Sendo essa agdo mais importante que a preocupacao com o equili-
brio comercial, o controle cambial e a mobilidade de empresas e de capitais.

No campo das variaveis que se associam ao comportamento indivi-
dual e a pratica de compras de bens e servigos, viagens internacionais (para
turismo, trabalho ou estudo) e trocas cambias, bem como para o conjun-
to de variaveis que agrupam sua posi¢do quanto a importancia dada para a
possibilidade de cidadaos e empresas brasileiras realizarem investimentos
e comércio com o exterior e até a recepcao de plantas produtivas no Brasil,
possuem um comportamento direto em relagdo a assinatura de acordos.

Quanto ao saber das praticas politicas da Gestdo Federal, embora
os participantes sinalizem ndo ter conhecimento sobre propostas de prote-
¢do interna nos acordos, nem da apresentagdo dos mesmos em campanhas
eleitorais, bem como de propostas de regulacdo das relagdes comerciais e
financeiras, isso nao os impede de serem favoraveis aos acordos.

No andamento do processo experimental, alguns cenarios gerais fo-
ram apresentados aos participantes. Dentre esses, o inico cendario que apre-
sentou uma correlagdo negativa foi quando da proposi¢ao de que investimen-
tos financeiros externos, no Brasil, poderiam trazer prejuizos ao processo de
desenvolvimento do pais. Ou seja, embora sejam favoraveis aos acordos in-
ternacionais, acreditam que os mesmos, se atrelados a investimentos apenas
no mercado financeiro, trardo prejuizos ao processo de desenvolvimento.

Acompanhando escalas de analise internacionais para a relagdo entre
economia ¢ meio ambiente, os participantes foram confrontados com um
cenario de duas situacdes especificas e determinantes entre si, a de decidir
como se posiciona entre: buscar crescimento econdémico em detrimento do
meio ambiente e vice e versa. Nesse cendrio a correlacdo foi positiva entre
ser favoravel aos acordos e a preocupagdo com o meio ambiente em detri-
mento ao crescimento econdomico. E, por outro lado, sdo menos favoraveis
aos acordos se o crescimento econdmico se sobrepuser a conservagao am-
biental.

Em termos de posicionamento politico dos individuos, a relagao foi
positiva quanto a manifestagdo de alinhamento politico ideoldgico de
centrodireita. Ou seja, quanto mais alinhados eram os individuos as
proposicdes da direita politica, mais favoraveis foram aos acordos.

Por fim, em relacdo especificamente as caracteristicas socioecono-
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micas dos participantes, a correlacdo se apresentou positiva, apenas, em re-
lagdo ao nivel de escolaridade e de renda individual (ou seja, quanto mais
tempo de estudos e quanto maior a renda individual percebida, maior o apoio
a assinatura dos acordos). Por outro lado, eram menos favoraveis aos acor-
dos 1) as mulheres ou aqueles preferiram nao se identificar com os géneros
propostos no estudo, ii) os individuos de maior idade (ou os que preferiram
ndo sinalizar sua idade), iii) os que trabalham sem vinculos de trabalho for-
mal; iv) geralmente no setor informal do mercado, em associa¢des ou coo-
perativas, e vinculados aos v) segmentos de seguranca, saude, tecnologia da
informacao (ou outros segmentos nao especificados). Relativo aos aspectos
do trabalho, os mais favoraveis aos acordos sao os que trabalham no setor
privado e publico estadual. E nos segmentos de administragdo, alimentacao
e bebidas, artes e entretenimento, além da comunica¢do e marketing.

Quanto aos valores absolutos das correlagdes, as variaveis relaciona-
das com o ndo conhecimento sobre pautas de protecdo ambiental nas rela-
¢des com o exterior apresentaram relagdo mais negativa sobre a assinatura
dos acordos. Por outro lado, a relacdo mais positiva foi observada quanto a
posicao favoravel da relagdo comercial entre cidaddos brasileiros e o merca-
do de compra de bens e servigos estrangeiros.

No conjunto da estimagdo das regressdes lineares simples entre o
comportamento frente a assinatura dos acordos e cada uma das 42 variaveis
independentes, observou-se que a explicacdo das varidveis independentes
apresentam a mesma relacdo apresentada pela correlacdo entre as mesmas,
com exceg¢do das varidveis 1) comportamento em relacao a possibilidade de
mobilidade de capital entre os paises; i1) a apresentagdo de propostas que re-
gulem as relacdes financeiras entre os paises e as variaveis socioecondmicas
de 111) género, 1v) idade, v) vinculo de trabalho e vi) segmento de atua¢do no
mercado de trabalho. Essas mudancas entre os resultados das correlagdes e
regressOes, para essas variaveis, sinalizam que estas, individualmente, po-
dem ter uma rela¢do positiva com o comportamento de aceitacdo dos acor-
dos (mas ndo na correlagdo). Em relacao especifica a idade, sinaliza que o
acréscimo de anos de vida acaba por influenciar o comportamento favoravel
em relacdo aos acordos na andlise de regressao. Para visualiza¢ao dos dados
acessar o Anexo A2.

Ao continuar para a analise multipla das regressdes, inicialmente,
considerou-se o ajuntamento das variaveis em cinco grupos relacionados ao
comportamento quanto: i) a ordem de preferéncia a ser dada, pelo Governo
Federal, dentre as agdes de politica externa do Brasil; i) as praticas pessoais
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em relagdo ao mercado externo; 1ii) a posi¢ao pessoal em relacao as praticas
de internacionaliza¢do da economia e v) o conhecimento sobre as proposi-
¢oes do Governo Federal para a internacionalizacao da economia.

Assim observou-se que, considerando o nivel de significancia para
cada um desses grupos de variaveis e a importancia do comportamento dos
regressores do modelo, as variaveis de maior relagdo com o comportamento
positivo frente a assinatura de acordos com outros paises estdo associados
ao comportamento dos individuos que possuem praticas pessoais em relacao
ao mercado externo (comércio, turismo, negdcios) € a sua posi¢ao quanto
aos ganhos pessoais na relagdo com as praticas de internacionalizacao da
economia (ou seja, os efeitos da abertura econdmica sobre a economia do
pais, a necessidade de imposicao de regras para tal abertura, mas, também,
na posi¢ao sobre a necessidade se ampliar mais a abertura economica). E o
conjunto de variaveis que apresenta o menor grau de associagdo direta com
tal comportamento ¢ aquele que sinaliza o grau de conhecimento dos partici-
pantes sobre as proposi¢cdes do Governo Federal para a internacionalizagao
da economia. Para visualiza¢dao dos dados, anexo (A3).

Na analise da ultima regressao (multipla) para o conjunto simultaneo
das 42 variaveis em relagdo a posi¢cdo quanto a assinatura dos acordos, foi
percebido que a maioria dos regressores em conjunto nao funciona totalmen-
te para a explicacdo do modelo. Haja vista que cerca de 20% do comporta-
mento da variavel dependente ¢ explicada pelo modelo. E nesse contexto, a
explicagdo se associa ao comportamento individual, principalmente associa-
do ao turismo no exterior, as compras de brasileiros no mercado externo e a
protecao ou ampliagdo do mercado de trabalho (como a instalacao de empre-
sas estrangeiras no Brasil) sdo as varidveis mais explicativas no modelo.

Em anélise complementar, o mesmo se observa em relacdo a crenga
de que os investimentos de capital brasileiro realizados no exterior trazem
prejuizos para a economia brasileira. Considerando que esse entendimento
se associa, cotidianamente, a crenga de que capital sendo enviado ao exterior
reduz a capacidade de producdo e geragdo de empregos no Brasil, o com-
portamento dos individuos segue a mesma logica de busca por prote¢do do
seu meio socioecondmico. O que compactua com o parametro politico da
analise e a sua associagdo com a auto declaracao dos individuos de que se
alinham a centro-direita de ideologia politica (ou no que acredita que isso
signifique).

De maneira geral e conclusiva, a aproximagdo do comportamento
dos individuos da pesquisa apresentam semelhangas com individuos de pa-
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ises desenvolvidos quando ao nivel de escolaridade e de renda individual.
Mas quanto as demais variaveis € observavel que o esboco da pesquisa traz
um comportamento dos brasileiros (pais em desenvolvimento) mais preocu-
pado com seu cotidiano pessoal e sua condigdo de vida, em detrimento, na
aceitacdo de acordos, de maneira, de aspectos que ndo “percebem” direta-
mente seu cotidiano, embora sinalizem se preocupar com 0s mesmos.

4. CONCLUSAO

Enquanto resultado, a posicao favoravel as praticas de comércio ex-
terno por cidaddos ¢ um comportamento sensivel para individuos com renda
acima de dois salarios minimos e que possui formagao educacional, minima,
de graduagdo superior. Em relagdo as praticas comerciais de empresas brasi-
leiras, o resultado se mantém para esse perfil de populacdo, com maior viés
de concordancia parcial para individuos com graduagao/mestrado e menores
niveis de renda.

No cenario onde as relacdes comerciais externas podem afetar a dina-
mica econdmica do pais, hd concordancia parcial, porém de maneira inversa
quanto a formagado educacional. Quanto a interferéncia dos acordos sobre o
desenvolvimento social, o resultado acompanha, inversamente, o aumento
do nivel de renda individual e, diretamente, a formac¢ao educacional.

Estes resultados se associam com o comportamento dos individuos e
sua pratica de consumo externo bem como das empresas, pois a sensibilida-
de dos favoraveis as essas relacdes comerciais sao maiores entre os indivi-
duos que ja realizaram compras de bens e servigos, trocas de moeda, viagens
internacionais e, ou, investimentos externos.

Os cendrios que promovem a observagdo dos individuos quanto as
acdes governamentais em prol do mercado de trabalho doméstico, meio am-
biente e questdes sociais nos acordos, evidenciam relacdo maior com a renda
e fatores educacionais. Os mesmos defendem o aumento da aproximacgao do
Brasil com outros paises em detrimento do Mercosul.

Quanto aos beneficios e maleficios indiretos dos acordos, as ques-
tdes sociais e a protecdo ao meio ambiente devem ser as prioridades de bene-
ficios assinados a novos acordos. Nos cenarios onde os individuos deveriam
avaliar os impactos indiretos e negativos, sinalizou-se, também, que o meio
ambiente e as questdes sociais deveriam ser mais protegidas via mecanismos
de garantia e protecao.

De maneira geral, foi observado que a renda e a formacdo acadé-
mica, para além da raga, género, idade e area de atuacgdo profissional, sdo
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caracteristicas fundamentais para a determinacao do comportamento dos in-
dividuos nos cenarios propostos e de sua sensibilidade quanto a aceitagao de
acordos comerciais pelo Brasil.

Embora se entenda que a aplicagdo desses modelos sdo os mais sim-
ples dentro da andlise econométrica, a op¢ao por utiliza-los fundamentou-se
no entendimento que essa etapa € de compreensao dos dados e suas relacdes,
para posterior aplicacdo de modelos mais robustos e complexos para esta
analise de comportamento.
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Anexo C - Regressdes lineares multiplas para 5 grupos de variaveis
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CAPITULO 15. O DESEMPENHO DOS SETORES
BANCARIO E ENERGETICO FRENTE AO DO TESOURO
SELIC EAO BOVA11 NOS ANOS DE 2018 A 2022

THE PERFORMANCE OF THE BANKING AND ENERGY SECTORS
COMPARED TO THE SELIC TREASURY AND BOVAI1 IN THE
YEARS 2018 TO 2022

Ingrid Cardoso Caldas !

Ariane Souza Rabelo José 2
RESUMO

Nesse artigo examinou-se os rendimentos nominais do Tesouro Selic, do
BOVALI e de algumas acdes dos setores bancario e energético para compa-
rar seus rendimentos. Utilizou-se dados com periodicidade de 2018 a 2022,
nos quais também houve um crescimento notavel de cadastrados tanto no
Tesouro Nacional quanto na BMF&BOVESPA. Nesse interim, nota-se que
esses resultados foram compativeis com o ambiente macroeconémico, em
ambitos nacionais e internacionais, revelando, dessa maneira, a perenidade
desses determinados setores que, no longo prazo, geraram rendimentos mais
assertivos e lucrativos, configurando uma op¢ao mais interessante seja para
reserva de valor ou para uma aposentadoria. Como auxilio e filtro para a
decisdo desses ativos, a teoria de Valuation, isto €, no longo prazo, mensura
o verdadeiro valor de uma companhia, bem como um conjunto de critérios
que a classificam como rentavel e protagonista de uma cadeia de distribuigao
de renda, foi a base para tais estudos.

Palavras-chaves: BMF&BOVESPA; Selic; Perenidade de setores; Rendi-
mentos; Valuation.

ABSTRACT

This article examined the nominal yields of the Treasury Selic, BOVA11
and some shares in the banking and energy sectors to compare their yields.
Data was used from 2018 to 2022, in which there was also a notable growth
in registrations both at the National Treasury and at BMF&BOVESPA. In
the meantime, it is noted that these results were compatible with the macro-
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economic environment, at national and international levels, thus revealing
the perpetuity of these certain sectors that, in the long term, generated more
assertive and profitable returns, configuring a more interesting option whe-
ther for a store of value or for retirement. As an aid and filter for deciding
on these assets, the Valuation theory, that is, in the long term, measuring the
true value of a company, as well as a set of criteria that classify it as profita-
ble and protagonist of an income distribution chain, was the basis for such
studies.

Keywords: BMF&BOVESPA; Selic; Longevity of sectors; Income; Valua-
tion.

1. INTRODUCAO

Desde 2018, identificou-se um aumento consideravel de investidores
brasileiros seja em renda fixa, seja em renda varidvel. Nesse sentido, um
estudo dirigido pela propria B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), indicou que, nesse
mesmo ano, o numero de investidores pessoa fisica na bolsa era de cerca de
700 mil e, em dezembro de 2022, foi atingida a marca de 5 milhdes, repre-
sentando um aumento de mais de 700%. (B3) De modo semelhante, ocorreu
uma alta consideravel de 2018 a 2022 no nimero de investidores ativos no
Tesouro Nacional de 52,76%, em detrimento do aumento da taxa Selic. (Te-
souro Nacional)

A entrada de novos investidores na B3 ¢ vital para o desenvolvimento
de empresas, geragao de empregos e pagamentos de dividendos, o que gera
cadeias de distribuicao de renda. No entanto, tais avangos ndo sao acompa-
nhados por uma cultura arrojada do entender a importancia de rendimentos
no longo prazo, nem da necessidade de distinguir a natureza de cada ativo ou
titulo financeiro ao adquiri-lo por parte da maioria dos agentes econdmicos.

Nesse viés, busca-se examinar os rendimentos nominais do Tesouro
Selic, do Exchange Traded Fund (ETF) BOVAI1I e de empresas relacio-
nadas aos setores bancario e energético — setores cuja perenidade seja um
indicativo de seguranca — listadas no IBOVE, dos tltimos 5 anos, a fim de
desenhar parametros de investimento com maior retorno mesmo para perfis
mais conservadores.

Além disso, busca-se estabelecer uma comparagao, entre as opgdes
abordadas, acerca das diversas possibilidades, no longo prazo, contempla-
das, em face a maior ou a menor disposi¢ao ao risco, nos diversos ambientes
macroecondmicos presenciados desde 2018.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O arcabouco de dados examinados foi extraido de dados publicos da
B3, do sitio eletronico do Tesouro Direto, do IBGE, bem como da pagina
auxiliar ao investidor presente nos sites das empresas descritas no artigo.
Por outro lado, o conceito de tolerancia ao risco presente no comportamento
dos investidores, bem como da concepgao de que os treajuries, no longo pra-
zo, tem rendimentos inferiores as equities ¢ defendido por Edward Prescott
(1985). Além disso, em face a momentos de euforia ou depressdao do merca-
do financeiro, o comportamento volatil dos precos, como observado nessa
ultima tendéncia de alta do IBOVE nos tltimos dois anos, ¢ um reflexo da
instabilidade emocional dos agentes frente ao quadro circunstancial macro-
economico (Kahneman, 2011).

Outrossim, a pandemia, polariza¢do politica eleitoral bem como a
valorizacao das commodities foram eventos que, no mundo financeiro, fize-
ram preco nas cotagdes e influenciaram a politica monetaria vigente, tendo
em vista que o mercado de capitais brasileiro ¢ altamente sensivel a con-
juntura econdmica mundial. (Bernardelli; Castro, 2020). Nesse as- pecto, a
alta do petroleo em 2020, acompanhado, sucessivamente, pela alta do
mercado de commodities como um todo ¢ um forte indicativo sobre a
tendéncia do mercado aciondrio, como j4 afirmava J. Murphy (2004). Tal ce-
nario muda, no entanto, assumindo tendéncias secundarias de baixa quando
o Banco Central decide elevar a taxa bésica de juros, ocasionando fechamen-
tos negativos no mercado de capitais.

A decisdo por utilizar o BOVA11 como um pardmetro de compara-
¢ao se justifica por ele ser o ETF que segue as mesmas acdes cotadas pelo
IBOVE, indice da bolsa brasileira, ou seja, com os rendimentos dessa gestao
desse fundo, o agente econdmico pode realizar uma leitura acerca dos re-
sultados das principais a¢des, incluindo as “blue chips” brasileiras. A no¢ao
basica desse tipo de investimento € comprar um papel que envolve muitos
outros numa média de resultados de todos os ativos que integram ao ETF.
Essa estratégia ¢ muito interessante por conta da flexibilidade e diversidade
do portifélio, ao qual o capital do investidor € exposto. Dessa forma, os mo-
vimentos de alta e baixa, bem como os rendimentos do IBOVE sado seme-
lhantes ao BOVA 11.

Apesar disso, alguns papeis permaneceram lucrativos e resilientes,
papeis este que podem, segundo a Teoria de Valuation, assumir uma carteira
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de seguranca ou reserva de valor por meio das caracteristicas do setor e da
excelente performance como companhia, principalmente no quesito contébil
(fluxo de caixa, patrimdnio liquido, grau de endividamento, lucro, etc). O
maior objetivo do Valuation ¢ mensurar o valor intrinseco de uma agao, o
que significa dizer que o valor ao qual uma agao ¢ negociada, pode nao cor-
responder a quanto ela realmente vale segundo os fundamentos que Aswath
Damodaran, criou:

1. Preco/Lucro (P/L): A relagao de prego para lucro mede o valor de
compra de uma a¢do em comparagdo aos ganhos para que investido-
res possam entender se o negdcio serd, de fato, proveitoso;

2. Lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao (EBI-
TDA): A sigla pode ser complicada, mas o indicador ¢ um dos mais
usados em andlises de investimentos tanto nacionais como globais.
Com ele, ¢ possivel estimar os valores operacionais de um negocio,
desconsiderando juros, impostos, investimentos e atividades que ndo
sdo frequentes as operagoes;

3. Dividend Yield: O rendimento de dividendos de uma empresa ¢
um indicador usado para companhias que t€m histérico de agdes com
pagamento de dividendos. A ideia ¢ analisar o valor médio, distri-
buindo os dividendos nos ultimos 12 meses de operagdo pelo valor
da sua acao;

4. Prego/Valor Patrimonial (P/VPA): Quando a intencdo ¢ saber por
qual valor o mercado esta disposto a adquirir o patriménio de um ne-
gocio, o indicador P/VPA ¢ o mais indicado, pois ele analisa o pre¢o
da agdo ao dividir esse nimero pelo valor patrimonial de cada agao.

Vale ressaltar que existem outros instrumentos da teoria, porém esses
foram os elencados para fins da presente pesquisa. Além disso existem tam-
bém andlises mais subjetivas e substanciais, ja que o pre¢o de quanto uma
acdo vale ¢ uma medida subjetiva a qual agregam-se valores particulares do
olhar de cada investidor. Nesse viés, tais fundamentos estdo relacionados a
quem compde a lideranca da empresa, a agenda de investimentos da empre-
sa, estratégias de vendas, visao de projetos futuros, posi¢des de investimen-
tos, entre outros fatores ndo quantificaveis.

Nesse ambito, uma grande quantidade de empresas do setor elétrico
atua em mais de um segmento: geragdo, distribuicdo, transmissdo e
comercializacdo de energia elétrica, e o percentual que cada segmento
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representa na atividade difere significativamente de uma para outra,
conferindo excelentes opgdes de diversificagdo dentro do proprio setor.
Outrossim, o setor bancario se evi- dencia por apresentar altas bonificagdes
aos acionistas quando comparado a outros setores isso se deve tanto pela
necessidade que os bancos assumem na vida do agente econdmico, com as
possibilidades de crédito, por exemplo, quanto pelo protagonismo que
essas empresas tomaram no sistema finan- ceiro moderno. Ou seja, sdo
setores vitais para o funcionamento de toda sociedade.

3. METODOLOGIA

Para esta pesquisa, os métodos quantitativos foram centrais tanto na
analise de informacdes ja disponiveis, quanto na descoberta de outras ¢ ela
se caracteriza como descritiva. Dessa forma, o intervalo temporal correspon-
dente a todas as minucias descritas corresponde a 5 anos. Outrossim o cam-
po de estudo da pesquisa ¢ o mercado financeiro brasileiro. Em principio, a
Selic, uma modalidade mais segura de investimento, e depois algo menos
conservador como investir no fundo correlacionado ao IBOVE, o BOVAIL,
para entdo possibilidades mais arrojadas de investimento com intengdes de
longo prazo como a escolha aleatoria de algumas empresas dos setores ener-
gético e bancario da bolsa.

A escolha desses setores se deve, principalmente, ao fato da grande
resiliéncia que, no geral, as empresas de tais setores demonstram em face aos
diversos ciclos de mercado. Tal perenidade, nesse viés, ¢ amplamente justi-
ficada por elementos presentes na andlise fundamentalista exercida sobre os
bancos e transmissoras de energia elétrica. Ainda que existam outros setores
que também partilham de semelhantes caracteristicas, vale ressaltar que os
servicos vendidos por essas companhias sdo essenciais ao funcionamento de
qualquer sociedade capitalista: proporcionar crédito, expandir a base mo-
netaria e o proporcionar energia elétrica sdo acoes mandatorias e vitais ao
Brasil.

Em segundo plano, a maioria dessas empresas admitem uma postura
frente ao mercado extremamente buscada por grandes investidores, como €
defendido por (Ilham et al, 2022):

Um dos principais objetivos da empresa € obter o0 maximo lucro das ativi-
dades comerciais. No entanto, o objetivo de estabelecer uma empresa néo
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¢ apenas obter o lucro maximo, mas também aumentar a prosperidade das
partes relacionadas as atividades comerciais da empresa, como acionistas

e partes interessadas, para que o valor da empresa aumente.

As tabelas e graficos foram elaborados pela autora, com excegao do
grafico que corresponde ao aumento de pessoas fisicas com investimentos
no Tesouro Nacional, fonte a qual foi retirada do site oficial do Tesouro Na-
cional.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Considerando a analise no mercado financeiro, iniciamos com base
no Tesouro Selic, cujo desempenho de 2018 a 2022 apresentou-se com signi-
ficativa relevancia. A principio, € necessario expor, graficamente, 0 aumento
de investidores ativos que procuram por essa op¢ao mais conservadora de
alocagdo, visando, principalmente, seguranga financeira. Nesse sentido, tal
salto se deve também pelo aumento da taxa de juros.

Nota-se no Grafico 1 que, a partir de 2018, hd um crescimento expo-
nencial tanto do nimero de investidores cadastrados quanto de investidores
ativos, mas a partir de agosto de 2022, houve uma taxa de crescimento maior
dos investidores cadastrados se comparado com a taxa de crescimento dos
investidores ativos, situa¢do da qual ndo se verificava nos anos anteriores.

Grafico 1 - Evolucdo dos Investidores, cadastrados e ativos, de 2014 a 2022.
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Fonte Elaboragdo propria com base do Tesouro Nacional.
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E notorio que o aumento da taxa de juros pode ser um dos fatores
que justifiquem o aumento de investidores ativos nesse periodo, conforme
apresentado no grafico abaixo.

Grafico 2 - Tesouro Selic de 2018 a 2022.
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Fonte: Elaboragao propria com base do Tesouro Nacional.

O grafico anterior foi criado com dados extraidos do relatdrio anual
do Tesouro Nacional. Desse modo, matematicamente, o rendimento nominal
total de um aporte realizado em 2018 e retirado em 2022, foi de 41,07%.

Com relagdo ao BOVAL11, o mesmo se trata de um ETF (exchange
traded funds), ou seja, ¢ um fundo de ativos que tem por referéncia um in-
dice e, neste caso, o BOVA 11 tem o IBOV por referéncia. Ele é gerido por
uma equipe de gestores e analistas de investimento denominado Black Rock
e, atualmente, conta com 65 ativos. Nos tltimos 5 anos, ele alcangou, apesar
de todas as crises econdmicas internas e choques externos, 44,01% de rendi-
mento.
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Grafico 3 - Dados do IBOVE de 2018 a 2022.
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Fonte: Elaboracdo Propria com base no B3.

Hé uma caracteristica marcante nos dois graficos relacionada a um
comportamento em cadeia dos mais importantes mercados mundiais — mo-
edas, futuros, agdes e commodities. Significar dizer, nesse sentido, que as
tendéncias se espelham, ou, inversamente se refletem como ¢ o caso da taxa
de juros que, ao subir, atrai os investidores, criando um cenario de corre¢ao
no mercado de capital. Tal fendmeno € evidente, por exemplo, nos anos de
2020 e 2021, nos quais, para evitar uma recessao, o Banco Central aumenta
a taxa de juros e, por conseguinte, atraindo os investidores para a renda fixa,
movendo quantias monetarias das a¢des aos titulos publicos, resultando na
queda de pregos dos papéis (Murphy, 2004), conforme como ocorre tam-
bém na economia americana (Chowdhury et a/, 2022).

Segundo a Teoria do Valuation, de Aswath Damodaran, uma boa em-
presa apresenta excelentes fundamentos nas seguintes condig¢des: perenidade
da companhia, sua margem de endividamento frente ao seu ativo fixo, quanto
do seu lucro liquido ¢ destinado a dividendos, e, por fim, qual a recorréncia
de prejuizos. Esses sdo alguns indicadores que orientam decisdes de aportes
dos investidores, uma vez que, nesse sentido, eles sugerem se a empresa tem
alto valor agregado no setor, bem como em meio ao mercado geral.

Nesse viés, 0 setor energético e o setor bancario possuem muitas em-
presas de alto valor agregado, com excelentes histéricos e com amplas mar-
gens ora para crescimento, ora para distribuicdo de proventos, beneficiando
o acionista. Desse modo, essa foi a teoria basal sobre que perfil de empresas
a serem analisadas.
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Dando continuidade a analise da pesquisa, apresentamos o setor ban-
cario, o qual para a producdo de uma analise geral, selecionou-se trés pa-
peis, seguindo uma aleatoriedade estatistica, que correspondem a Banco do
Brasil, Bradesco e Santander. O retorno, em 5 anos, através da valorizacao
no prego das cotagdes sao, respectivamente: 44,16%, -7,97% e 21,72%. Tais
dados sdo expressos conforme o quadro abaixo e o grafico em seguida.

Quadro 1 - Evolugao nas cotagdes do Bradesco, Banco do Brasil e Santan- der, de 2018 a
2022.

Bradesco

Banco do Brasil

Santander

2018

28,72%

51,40%

40,65%

2019

17,98%

18,75%

20,66%

2020

-15,33%

-24,04%

-3,29%

2021

-11,58%

-20,77%

-25,94%

2022

-19,06%

33,13%

0,14%

Fonte: Elaboragao Propria com base no B3.

Os dados apresentam que nos anos de 2020 e 2021, os trés bancos
analisados tiveram queda na cotacdo, obtendo resultados negativos com
maior impacto ao Banco do Brasil, cujas cota¢des chegaram a -24,04 e
-20,77 do valor das agdes, respectivamente. A evolugdo das cotacdes dos
bancos analisados no periodo de 2018 a 2021 também pode ser verificada no
grafico abaixo:

Grafico 4 - Evolugao nas cotagdes do Bradesco, Banco do Brasil e Santander
de 2018 a 2022.
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Fonte: Elaborag@o Propria com base no B3.
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Os resultados obtidos pela soma dos proventos, isto ¢, dividendos,
juros sobre capital e bonificagdes, nos ultimos 5 anos, foram: Banco do Bra-
sil: 29,70%, Santander: - 34,61% e Bradesco:34,66%.

Grafico 5 - Proventos dos bancos Bradesco, do Brasil e Santander, de 2018
a2022.
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Fonte: Elaboracao Propria com base no B3.

Com relag@o ao setor energético, dentro das empresas que o com-
pdem, ha a seguinte subdivisdo: produtoras, transmissoras e distribuidoras.
(Violaro, 2008) Respectivamente, os resultados, do ponto de vista dos
rendimentos inseridos pela valorizacdo da cotagdo, sdo: Engie: 180,32%,
Taesa: 171,88% e Copel: 382,11%. Em segundo plano, o proximo grafico
demonstra a trajetoria da valorizagdo das cotagdes das empresas:

Grafico 6 - Cotagdo das empresas analisadas do setor energético de 2018 a
2022.
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Fonte: Elaboragdo Propria com base no B3.

Para melhor compreensdo dos dados plotados no grafico acima, apre-
sentamos o quadro 2, no qual verifica-se a evolugdo das cotagcdes das em-
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presas do setor energético analisados no periodo de 2018 a 2022. Tanto no
grafico acima quanto no quadro abaixo, constata-se significativa valorizacao
das cotagdes no periodo analisado, com destaque para o desempenho da CO-
PEL no ano de 2019 (135,32%) e posteriormente no ano de 2021 (2,03%).

Quadro 2 - Cotagao das empresas analisadas do setor energético de 2018 a 2022.

ENGIE TAESA COPEL
2018 30% 25,45% 31.27%
2019 59,20% 40,90% 135,32%
2020 -10,19% 18,51% 12,38%
2021 -8,45% 21,95% 2,03%
2022 5,97% 6,43% 38,88%

Fonte: Elaboragao Propria com base no B3.

O resultado de todos os proventos repassados ao investidor, de 2018
a 2022, sao: Engie: 35,14%, Taesa: 73,55%, Copel: 57, 67%.

Grafico 7 - Proventos das empresas analisadas do setor energético de 2018
a2022.
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Fonte: Elaboracdo Propria com base no B3.

Nota-se que no periodo de 2018 a 2022, as empresas analisadas do
setor energético obtiveram grande variagdo nos seus proventos, principal-
mente a COPEL. A estabilidade encontra-se na ENGIE que manteve o mes-
mo nivel de proventos ap6s a queda do ano de 2018.
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Quadro 3 - Proventos das empresas analisadas do setor energético de 2018 a 2022.

ENGIE TAESA COPEL
2018 13.64% 12.96% 7.61%
2019 3,48% 6.81% 11.08%
2020 3,79% 10.47% 4,06%
2021 4,59% 11,20% 18.50%
2022 5.87% 17,10% 6,97%

Fonte: Elaboragao Propria com base no B3.

4.1. Resultados

A opg¢do de investimento mais lucrativa, de maior rendimento en-
contrada foi investir em ag¢des seguindo os moldes tradicionais de Valuation.
Dessa maneira, ainda que mais arriscada, as agdes setoriais alcancaram re-
tornos maiores que 0 BOVA 11 e o Tesouro Selic, mesmo para perfis mais
moderados de aporte. Isso se deve principalmente as diversas possibilidades
de lucratividade com um papel de uma empresa, seja de growth, seja através
de proventos, no longo prazo, demonstrou-se mais favoravel investir em se-
tores com perenidade.

5. CONCLUSAO

Dado os resultados da pesquisa, o artigo concorda com a Teoria de
Valuation, isto ¢, ¢ seguro investir em empresas com alto valor de mercado e
que corresponde aos fundamentos excelentes descritos por Damodaran. Nes-
se sentido, em momentos de estresse macroeconomico e choques exdgenos
na economia, o investidor pode optar por proteger seu capital em uma cartei-
ra de baixissima realocacao, dentro desses padrdes de analise. Desse modo,
além de resguardado, o aporte produzird rendimentos, no longo prazo, tdo
atraentes ou até superiores que os titulos publicos, bem como o BOVAII.

Vale ressaltar, no entanto, que longe de ser uma recomendacgdo de
investimento, o presente artigo se limitou em parametros e filtros de inves-
timento, os quais carecem, nesse sentido, de um olhar mais técnico para a
decisdo de um investimento, ja que o objetivo principal era analisar as for-
cas de rendimentos setoriais do IBOVRE. Em outras palavras, agdes tanto
do setor bancario quanto do energético também podem estar demonstrando
excelentes resultados frente as possibilidades mais tradicionais de aporte.
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CAPITULO 16. COVID-19 E SEUS REFLEXOS SOBRE A
VOLATILIDADE DOS INDICES DE ACOES DO MERCADO
BRASILEIRO

COVID-19 AND ITS IMPACT ON THE VOLATILITY OF BRAZILIAN
STOCK MARKET INDICES

Luiz Henrique Pereira Alves '
Douglas Marcos Ferreira 2
Edson Santos Melo *

RESUMO

Uma das caracteristicas marcantes do mercado aciondrio, € que com o seu
desenvolvimento teve sua analise potencializada ¢ a questao da volatilidade.
No contexto atual, a pandemia da Covid-19 teve reflexos em toda econo-
mia mundial, inclusive com o aumento da volatilidade nos mercados acio-
narios. Em fun¢2o do comportamento heterogéneo relacionado aos reflexos
da pandemia no mercado acionario brasileiro, bem como a importancia do
estudo da volatilidade, sobretudo em cenarios economicamente instaveis,
como forma de promover melhor alocagdo dos recursos e selecao de ativos
menos volateis, torna-se relevante analisar o comportamento e o padrao da
volatilidade dos indices acionarios do mercado brasileiro durante a pande-
mia ocasionada pela COVID-19. Metodologicamente, recorreu-se aos mo-
delos de volatilidade condicionais para estimagdo da volatilidade dos indices
setoriais do mercado acionario brasileiro, entre 2018 ¢ 2022. Os resultados
evidenciaram que o mercado acionario como um todo reagiu de formas dife-
rentes perante a crise pandémica, com setores mais vulneraveis que outros.

Palavras-chave: Mercado Acionario; Volatilidade; Covid-19; Modelo
GARCH. Classificagdo JEL: G11

ABSTRATC

One of the striking characteristics of the stock market, and that with its de-
velopment had its analysis potentiated is the issue of volatility. In the current
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context, the Covid-19 pandemic has had repercussions throughout the world
economy, including with increased volatility in stock markets. Due to the he-
terogeneous behavior related to the effects of the pandemic on the Brazilian
stock market, as well as the importance of the study of volatility, especially
in economically unstable scenarios, as a way to promote better allocation of
resources and selection of less volatile assets, it is relevant to analyze the
behavior and pattern of volatility of stock indices in the Brazilian market
during the pandemic caused by COVID-19. Methodologically, conditional
volatility models were used to estimate the volatility of the sectorial indices
of the Brazilian stock market, between 2018 and 2022. The results showed
that the stock market as a whole reacted differently to the pandemic crisis,
with sectors more vulnerable than others.

Keywords: Stock Market; Volatility; Covid-19; GARCH Model.
1. INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro vem apresentando um notéavel cres-
cimento nas ultimas décadas. Quando analisado o impacto positivo, princi-
palmente do mercado de acdes, verifica-se o qudo importante ¢ tal cresci-
mento. Nobrega et al. (2000) defendem o desenvolvimento promovido pelo
mercado aciondrio com a tese de que os recursos sdo alocados de uma forma
mais eficiente, agindo como intermediador entre os agentes poupadores € 0s
projetos de mercado, facilitando o contato entre ambos. Nesse sentido, Fer-
reira e Meireles (2009) afirmam que o mercado de capitais, o qual inclui o
mercado acionario, ¢ considerado um dos principais meios de financiamento
para as empresas. Ou seja, o mercado aciondrio contribui para que certos
projetos possam ser realizados, ao possibilitar o financiamento pelos entes
poupadores.

No caso brasileiro, € possivel constatar alguns periodos de expansao
do mercado aciondrio, como na década de 1990. Carvalho (2000) salienta
que, no Brasil, a expansiao no mercado financeiro na década de 90 foi devido
a uma maior abertura comercial, com mais capital estrangeiro ingressando
no pais, entrada essa associada a uma maior confiabilidade internacional.
Além disso, entre as reformas promovidas com o intuito de fomentar esse
mercado, Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001) destacam a remog¢ao das
barreiras ndo tarifarias e a criagdo do Programa Federal de Desregulamen-
tacdo (PFD), complementada pela estabilidade monetéria atingida apos a
implementag@o do Plano Real, em 1994.
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Nesse contexto, os dados de entrada de capital estrangeiro no Bra-
sil passaram de US$ 386 milhdes em 1991 para US$ 1,1 bilhdo em 1999+,
representando um crescimento de aproximadamente 284%. Ferreira e Mei-
reles (2009) apontam para o aprimoramento institucional, a estabilidade eco-
ndémica e uma mudanca cultural nos agentes economicos como fatores que
contribuem para o crescimento do mercado financeiro. Entretanto, Nobrega
et al. (2000) ja indicavam que a estabilidade das regras no caso brasileiro
seria um entrave, com algumas leis podendo sofrer variagcdes no curto pra-
zo. Porém, as expansdes observaveis do mercado ndo dependeram somente
de uma nova condi¢do institucional favoravel, com a recente digitalizagao
e democratizacdo dos servigos financeiros promovendo uma nova onda de
expansdao do mercado, dessa vez com um alto crescimento da participagdo
do capital nacional. Dados apresentados pela B3 (2021) mostram que entre
2011 e 2022, o numero de investidores em renda variavel na B3 passou de
500 mil investidores fisicos para 5 milhdes, um crescimento de 1000%.

Uma das caracteristicas marcantes do mercado aciondrio, € que com
o seu desenvolvimento teve sua analise potencializada ¢ a questdo da vola-
tilidade. Nessa questdo, Gaio ef al. (2007) define a volatilidade como uma
medida de velocidade do mercado, onde tal medida, associada ao preco de
um determinado ativo, refere-se a variagao do prego, dado um desvio pa-
drao. Ou seja, trata-se de um mecanismo natural do mercado que atua de
acordo com a natureza dos investimentos realizados no mercado acionario,
podendo assumir um comportamento mais conservador, como em empresas
ja consolidadas, ou até mesmo mais agressivo, principalmente quando leva-
-se em considerac¢do o caso de startups, dado que sdo empresas que explo-
ram novos mercados e que na maioria das vezes iniciaram recentemente suas
operagoes.

No contexto atual, a pandemia da Covid-19 teve reflexos em toda
economia mundial, inclusive com o aumento da volatilidade nos mercados
acionarios. O relatorio do Banco Central do Brasil (2020) evidenciou o cena-
rio de alta na volatilidade dos precos dos ativos financeiros, desaceleracao na
atividade econdmica e queda nos precos das commodities. Como resultado,
o PIB brasileiro no ano de 2020 apresentou uma queda de 4,1% em relagao
ao ano de 2019, conforme apresentou o IBGE (2021).

4 Segundo dados apresentados por Carvalho (2000).
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Ainda em 2020, observou-se que o mercado de a¢des ndo ficou imu-
ne aos efeitos adversos da pandemia, apresentando consideraveis variagdes
em seus principais indices. Silva (2021) evidencia uma queda no indice Ibo-
vespa de 43% no ano de 2020, na qual descreve uma variagdo mais intensa
quando se comparada com os indices das bolsas de valores em paises desen-
volvidos, justificando pela migragao de capital e falta de maturidade da bolsa
brasileira. Dados da B3 (2022) apontam que um dos setores mais afetados
em 2020 foi o aéreo, cujas acdes da Gol (GOLL4) cairam cerca de 32,95% e
da Azul (AZULA4) 36,35%. Ja empresas do setor varejista, como a Magazine
Luiza (MGLU3), conseguiram recuperar as perdas ainda em 2020, com uma
valorizacao de 84,50% em suas agdes.

Quando sdo avaliados diferentes setores que compdem o mercado
aciondrio, percebe-se que o impacto causado pela crise na pandemia nao foi
homogéneo entre eles. O indice de consumo (ICON) desvalorizou 44,97%,
entre janeiro e margo de 2020 5. Cabe ressaltar que o mais proximo do seu
valor anterior a pandemia foi alcancado apenas em 07 de junho de 2021,
onde esteve em 5.665 pontos, voltando a cair nos dias seguintes. J4 o in-
dice do setor de energia elétrica (IEEX) apresentou uma desvalorizacdo de
36,87%, verificando-se, nesse caso, uma recuperacao mais rapida, uma vez
que retornou ao nivel pré-pandemia em dezembro de 2020.

Diante do exposto, bem como a importancia do estudo da volati-
lidade, sobretudo em cenarios economicamente instaveis como forma de
promover melhor alocagdo dos recursos e sele¢do de ativos menos volateis,
coloca-se o seguinte problema: qual foi o comportamento e o padrao da vo-
latilidade dos indices acionarios do mercado brasileiro durante a pandemia
da Covid-19?

O estudo da volatilidade ¢ importante para diferentes segmentos. Em
relagdo ao mercado financeiro, ¢ importante destacar o valor da mensuracao
para que estratégias de gestao de ativos sejam desenvolvidas com a finalida-
de de reduzir o risco da carteira e maximizar seu retorno. Uma das possiveis
estratégias ¢ proposta por Markowitz (1952), na qual os recursos financeiros
sdao alocados em diferentes ativos, com a finalidade de otimizar a média
e a variancia geral, diminuindo o risco total, com o foco sendo os setores
com caracteristicas economicas distintas, onde a covariancia entre as em-
presas sera menor. Ou seja, os investidores, principalmente aqueles avessos

5> O periodo considerado se inicia no dia 23 de janeiro e finaliza em 23 de margo.
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ao risco, agem de forma que suas aplicagdes tirem provento das oportunida-
des atuais do mercado levando em conta suas preferéncias. Nesse sentido,
segundo Bernoulli (1954), os individuos tentardo maximizar a utilidade e
serdo, normalmente, avessos ao risco por temerem perdé-la.

Por ser uma caracteristica indissociavel das opg¢des de investimentos
no mercado acionario, a volatilidade acaba fazendo parte das analises feitas
pelos principais agentes intermediadores. Junior e Kobunda (2019) afirmam
que o entendimento da volatilidade se tornou crucial para a economia mo-
derna, com as incertezas ¢ os riscos do mercado demandando analises sobre
a heterocedasticidade condicional dos indicadores economicos. Ou seja, o
desenvolvimento do mercado financeiro tem demandado métodos de analise
da volatilidade dos ativos, com o intuito de fornecer aos tomadores de de-
cisdo um maior conhecimento dos riscos associados aos ativos negociados
nesse mercado.

Gaio et al. (2007) apontam para a sua relevancia no mercado de op-
¢oes, onde ¢ fundamental o acompanhamento do seu movimento e a veloci-
dade na qual ocorre. Desse modo, percebe-se que a analise da volatilidade
¢ importante tanto para os gestores de ativos quanto para os investidores
individuais.

Assim, o presente trabalho se diferencia dos demais encontrados na
literatura sobre a volatilidade ao realizar uma andlise desagregada do mer-
cado de agdes entre alguns dos segmentos que o compde, a saber: Consumo,
Industrial, Agronegocio, Financeiro, Energia Elétrica, Imobilidrio e Mate-
riais Basicos. Tal inovacgao € relevante, uma vez que permite analisar o pa-
drao da volatilidade de diversos segmentos, servindo de guia para os formu-
ladores de politicas publicas quanto a possibilidade de diferentes impactos
setoriais, além de orientar o processo de tomada de decisdo dos investidores
e contribuir para o maior entendimento do mercado acionario nacional em
cenarios de instabilidades.

Nesse contexto, Stiglitz ef al. (2006), argumentam que a volatilidade
em economias emergentes, como a brasileira, tende a ser superior a dos mer-
cados desenvolvidos. Conforme sugerido por Lann (2008), tal fato, aliado
ao processo de desregulamentacao financeira, se impde como um dos novos
desafios aos paises em desenvolvimento em termos de politica macroecono-
mica. White (2000) afirma que a importancia no estudo das crises estd em
encontrar formas de preveni-las, maneiras de atuar diante delas e de lhes
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apresentar solugoes.

O artigo encontra-se dividido em outras 5 secdes, além da presen-
te introdugdo. Na segunda secdo, apresenta-se uma breve caracterizagao do
desenvolvimento do mercado acionario brasileiro. A se¢do 3 traz a revisao
de literatura relacionada aos estudos da volatilidade no mercado de agoes.
A quarta secdo ¢ reservada a metodologia, com a descricdo dos modelos
econométricos utilizados e da base de dados. Na secao 5 sao apresentados e
discutidos os resultados encontrados. A sexta se¢ao conclui o trabalho.

2. METODOLOGIA

A metodologia da presente pesquisa utilizara o instrumental econo-
métrico de séries temporais, mais especificamente, os modelos de volatilida-
de condicionais.

2.1. Retornos financeiros e suas caracteristicas

As séries financeiras utilizadas na presente pesquisa tendem a nao
apresentar um processo estaciondrio. Assim, segundo Liitkepohl e Krétzig
(2004), dada a nao-estacionariedade das séries, a analise se concentra em
seus retornos. O retorno pode ser simples ou composto continuo.

Considerando Pt o preco de um ativo ou indice no t-ésimo instante de
tempo, o retorno liquido simples (Rt) pode ser obtido por:

_ PPy _ AR

= (1)

R Pr—y Pr—y
Para o célculo do retorno composto continuo (rt), deve-se primeiro
denotar pt= InPt, assim:

P
- rl =m(1+R) =pr —pr1 (2)

t—

1 =1In

Logo, para pequenos valores de Rt, os valores de ambos os retornos
serdo proximos, como pode ser visto pela expressao In (1 + Rt) = Rt.

Em geral, os retornos financeiros apresentam algumas caracteris-
ticas, como mostradas por Liitkepohl e Kritzig (2004) e Morettin e Toloi
(2006), que podem ser sumarizadas nos pontos a seguir:

1) os retornos tipicamente ndo sdo, ou pelo menos fracamente, auto-
correlacionados;
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i1) os quadrados dos retornos apresentam autocorrelacao;

ii1) a volatilidade aparece agrupada em clusters cuja variabilidade
(maior ou menor) se modifica ao longo do tempo; e

iv) em consequéncia da caracteristica anterior, a distribui¢do incon-
dicional dos retornos rejeita a hipotese nula de normalidade. Assim,
a distribui¢do tende a apresentar caudas mais pesadas em relagdo a
uma distribuicao normal e/ou assimetria.

A transformagdo das séries em seus retornos traz consigo algumas
propriedades estatisticas importantes para a modelagem dos modelos
a seguir, como estacionariedade e ergodicidade, além de eliminar os
problemas de escalas nas séries. Dessa forma, as séries utilizadas
nessa pesquisa se referem aos retornos dos indices aciondrios.

2.2. Estimacido da volatilidade dos indices acionarios do mercado
brasileiro

A volatilidade dos indices setoriais da B3 serda mensurada através da
especificagdo dos modelos General Autoregressive Conditional Heterosce-
dasticity (GARCH). Para exemplificar, a volatilidade segue o modelo GAR-
CH (1,1) dado por:

o, =o+tde  +h0, (3)

em que 0° ¢ a variancia; e € ¢ o termo de erro da equacdo da média
dos retornos, dada por:

7, =a+§, @)

em que zt € o retorno do indice do segmento acionario (Consumo, In-
dustrial, Agronegocio, Financeiro, Energia Elétrica, Imobiliario e Materiais
Basicos), no periodo t. Em relacdo ao fato de a equacao da média conter ape-
nas o intercepto, Bauwens et al. (2006) ressaltaram que o objetivo principal
na estimag¢do do modelo GARCH se refere a equacao da variancia condi-
cional. Logo, ¢ usual adotar uma equacdo simples para a média condicional
(Alexander, 2005).

Além do presente modelo, os modelos EGARCH e TARCH também
serdo estimados com o intuito de testar a presenga de assimetria na volatili-
dade . Tal efeito se da quando choques negativos impactam mais a volatili-
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dade que os choques positivos.
2.3. Variaveis e fonte de dados

A base de dados utilizada na pesquisa foi composta por observagdes
dos pre- ¢os dos indices dos ativos referentes aos seguintes setores: Indice
de Con- sumo (ICON), indice Industrial (INDX), indice do Agronegécio
(IAGRO), Indice Financeiro (IFNC), Indice de Energia Elétrica (IEE),
Indice Imobilirio (IMOB) e Indice de Materiais Basicos (IMAT).

As observagdes sao diarias, referentes ao periodo compreendido
entre os dias 02/01/2018 e 08/08/2022, resultando em 1140 observacoes.
Para o Indice do Agronegdcio (IAGRO), o periodo analisado se inicia no dia
07/01/2019, por nao haver dados anteriores, resultando em 892
observagoes. Todas as séries de dados foram obtidas diretamente na B3 .
Foi utilizado o software EViews para rodar os dados e estimar as
volatilidades.

3. RESULTADOS

Com o intuito de analisar os reflexos da pandemia da Covid-19 sobre
os principais indices do mercado aciondrio brasileiro, esta secao sera dividi-
da em duas partes. A primeira terd como foco a andlise grafica dos retornos
financeiros dos indices aciondrios. A segunda centrard a analise na estimagao
e interpretacdo da volatilidade com base nos modelos de volatilidade condi-
cional generalizado.

3.1. Analise dos retornos financeiros dos indices setoriais da B3

Uma das formas preliminares de se analisar a volatilidade de um
ativo ou indice € através do respectivo retorno, definido anteriormente na se-
¢ao de metodologia. A Figura 1 apresenta os retornos dos indices acionarios
da B3, entre 2018 e 2022, com exce¢do do indice do agronegocio, que teve
inicio em 2019.

Com base na Figura 1, ¢ possivel observar um aumento da volati-
lidade no inicio de 2020, sinalizando um reflexo da pandemia no mercado
acionario brasileiro. Entretanto, o aumento da variacdo dos indices sdo se
limitaram ao inicio do periodo pandémico.
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Figura 1 — Retorno dos indices setoriais acionarios.
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IMOB
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Quando se observa o retorno do indice de consumo (ICON), hd um
agrupamento de volatilidade no inicio de 2020 e no final do ano de 2021, que
podem ser associados, respectivamente, ao inicio da pandemia da Covid-19
e ao movimento de alta na taxa de juros bésica da economia, afetando dire-
tamente na capacidade de consumo dos agentes econdmicos.

Outros indices também apresentaram agrupamentos de volatilidade
para além dos momentos iniciais da pandemia. O Indice de Energia Elétrica
(IEE) apresentou um movimento persistente de volatilidade, podendo ser ex-
plicado pela reducdo do consumo de energia elétrica nos primeiros meses da
pandemia . Enquanto isso, motivado pela incerteza sobre o futuro da econo-
mia e como a realidade imposta naquele momento afetaria a atividade e a ca-
deia produtiva, o setor financeiro foi negativamente afetado e a volatilidade
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do IFNC teve um maior periodo de persisténcia, evidenciando a associacao
existente entre a volatilidade de um ativo e a incerteza sobre o seu futuro.
O setor imobilidrio também teve efeitos que perduraram ao longo do ano
de 2020, com o Indice Nacional de Custo da Construcdo — M acumulando
uma alta de 8,66%, sendo o custo com materiais, equipamentos € servigos
chegando a 15,93%

A partir da Figura 1, pode se avaliar que os demais indices nao ti-
veram grandes agrupamentos de volatilidade fora do choque da Covid-19,
sendo essa a situacdo do IAGRO, apresentando um comportamento menos
volatil durante o periodo analisado.

Com vistas a estimar a volatilidade observada anteriormente, a pro-
xima secdo fara uso dos modelos de volatilidade condicional generalizados
da familia GARCH para analisar o comportamento dos indices setoriais da
B3.

3.2. Volatilidade estimada para os indices setoriais.

Com o objetivo de analisar e estimar a volatilidade dos indices finan-
ceiros estudados, foram considerados os modelos ARCH, GARCH, TARCH
e EGARCH para cada indice, entre 02 de janeiro de 2018 e 08 de agosto de
2022. O periodo em questdo permitiu analisar os reflexos da pandemia da
Covid-19 sobre a volatilidade dos indices setoriais do mercado acionario
brasileiro. O modelo TARCH (1,1,1) foi o método que melhor se adequou a
todos os indices setoriais da B3 analisados.

3.2.1. Analise da volatilidade do indice imobiliario (IMOB)

De acordo com o modelo TARCH estimado, o indice imobiliario
apresentou o comportamento assimétrico, com os choques negativos e po-
sitivos apresentando impactos diferentes, sendo percebido também o efeito
de alavancagem, com choques negativos tendo um impacto maior do que
choques positivos. O coeficiente de persisténcia estimado foi de 0,91, com
os choques perdurando por um longo periodo.

A Figura 2 apresenta a estimagdo da volatilidade do IMOB para o
periodo estudado através do modelo TARCH.
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Figura 2 - Volatilidade estimada para o IMOB.

1,60E-02
1,40E-02
1,20E-02
1,00E-02
8,00E-03
6,00E-03
4,00E-03
2,00E-03

0,00E+00 N w\_.__ﬂj

03/01/2018 03/01/2019 03/01/2020 03/01/2021 03/01/2022

Fonte: Resultados da pesquisa.

E possivel verificar um aumento na variancia condicional nos pri-
meiros meses da pandemia. Considerando o primeiro fechamento do ano de
2020 e o seu pico, a variag¢do foi de 9.968%, indicando um possivel efeito da
Covid-19 no setor imobiliario. Uma das explicagdes esta na alta dos pregos
da construcdo, medida pelo Indice Nacional do Custo da Construgdo — M,
que encerrou o ano de 2020 com alta de 8,66%, segundo dados da Funda-
¢do Getulio Vargas (FGV). Ainda com base nesse indice, os materiais de
instalacdo elétrica, materiais metalicos e instalagcdo hidraulica apresentaram
as maiores altas, 37,38%, 32,23% e 25,79%, respectivamente. Outro fator
ligado ao impacto da pandemia no setor imobiliario foi o atraso na entrega
de obras, como aponta Rodrigues (2021). Tais fatores, de maneira geral, po-
tencializaram perdas no setor, as quais podem ter se refletido no comporta-
mento da volatilidade do Indice Imobiliério.

3.2.2. Analise da volatilidade do indice de consumo (ICON)

Em relagdo ao Indice de Consumo, o modelo TARCH evidenciou
a presenca do efeito de assimetria, com choques negativos e positivos pos-
suindo efeitos diferentes no indice. Ndo obstante, foi identificado o efeito de
alavancagem, ou seja, choques negativos t€ém impacto maior do que choques
positivos. Ademais, o coeficiente de persisténcia foi de aproximadamente
0,87, o que ¢ considerado alto, de modo que os choques sobre a volatilidade
do indice de consumo tendem a perdurar por um periodo mais longo.

A Figura 3 mostra a volatilidade condicional estimada pelo modelo
TARCH (1,1,1) para o ICON.

334



Figura 3 - Volatilidade estimada para o ICON.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base na Figura 3, ¢ possivel notar uma elevagdo na volatilidade
do indice de consumo, entre marco e abril de 2020, periodo esse caracteri-
zado pelo inicio da pandemia de Covid-19. Comparado com o periodo ante-
rior a pandemia, constata-se um crescimento de 8.239% da volatilidade do
ICON, entre a primeira cota¢do do ano de 2020 e seu pico em 17 de margo
Nno mesmo ano.

Uma possivel associagdo que pode ser feita, além de estar ligada a
natureza da volatilidade, ¢ a incerteza nos momentos iniciais da pandemia.
De acordo com o Indice de Confianga Empresarial, calculado pelo Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagao Gettlio Vargas (FGV/IBRE), o valor
em feve- reiro de 2020 era de 97,30, e atingiu o valor de 56,00, em abril de
2020. Essa queda indica que o empresariado nacional estaria com baixas
expec- tativas acerca da economia brasileira. J4 em relacio ao Indice de
Confianga do Consumidor, também calculado pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagao Getulio Vargas (FGV/IBRE), os valores passaram
de 87,80 para 58,20 no mesmo periodo.

Outro fator que pode estar ligado ao aumento da volatilidade ¢ a
perda de renda da populagdo que, de acordo com Oliveira (2022), teve as
condicdes de trabalho agravadas, com muitos pequenos comerciantes, res-
ponsaveis pela maior parte dos empregos formais no pais, ndo aguentando
o choque da pandemia. Os fatores mencionados anteriormente podem ser
associados ao aumento da volatilidade do Indice de Consumo (ICON).

3.2.3. Analise da volatilidade do indice de Energia Elétrica (IEE)

De acordo com o modelo TARCH estimado, o IEE apresentou o com-
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portamento assimétrico, com os choques negativos e positivos impactando
em intensidades diferentes, sendo notado também o efeito de alavancagem,
com choques negativos tendo um impacto maior do que choques positivos.
O coeficiente de persisténcia estimado foi de 0,86, com o choque demorando
mais tempo para se dissipar.

A Figura 4 mostra a volatilidade condicional estimada pelo modelo
TARCH (1,1,1) para o valor do retorno do IEE.

Figura 4 - Volatilidade estimada para o IEE.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

O terceiro maior aumento da volatilidade entre os segmentos anali-
sados durante a pandemia da Covid-19 foi verificado no Indice de Energia
Elétrica. Como pode ser observado na Figura 4, houve um expressivo au-
mento na variancia nos meses iniciais da pandemia. Considerando o primei-
ro fechamento do ano de 2020 e o pico do choque, a variacdo foi de 8,188%,
que pode indicar uma elevada correlagdo entre a pandemia e a variacdo no
IEE. Entre os fatores que podem justificar tal comportamento, coloca-se a
queda no consumo de energia elétrica nos meses iniciais da pandemia, com
reducdo de 12,1%, no més de abril em relagdo ao mesmo periodo em 2020,
segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Houve também um au-
mento nas contas de energia ndo pagas, que, somado a proibi¢cdo de corte
imposta dificultou o cendrio das concessiondrias de energia (ROSA et al.,
2020).

3.2.4. Analise da volatilidade do Indice do Setor Industrial (INDX)

O Indice do Setor Industrial exibiu um comportamento de assimetria,
com choques negativos e positivos impactando o indice com intensidades
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diferentes, e o efeito de alavancagem, com choques negativos tendo efeitos
maiores do que os choques negativos. O coeficiente de persisténcia estimado
na equagao foi de 0,86, sendo considerada alta e indicando uma maior dura-
bilidade da volatilidade apo6s o choque.

A Figura 5 mostra a volatilidade condicional estimada pelo modelo
TARCH (1,1,1) para o valor do retorno do INDX.

Figura 5 - Volatilidade estimada para o INDX.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 5 mostra o aumento da volatilidade condicional nos mo-
mentos iniciais da pandemia da Covid-19, nos meses de marco e abril de
2020, assim como verificado nos segmentos analisados anteriormente. Com-
parando o comportamento da volatilidade no inicio do ano com o seu pico,
percebe-se um aumento de 7.750% na volatilidade estimada, variagdo essa
que pode estar associada ao choque causado pela pandemia no mercado acio-
nario brasileiro. Bitencourt (2021) destaca alguns pontos importantes para o
impacto negativo, sendo eles a “paralizacao das atividades produtivas, que-
da na demanda e de investimentos, retracdo no comércio e nas exportagdes”.
Ademais, Santos (2022) argumenta que a quebra na cadeia de suprimentos
impactou negativamente o setor industrial, afetando das pequenos as gran-
des empresas.

3.2.3. Analise da volatilidade do Indice do Agronegécio (IAGRO), indice
de Materiais Basicos IMAT) e Indice Financeiro (IFNC)

De acordo com o modelo TARCH estimado, todos os trés indices
analisados tiveram um comportamento assimétrico, com choques negativos
e positivos impactando no retorno dos indices de formas diferentes, sendo
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também observado o efeito alavancagem, com choques negativos refletindo
de forma mais intensa do que os choques positivos. O coeficiente de persis-
téncia estimado foi de 0,82, 0,80 ¢ 0,91, para o IAGRO, IMAT e IFNC, res-
pectivamente, indicando que a volatilidade gerada pelos choques perdurou
por um longo periodo.

As volatilidades condicionais estimadas pelos modelos TARCH
(1,1,1) para os indices IAGRO, IMAT e IFNC sao apresentadas nas Figuras
6,7¢8.

Figura 6 - Volatilidade estimada para o IAGRO.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 7 - Volatilidade estimada para o IMAT.
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Figura 8§ - Volatilidade estimada para o IFNC.
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Fonte: Resultados de pesquisa.

Com base nas figuras anteriores, ¢ possivel notar um acentuado au-
mento na volatilidade nos periodos iniciais da pandemia em todos eles. En-
tretanto, esse aumento se deu em magnitude inferior a dos demais indices
analisados. O aumento da volatilidade, quando comparado com o inicio do
ano ¢ o seu pico durante o choque da pandemia, foi de 6.497%, 4.621% ¢
3.526%, para o Indice do Agronegocio, de Materiais Bésicos e Financeiro,
respectivamente, podendo estar relacionada com o impacto da Covid-19 no
mercado acionario. No caso do IAGRO, a varia¢ao pode estar associada as
alteracdes nos precos das commodities agricolas, como j& observado por de
De Souza (2021), em que, por exemplo, a saca de 60kg de soja aumentou em
28,23%.

Uma das possiveis causas para a volatilidade do IMAT pode ser
relacionada com o preco das matérias-primas que, de acordo com Santos
(2021), sofreram impacto com a baixa expectativa de demanda e dificuldade
de armazenamento. De acordo com a Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (2020), no ano de 2020 as matérias primas brutas
sofreram uma variacao de 59,96% , impactando diretamente na cadeia pro-
dutiva e no prego final para os consumidores.

Ja sobre o IFNC, sua variagdo pode ser justificada pelo risco de insol-
véncia do sistema financeiro. Nesse sentido, Santos (2021) argumenta que a
perda de renda das familias poderia ter um fator que agravaria o risco de nao
pagamento das dividas.
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Em suma, os resultados encontrados revelam especificidades impor-
tantes em relacao ao mercado acionario brasileiro. A primeira se refere ao
fato de todos os segmentos analisados apresentarem assimetria e alavan-
cagem, de modo que os choques negativos sobre a volatilidade tiveram
maior impacto que choques positivos. Nesse contexto, ressalta-se ainda a
alta persisténcia dos choques sobre a volatilidade no periodo analisado. Ou-
tra importante caracteristica a ser ressaltada com base nos resultados foi a
heterogeneidade observada entre os setores aciondrios, quando analisada a
magnitude da elevac¢do da volatilidade como reflexo da pandemia da Co-
vid-19.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Com os impactos provocados pela pandemia da Covid-19, os agen-
tes econdmicos reduziram suas expectativas, com efeitos diretos no merca-
do acionario. O objetivo deste trabalho foi investigar o comportamento da
volatilidade condicional dos indices setoriais da bolsa de valores brasileira
durante o periodo da pandemia de Covid-19, visando verificar se houve um
comportamento homogéneo ou heterogéneo.

Foi realizada uma anélise inicial por meio dos retornos dos indices,
a fim de identificar visualmente agrupamentos de volatilidade e, posterior-
mente, estimados modelos econométricos da familia GARCH.

Os resultados encontrados identificaram a presenga dos efeitos de
alavancagem e assimetria em todos os indices setoriais analisados, além do
coeficiente de persisténcia estimado ter sido elevado no periodo em questdo.

Os retornos dos indices indicavam um agrupamento de volatilidade
nos momentos iniciais da pandemia, mais especificamente na segunda me-
tade do més de marco, com outros agrupamentos sendo observados fora do
choque em alguns indices, sendo caracteristicos aos momentos econdmicos
em que aconteceram. Através da volatilidade estimada, foi possivel atestar
que todos os indices tiveram aumento na variancia condicional. Entretanto,
o seu efeito ndo foi homogéneo, com a maior variagdo sendo representada
pelo Indice Imobiliario (IMOB), na ordem de 9.968%, ¢ a menor pelo Indi-
ce Financeiro (IFNC), de 3.526%. Dessa forma, percebe-se que o mercado
acionario como um todo reagiu de formas diferentes perante a crise pandé-
mica, com setores mais vulneraveis do que outros.

Os resultados encontrados fornecem subsidios importantes para os
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agentes envolvidos com o mercado financeiros, sejam eles publicos ou pri-
vados, em uma economia cada vez mais integrada financeiramente. Ressal-
ta-se ainda a importancia para os agentes econdmicos no processo de aloca-
¢ao de portfolio com o intuito de otimizarem suas respectivas carteiras.
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CAPITULO 17. DETERMINANTES DE UMA
RECUPERACAO JUDICIAL NO BRASIL: NA PERCEPCAO
DE PROFISSIONAIS DO MERCADO

DETERMINANTS OF JUDICIAL RECOVERY IN BRAZIL: THE
PERCEPTION OF MARKET PROFESSIONALS

Vanessa Yasmin Chung !
Johnny Silva Mendes 2
Hugo Ribeiro Ferreira *

RESUMO

Analise dos determinantes de Recuperacao Judicial para empresas brasilei-
ras a partir de uma pesquisa qualitativa exploratoria. Identificacao dos fato-
res que antecedem o trade-off entre solicitar ou ndo o pedido de Recupera-
¢do Judicial, dentre indicadores: financeiro, contabil, econdmico e de gestdo
empresarial.

Palavras-chave: Recuperacdao Judicial; Insolvéncia; Faléncia; Financial
Distress; Liquidagao.

1. INTRODUCAO

As economias mundiais possuem as empresas como principal fator
gerador de Produto Interno Bruto (PIB) ou de Produto Nacional Liquido
(PNL), estes como indicadores de desempenho da economia. As compa-
nhias, além da producdo de bens e servigos, t€ém papel social e econdomico
importantes, afetando o seu redor. Além da riqueza gerada ao empresario e
aos socios da sociedade empresaria, a empresa beneficia toda uma cadeia de
pessoas que esta relacionada a ela, seja de forma direta ou indireta, o Estado
e regido na qual esta inserida, o proprio mercado, aqueles que se relacionam
com a circulagdo de valores, entre outros beneficiarios.

Apesar da importancia econdmica das empresas, segundo o Instituto
Paulista de Exceléncia da Gestao (IPEG, 2019) e os dados do Sebrae, as
ultimas pesquisas mostram que uma em cada quatro empresas fecha suas
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portas com menos de dois anos de atuagdo. Essa problematica aponta para
dificuldades enfrentadas pelas empresas que pode ter carater financeiro, eco-
ndmico ou estarem relacionadas a gestdo empresarial, conforme literaturas
de faléncia, recuperacao judicial e modelos de previsao de insolvéncia.

Dentre as solugdes disponiveis, estd a Recuperagdo Judicial, que
permite a renegociacdo de dividas da companhia, prolongando a sua vida
util e a ma- nutengao das suas atividades.

1.2. Problema de Pesquisa e Objetivo

Dessa forma, a identificacdo dos determinantes que levam as
empresas a so- licitarem o processo de recuperagdo judicial pode auxiliar no
prolongamento da vida util da empresa. Através de literatura de
dificuldades econdmicas, financeiras e de gestdo empresarial e de
entrevistas com profissionais expe- rientes em recuperagdo judicial, o
presente estudo busca trazer os determi- nantes que contribuem para essas
dificuldades na percepcdo de profissionais. Além disso, busca caracterizar a
Recuperacao Judicial no Brasil visando a especificagdo das variaveis mais
relevantes que influenciam uma companhia a iniciar esse processo.

Fomenta-se o seguinte questionamento: quais os determinantes para
empresas requererem uma Recuperagdo Judicial no Brasil na concepgdo de
profissionais atuantes nesses processos?

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Faléncia e Recuperacio Judicial no Brasil

A faléncia de uma empresa no Brasil pode ser decretada pelo credor
ou pelo devedor quando a empresa possui dividas superiores a quarenta sa-
larios-minimos (Sebrae, 2022). O processo de faléncia ocorre obtendo-se a
realizagdo de uma assembleia de credores, na qual sdo estabelecidos aqueles
com direito ao recebimento do valor respectivo a venda dos ativos da com-
panhia. Ocorre, portanto, a liquidagdo dos ativos e o repasse do valor aos
credores. Na visdo de Scalzilli, Spinelli e Tallechea (2019), a faléncia tem
como objetivo principal a satisfacdo dos credores e, em segunda instincia,
preza também pela preservacao da empresa.

O impacto do fechamento da empresa reflete ndo apenas naqueles
que a detém, mas também na economia e na sociedade. A empresa possui pa-
pel importante na economia por promover fungdes sociais, como interacdes
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econdmicas com outras empresas, movimentacao da economia por meio da
compra e venda de produtos, geragao de empregos, pagamento de salérios,
tributos e contribuicao com o desenvolvimento da comunidade em que esta
inserida, bem como atividades que promovem a geragao de riqueza (Scal-
zilli; Spinelli; Tellechea, 2019). Nesta perspectiva, a recuperacao judicial
mostra-se como uma alternativa crucial para que ocorra a reorgani- zacao
da empresa ou postergacdo do pagamento das dividas e a continuacdo da
sua atividade empresarial.

Por recuperacao judicial entende-se uma agdo judicial que fornece a
possibilidade de renegociagdao dos passivos da empresa de forma coletiva,
considerando a empresa e seus credores. O instituto tem como principio a
preservacdo da empresa, j& que ela € parte essencial da economia de merca-
do e, dessa forma, cumpre papel relevante na funcdo social. (Scalzilli;
Spinelli; Tellechea, 2019; Scalzilli; Spinelli, 2023).

Nao sdo todas as empresas que podem participar da recuperagio ju-
dicial. Empresas publicas ou as de sociedades de economia mista nao po-
dem solicitar recuperacao judicial; também as institui¢des financeiras, sejam
publicas ou privadas, cooperativas de crédito, e consorcios sdo incluidas
neste Ultimo grupo, que ndo podem recorrer a recuperacao judicial. Além
disso, Scalzilli, Spinelli e Tallechea (2019) defenderam que apenas empre-
sas economicamente viaveis devem recorrer a recuperacao judicial. A Lei
n® 11.101/2005 (Brasil, 2005) compreende empresas de micro, pequeno,
médio e grande porte. Abrange ainda empresas dos mais variados setores,
salvo as supracitadas.

Esse processo € caro, uma vez que envolve diversas custas proces-
suais sobre os honorarios dos profissionais atuantes no processo, como ad-
vogados, contadores, peritos, entre outros, além do custo social (Almeida
Apud Marins, 2021, p.7). Nesse sentido, a fim de garantir que empresas
menores pudessem também recorrer a recuperagdo judicial, foi estabelecido
um regime especial. No entanto, para Waisberg ef al. (2019), este regime
sofre limitagdes por conta da baixa utilizagdo desse procedimento e pela
preferéncia de micro e pequenas empresas pelo procedimento comum.

O plano de recuperagao judicial, por sua vez, ¢ uma etapa importante
do processo de recuperagdo por apresentar as etapas da reorganizagdo em-
presarial, que preza pela aprovagdo dos credores. “E o documento que ma-
terializa os meios de soerguimento da empresa” (Guimaraes, 2017, p.1),
portanto, define quais medidas a serem adotadas. A Lei n° 11.101 (Brasil,
2005) de 2005 prevé no artigo 53 que o devedor precisa apresentar o plano
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de recuperagdo; o artigo 35, por sua vez, preveé que a assembleia-geral de
credores ¢ quem possui a decisdo de dar prosseguimento ou ndo com o plano
apresentado pelo devedor. Sendo o plano rejeitado pela assembleia-geral de
credores, anova Lein® 14.112 (BRASIL, 2020), no artigo 55, inciso 4, prevé
que o administrador judicial concedera o prazo de 30 dias para a apresenta-
¢do de novo plano, dessa vez, pelos credores.

Aprovado o plano, a expectativa ¢ de que a empresa consiga cumprir
o que nele foi estipulado, caso contrario, ¢ decretada faléncia da companhia
e os bens sdo liquidados, valores estes que sdo utilizados para pagar os cre-
dores proporcionalmente a divida anteriormente realizada.

2.2. Dificuldade Financeira e Variaveis

A dificuldade financeira, conhecida também pela expressdo em in-
glés financial distress, foi definida por Gertner e Scharfsterin (1991), como
a dificuldade no pagamento dos credores, o que indica que a insolvéncia de
empresas envolve variaveis contabeis. Existem, entretanto, outras definigdes
para a faléncia, mostrando a relagao forte entre dificuldade financeira e fa-
lIéncia de empresas. Beaver (1966) definiu faléncia como a falta de capacida-
de de uma empresa pagar suas obrigagdes financeiras a longo prazo, enquan-
to Altman e Saunders (1997) citaram que ha faléncia quando empresas tém
o valor de mercado de liquidacdo de seus ativos reduzidos a valores abaixo
dos de suas dividas.

Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) mencionaram que as vari-
aveis a respeito do excesso de endividamento, baixa liquidez e clausulas
contratuais de divida com diferente senioridade fazem parte do problema de
financial distress. Dentre os modelos estd o de Altman (1968) com a regres-
sdao que recebe seu nome (Z-Altman), prevendo entre as variaveis financei-
ras, a possibilidade de a empresa tornar-se insolvente dentro dos proximos
dois anos. Utilizou no modelo de previsao: (i) capital de giro/ativo total; (i1)
reserva de lucros/ativo total; (ii1) EBIT/ativo total; (iv) valor de mercado do
patriménio liquido/passivo total; e (v) vendas/ativo total (Alvares, 2019, p.
12). Para uma melhor compreensdo dessas varidveis aplicadas no modelo
de Altman (1968), elas podem ser nomeadas como (i) liquidez; (ii) idade da
empresa; (iii) produtividade; (iv) alavancagem; e (v) adequagdo de capital.

Nos estudos de Alvares (2019) para o modelo de Altman (1968),
segundo o proprio autor, a liquidez foi a que apresentou o melhor racio. Esse
indicador ¢ amplamente conhecido na literatura de analise financeira por ser
capaz de medir a habilidade e facilidade das empresas de transformar seus
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ativos circulantes em dinheiro e suprirem suas necessidades de pagamentos.
(Turgas, 2012; Alvares, 2019, p. 32).

Quanto a idade das empresas, as mais velhas tendem a apresentar
melhores resultados do que as novas na previsao de insolvéncia, conforme o
modelo de Altman. Empresas que estdo a mais tempo no mercado passaram
por dificuldades e necessidades de remodelamento de seus negocios para
que pudessem permanecer atuantes. Empresas mais novas ainda ndo tiveram
seus negocios consolidados. Dessa forma, “uma empresa mais recente no
mercado terd, em principio, maior probabilidade de ser classificada como
falida do que uma empresa mais velha [...]”. (Altman, 1968, Apud Alvares,
2019, p. 12).

A produtividade indica o quanto a empresa esta produzindo € o quan-
to gera de receita com essa producdo. Sua importancia esta relacionada a
possibilidade de falir, no sentido de que sua existéncia estd em sua capaci-
dade de gerar receita com seus ativos. (Altman, 1968, Apud Alvares, 2019).
Mostrando assim, ser uma variavel significativa na previsao de falén- cia de
uma empresa.

A alavancagem, também chamada de endividamento segundo os au-
tores supracitados, ¢ uma forma da empresa multiplicar seu potencial de
lucro ou prejuizo por intermédio de operagdes de crédito. O mais comum
nas empresas ¢ a utilizacao da alavancagem operacional, caracterizada como
a tentativa de aumentar resultados do negocio com um capital de terceiros
a partir do financiamento ou empréstimo (Xp Investimentos, 2020). Nesse
sentido, as alavancagens tém grande potencial de aumento de inadim-
pléncia e faléncia, de modo que a compreensao de como as empresas lidam
com dificuldades financeiras torna-se um importante estudo para economis-
tas financeiros, gerentes e estudiosos do direito. (Hotchkiss ef al, 2008).

No que concerne a ultima variavel do modelo de Altman (1968),
trata-se da medida da capacidade dos gestores em lidar com condigdes de
competitividade (Altman, 1968). Além disso, para Alvares (2019), essa
relag@o proporcional entre vendas e ativo total tem grande importancia, uma
vez que em analise individual, ela apresenta pouca significancia. Sua rela¢do
com outras variaveis no modelo, no entanto, apresentou ser a segunda maior
contribuicdo para a capacidade discriminante geral do modelo.

2.3. Dificuldade Econdomica e Variaveis

A dificuldade economica ou economic distress, caracterizou-se, se-
gundo Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), por apontar problemas na
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geragao de fluxo de caixa em fungdo de fatores externos a empresa. Fatores
como condi¢des econdmicas adversas, setor de atuagdo que enfrenta baixo
desempenho operacional, disponibilidade de crédito e atividade realizada
pela empresa foram apontadas como variaveis capazes de explicar o econo-
mic distress. (Silva; Sampaio; Galucci Netto, 2018).

As varidveis economicas sdao aquelas que quantificam indicadores
que influenciam o comportamento do mercado. Bezerra, Lagioia e Pereira
(2019, p. 160) citaram que fatores econdémicos como “movimento da infla-
¢do (Wadhwani, 1986); taxa de juros (Young, 1995); taxa de cambio
(Yoshitake, 2004); Produto Interno Bruto (Oliveira, 2014), entre outros”
podem influenciar a capacidade da empresa em honrar com suas divi- das
dentro do prazo.

As varidveis macroeconOmicas utilizadas por Silva, Sampaio e
Galucci Netto (2018) na busca por explicar pedidos de recuperagao judicial
no Brasil, entre 2005 e 2015, foram: (i) disponibilidade de crédito na eco-
nomia; (ii) taxa bdasica de juros — Selic; (ii1) capital de giro — taxa de juros
mensal de capital de giro; (iv) retorno mensal do indice da bolsa de valores
— Ibovespa; (v) taxa de cambio; (vi) taxa de risco pais — medido pelo EMBI
(Emerging Market Bond Index); e (vii) taxa de emprego formal da econo-
mia. Esses autores obtiveram resultados indicativos de que o custo de capital
elevado e a dificuldade em conseguir empréstimos pelas empresas foram os
principais motivos para justificativa de pedido de recuperacao judicial. Além
disso, encontraram relacdo negativa entre crédito total disponivel na econo-
mia e nimero de pedidos de recuperacao judicial, bem como relacdo nega-
tiva entre varidveis utilizadas para representar a crise econdmico-financeira
mundial de 2008 e o crescimento do pais, e relacdo positiva entre taxa basica
de juros (Selic) e taxa de juros de capital de giro com o numero de pedidos
de recuperagao judicial.

A relacdo entre empresa e economia € notadamente uma via de mao
dupla, cujos reflexos vao e voltam em ambos os sentidos. Lev (1974),
citadopor Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), mostrou que a quantidade
de pedidos de faléncia aumenta significativamente em periodos de recessao.
Assim, um impacto no setor de atua¢do da empresa ou aumento de infla-
¢do, cambio, taxa de juros bdsica e capital de giro podem levar empresas
a tornarem-se insolventes e, da mesma forma, aumentar o desemprego no
pais, afetando o crescimento econdmico e o bem-estar da sociedade. Alvares
(2019) defendeu que, apesar de ndo existir muita literatura neste sentido,
indicadores como taxa de desemprego ou crescimento do Produto Interno
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Bruto podem ser usados como sintomas de futuras roturas dentro de empre-
sas.

2.4. Dificuldades de Gestao Empresarial e Variaveis

A gestdao empresarial, segundo o IPEG (2019) compreende um con-
junto de acdes e estratégias com o objetivo de estruturar a empresa da melhor
forma possivel para que ela atinja seus melhores resultados. Fazem parte
desse objetivo: a organizacao de processos, a gestao de pessoas, o planeja-
mento estratégico e organizacional, o controle das financas, entre outros.

Alguns modelos de previsdo de insolvéncia de empresas conside-
raram a gestdo empresarial como variavel. E o caso do modelo de Altman
(1968), no qual a altima variavel diz respeito a capacidade dos gestores em
lidar com condi¢des adversas do mercado e mostra ser uma variavel impor-
tante na medida em que ¢ a segunda variavel mais significativa no modelo.
Bezerra, Lagioia e Pereira (2019) acrescentaram que a gestdo empresarial
em forma de varidveis qualitativas pode impactar a determinagao de faléncia
de uma empresa.

Em periodos de dificuldades financeiras e economicas, a gestdo em-
presarial se torna um instrumento de maior importancia para a estratégia de
preservacdo e continuidade da empresa. Isso porque, a dificuldade de gera-
¢do de caixa pode ser controlada por meio de estratégias administrativas e de
gestao empresarial em periodos em que a economia apresenta adversidades.
Nesse sentido, as empresas tém de se habituar aos fatores que dizem respeito
a sua propria atividade, tragando boas estratégias e praticas eficientes de ges-
tdo para mitigar os prejuizos de periodos econdmicos dificeis. (Bezerra;
Lagioia; Pereira, 2019, p. 157).

A pesquisa de Bezerra, Lagioia e Pereira (2019) contribui para apon-
tar que niveis diferentes da gestdo corporativa exercem alguma influéncia
sobre a estrutura geral da empresa. Sendo assim, “a afirmacao de que um
nivel mais elevado de gestdo corporativa € capaz de promover a continuida-
de da empresa”. (Altman; Hotchkiss, 2006; Karamzedeh, 2013 apud
Bezerra; Lagioia, 2019, p. 170).

3. METODOLOGIA

Anadlise dos determinantes de Recuperagao Judicial para empresas
brasileiras a partir de uma pesquisa qualitativa exploratéria; e, identificacao
dos fatores que antecedem o trade-off entre solicitar ou ndo o pedido de
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Recuperacao Judicial. O presente trabalho adota abordagem qualitativa-ex-
ploratodria, pois a partir de esforgos reflexivos foram coletadas, transcritas e
analisadas as percepgdes de profissionais atuantes nessa area, utilizando en-
trevistas nao-estruturadas com profissionais de mais de dez anos de atuagao
nesse mercado.

3.1. Instrumentos de Pesquisa

O tipo de entrevista escolhido foi ndo-estruturado, no qual se utili-
za um roteiro prévio de topicos de perguntas, mas nao restrito a sequéncia
contida no mesmo, sendo permitida a flexibilidade e realizagao delas, nao
previamente selecionadas. A entrevista foi dividida em duas etapas: (i) apre-
sentacdo dos entrevistados; e (ii) perguntas proprias ao tema de recuperagao
judicial. A primeira parte buscou conhecer a trajetéria académica e profissio-
nal dos investigados, enquanto a segunda teve o intuito de identificar as va-
ridveis que esses profissionais caracterizam as determinantes em pedidos de
recuperagdo judicial. Em ambas as etapas foram realizados questionamentos
aos entrevistados para analisar tais percepgdes a luz da literatura da area.

A coleta de dados deste trabalho foi realizada a partir de trés entrevis-
tas, sendo quatro entrevistados ao todo, pois a pedido de um deles, uma delas
teve dois colaboradores. O periodo do levantamento de informacdes ocor-
reu entre 11/10/2022 e 24/10/2022 de forma virtual. As entrevistas tiveram
duracdo de 55 minutos em média e foram realizadas por videoconferéncia,
via plataforma Google Meet, e por ligagdo, via rede social WhatsApp. A
pesquisa se pautou apenas nesses entrevistados, principalmente em virtude
da dificuldade de disponibilidade dos profissionais da area.

3.2. Perfil dos Profissionais Entrevistados

Na recuperagao judicial existem profissionais que desempenham pa-
péis diferentes com um objetivo comum, qual seja, o de estabelecer as etapas
seguintes da negociagdo das dividas e a continuidade da empresa, mas com
visoes diferentes. As fungdes principais que vamos nos deter aqui sdo: admi-
nistrador judicial, advogado do credor, advogado do devedor, juiz e perito.

Os entrevistados foram profissionais atuantes na area de recuperacao
judicial, com no minimo dez anos de experiéncia. Os entrevistados obtive-
ram em suas trajetorias a formagdo em Direito, seja bacharelado ou pos-gra-
duacgdo lato sensu ou stricto sensu (mestrado e doutorado). Em se tratando
de uma alternativa ao negocio constituido em lei, o conhecimento em Direito
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faz-se necessario, em especial no que tange a empresa.
4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A dificuldade da empresa em honrar suas dividas pode leva-la a fa-
léncia, assim algumas optam pelo processo da Recuperagao Judicial. Os re-
sultados da pesquisa foram coletados a partir das entrevistas realizadas e de
estudos dirigidos a partir da revisdo de literatura com o objetivo de identifi-
car determinantes em empresas que passam pelo processo de Recuperagao
Judicial na visdo de profissionais dessa area. As varidveis resultantes das
entrevistas coincidem com algumas das contidas no referencial teérico utili-
zadas em modelos, como o de Altman na previsao de faléncia de empresas.

4.2. Determinantes de Pedidos de Recuperacao Judicial

A Lein® 11.101 de 2005 (BRASIL, 2005) disciplina a Faléncia e a
Recuperacao Judicial no Brasil, mas em 2020 foi alterada pela Lei n® 14.112
(BRASIL, 2020), que entrou em vigor em 2021. Apesar da alteracdo ser bas-
tante recente e ainda ndo apresentar estudos profundos sobre sua aplicagdo a
previsdo de insolvéncia e recuperacao judicial, a atual pesquisa, baseada em
entrevista com profissionais atuantes na area, considerara as alteracdes da lei
citadas pelos participantes.

Tendo em vista que a empresa necessita apontar a(s) causa(s) de sua
dificuldade em honrar as dividas com seus credores, os entrevistados pon-
tuaram as variaveis que enxergam como determinantes na dificuldade fi-
nanceira da empresa, que levam a recuperagdo judicial. Foram analisadas
também as consideragdes dos entrevistados quanto a outros fatores, politicas
publicas e falta de inovacao, de influéncia nos pedidos de recuperacao judi-
cial.

4.2.1. Geragao de Caixa

Considerando que o caixa esta relacionado a entrada e saida de re-
cursos financeiros na empresa. Esse recurso financeiro tem como entrada a
venda de produtos ou servicos e tem finalidade de ser utilizado, entre outros
fins, para a compra de insumos, pagamento de salarios e contencdo de im-
previstos. Na visdo dos entrevistados, a geracdo de caixa foi apontada como
uma variavel determinante para empresas pedirem recuperacao judicial.

Para o entrevistado 1, na grande maioria dos casos, a dificuldade
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de geracao de caixa da empresa apresenta-se como fator determinante para
pedidos de recuperacgdo judicial, que se torna uma alternativa para manter a
empresa em funcionamento.

O stay, mencionado pelo entrevistado, ¢ previsto na lei como um
periodo de 180 dias, com possibilidade de prorrogacdo por igual periodo,
estabelecido na Lei n® 14.112/2020 (Brasil, 2020), no artigo 6, inciso 4, que
menciona a suspensdo e proibicdo das obrigacdes da divida por esse
periodo, a partir do deferimento do processo de recuperagdo judicial, sendo
visto como alternativa a se recorrer previamente ao decreto de faléncia.

Em complemento, o entrevistado 2 mencionou que existem travas
bancarias que credores colocam sobre as operagdes do devedor para acelerar
o pagamento de seus créditos, de forma que o periodo stay garante que os
recursos financeiros ou imoveis da empresa em divida voltem a estar dispo-
nivel pelo periodo de 180 dias.

Essa otica pode ser compreendida com o modelo apresentado por
Altman (1968) pela variavel “produtividade” ou EBIT/Ativo total, que mede
a capacidade da empresa em transformar ativos circulantes em dinheiro, en-
tre elas o proprio caixa da empresa. Variavel que no modelo de previsdo de
insolvéncia foi indicada como a mais significante.

O entrevistado 4, contudo, propds outra visdo sobre a geragao de cai-
xa, uma variavel financeira, dizendo tratar-se apenas de uma consequéncia
ou talvez de um agravante das dividas de outros fatores, e ndo propriamente
um causador de dificuldade em pagar credores.

Reiterando a importancia desse indicador na condug¢do da empresa.
Essa variavel ndo foi indicada apenas como a principal causa de pedido de
recuperac¢ao judicial, mas também como consequéncia da gestao financeira.
Sendo assim, fator de causa e consequéncia.

4.2.2. Formacao de Precos

Um segundo fator complementar apontado pelos entrevistados diz
respeito a formagao de precos para venda de produtos ou servigos que possui
impacto direto na geragdo de receita e dos custos das empresas. Nesse topi-
co, as variaveis econdmicas quantificadas por indices t€ém sua participagao
direta ou indireta.

Varidveis como inflagdo e taxa de cAmbio, por exemplo, podem apre-
sentar influéncia direta na formacao de precos no que diz respeito ao repasse
dos valores aos custos dos produtos de insumo, enquanto a taxa de juros e
a taxa de desemprego impactam na taxa de consumo da populacdo. Se as
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taxas forem altas, espera-se que haja uma redugdo no consumo, ou seja, na
demanda por produtos e servigos. Em contrapartida, se as taxas reduzirem,
espera-se um aumento na demanda e uma economia mais aquecida.

O impacto mais recente foi a pandemia causada pela Covid-19, que
segundo o Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE, 2020),
teve inicio no primeiro trimestre de 2020. O Brasil sinalizou nesse momento
a iminéncia de um periodo de recessdo, isso logo apds um periodo prede-
cessor de expansdo econdmica (2017 — 2019). A entrada nesse periodo de
recessdo coincidiu com as primeiras medidas de distanciamento social esta-
belecidas pelo governo brasileiro, datadas de 11 de margo de 2020.

A pandemia intensificou as consequéncias da ultima crise no pais,
identificada pelo CODACE no periodo compreendido entre 2014 e 2016.
Por conta da recessdo em 2015 o consumo no pais reduziu a servico de juros
altos, inflagdo em crescimento e aumento da carga tributaria. O impacto dis-
so foi sentido pelas empresas por meio da baixa geracao de receita, impacta-
da pelos precos e consumo, como indicou o entrevistado 4.

Os precos finais dos produtos ou servigos no mercado sio influencia-
dos por alguns fatores, entre eles a inflagdo. Os principais indices de prego
no Brasil sio: IPCA-15 (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo,
coleta realizada entre a segunda metade do més anterior e a primeira do més
subsequente); IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, co-
leta realizada entre o primeiro e o ultimo dia do més de referéncia); INPC
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor, coleta realizada entre o primeiro
e o ultimo dia do més de referéncia); IGP-10 (Indice Geral de Pregos, coleta
realizada entre o dia 11 do més anterior e o dia 10 do més subsequente); IGP-
-M (indice Geral de Precos ao Mercado, coleta realizada entre o dia 21 do
més anterior e o dia 20 do més subsequente); IGP-DI (Indice Geral de Precos
de Disponibilidade Interna, coleta realizada entre o primeiro e o ultimo dia
do més de referéncia); e IPC-Fipe (Indice de Pregos ao Consumidor, coleta
realizada entre o primeiro e o ultimo dia do més de referéncia). O aumento
desses indices, quando utilizados na precificagao do produto, pode variar de-
pendendo da elasticidade do preco, do consumo e da demanda pelo produto.

O indice de precgos utilizado para reajuste no atacado ¢ comumente
o IGP-M, enquanto para reajuste de precos no varejo, usa-se o [IPCA. No
entanto, dependendo da area de atuacdo da empresa e do cenario econdmi-
co, a diferenga calculada no reajuste de precos ndo consegue ser repassada
integralmente para o consumidor. Diferenga que pode ocasionar ou ampliar
a dificuldade de geragdo de caixa mencionada pelos entrevistados
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As variaveis de impacto nos precos foram utilizadas em pesquisas
realizadas por Wadhwani (1986) que estudou o movimento da inflagdo em
diversos paises. Nos estudos de Bezerra, Lagioia e Pereira (2019), o modelo
criado para previsao de insolvéncia de empresas listadas na Bolsa de Valores
do Brasil encontrou uma relagdo positiva com a insolvéncia, mostrando o
impacto dessa variavel na dificuldade de honrar dividas e na necessidade
de recuperacdo judicial. O entrevistado 4 ainda associa a variavel de pregos
como responsavel por impactar a geragao de lucro na empresa e pela diferen-
¢a entre preco de venda praticado no mercado e custos sobre os insumos.

Ademais, a taxa de cambio ¢ uma variavel que, dependendo da area
de atuacao da empresa, deixa-a mais suscetivel as variagdes. Empresas que
tém seu negocio baseado na importacdo de produtos sofrem mais quando a
taxa de cambio do pais ¢ desvalorizada em relacdo a moeda estrangeira uti-
lizada na negociagdo, enquanto, nessa situacdo, as empresas com negocios
voltados a exportagdo tendem a ser beneficiadas. A influéncia do cambio foi
utilizada em modelos de previsao de faléncia por Yoshitake (2004).

4.2.3. Altas Taxas de Juros

As altas taxas de juros no mercado sdo uma forma de agravamento da
divida. Para o bom funcionamento de uma empresa a receita ¢ fundamental,
mas quando a companhia ndo consegue gerar o suficiente para honrar com
dividas anteriores ou ainda procura por formas de financiar sua operacdo,
uma alternativa ¢ buscar financiamento de terceiros. Existe no mercado, no
entanto, uma relagdo entre risco e retorno, na qual se o risco ¢ maior, entdo
a remuneracdo por aquele dinheiro emprestado ou investido deve ser maior.
Na condic¢ao de empresas que estdo na iminéncia de pedir recuperacao judi-
cial, na visao de mercado dos profissionais, elas estdo também mais propen-
sas a ndo pagar o empréstimo.

Para o entrevistado 4, o lucro ¢ necessario, mas quando nao ¢ pos-
sivel obté-lo a empresa busca alternativas, como novos financiamentos, por
exemplo, de forma que as taxas de juros mais altas agravam sua situagdo
futura.

Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), ao analisarem as justificati-
vas concedidas pelas empresas como motivo para os pedidos de recuperacao
judicial, encontraram como principais o custo de capital elevado e a difi-
culdade em conseguir empréstimos. Além disso, ao relacionarem a taxa de
juros Selic, que serve como base para determinagdo das taxas de juros que
empresas financeiras repassarao as empresas, € a taxa de juros de capital de
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giro, ambas obtiveram relagdao positiva com o numero de pedidos de recu-
peracao judicial. Na mesma linha, Hotchkiss (2008) relacionou o grande
potencial de insolvéncia a pratica de alavancagem, em que um aumento de
financiamento leva a maior possibilidade de insolvéncia.

4.2.4. Setor de Atuacio e Politicas Publicas

Como mencionado, a crise de 2015 causou uma recessao na eco-
nomia e que segundo o entrevistado 4, o Brasil ainda colhe os frutos desse
desastre. Em determinados setores, a economia ¢ mais afetada principal-
mente quando ndo ha subsidio do governo. Nessa linha, o entrevistado 1
exemplifica esse fendmeno utilizando uma analogia em que empresas de
uma determinada area de atuacdo podem, eventualmente, ser muito impac-
tadas por uma grande mudanc¢a na economia, como foi o caso de empresas
de transporte no Rio de Janeiro em relagdo a crise da pandemia.

Sendo assim, tanto politicas publicas como a gestdo da empresa
possuem parcela de influéncia em seu percurso. Bezerra, Lagioia ¢ Pereira
(2019) consideraram também plausivel que a gestdo administrativa tenha
contribui¢do na determinagdo de uma empresa que se direciona a insolvén-
cia.

O estudo de Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) considerou o
risco do pais buscando relagdo com o niimero de pedidos de recuperagao
judicial. Para isso, utilizaram como proxy de Emerging Market Bond Index
(EMBYI). Esse indice pode ser utilizado como uma forma de quantificar o
risco que o pais apresenta frente a outras economias. E uma medida com-
parativa que se relaciona com o topico anterior, de quanto maior o risco na
economia, maior o retorno financeiro exigido.

Ainda alinhado com os topicos apresentados anteriormente, os estu-
dos de Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) mostraram que um impacto
no setor de atuagdo da empresa, influenciado por outras variaveis macroeco-
ndmicas, como inflacdo, cambio, taxas de juros bésica e de capital de giro,
pode levar a insolvéncia. Lev (1974) também concluiu que os pedidos de
recuperagdo aumentam quando a economia passa por periodos de recessao.

4.2.5. Falta de Inovacao

O quinto fator apontado pelos entrevistados foi a falta de inovacao
ou adaptagdo as novas tecnologias e demandas do mercado devido as suas
constantes mudancas. O surgimento de novos produtos e tecnologias ¢ cada
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vez mais rapido e tem crescimento exponencial. Para exemplificar, Schorn e
Borba (2019) mostraram historicamente esse avango tecnoldgico e a tendén-
cia para 0s proximos anos.

A relagao de diversos negdcios com a tecnologia possibilita o co-
nhecimento das demandas do mercado, aumento de produtividade e maior
alcance de comunicagdo, compras ¢ vendas. Nesse sentido, as empresas que
buscam adquirir maior market share, ou que as que se perpetuam, no merca-
do estdo em constante desenvolvimento e atualizacdo quanto as tecnologias
e inovacoes.

O entrevistado 1 citou o caso da Kodak, uma grande empresa no
ramo de revelagdes e cameras fotograficas, principalmente na década de
1970, mas que ndo apostou na camera digital. Apesar de ter também de-
senvolvido prototipos desse produto inovador a época, a empresa ndo quis
langé-lo, sem imaginar que ele revolucionaria o mercado. Em 2012, a Kodak
decretou faléncia, fechando intimeras lojas e acabando com muitos empre-
g0s.

Essa necessidade por inovagao na busca de implementar novos pro-
dutos ou servigos também entra no campo da recuperagdo judicial, porque a
empresa precisa ser economicamente viavel. Para isso, manter-se atualizado
as tendéncias de consumo da sociedade ¢ imprescindivel. O entrevistado 2
reitera essa ideia, em linha com o exemplo da Kodak.

Esse fator pode reduzir a abrangéncia da segunda variavel, a “idade
da empresa”, utilizada por Altman (1968) em seu modelo de previsdo de
insolvéncia. Altman considera que empresas mais velhas tém a tendéncia
de apresentarem melhores resultados devido as adequagdes ao mercado que
obtiveram ao longo dos anos de remodelagem de seus negocios, dessa for-
ma a idade da empresa ndo pode ser adquirida sem atualizagdo tecnologica
constante.

4.3. Outros Determinantes de Pedidos de Recuperacio Judicial

O pedido de recuperacao judicial de uma empresa geralmente ¢ de-
safiador. E preciso considerar diversos fatores antes de tomar uma decisdo
que pode mudar o curso de vida da companhia. Assim, este estudo buscou
identificar, segundo a percepgao dos profissionais entrevistados, as variaveis
financeiras, econdmicas e de gestao que fossem mais determinantes na deci-
sdao de uma empresa de recorrer a recuperacao judicial antes da faléncia. Fo-
ram indicados pelos profissionais outros pontos ndo considerados anterior-
mente, no que tange a dtica dos percalgcos que a empresa também enfrenta
ao requerer a recuperacao judicial, que serdao descritos pormenorizadamente
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nas proximas subsegoes.
4.3.1. Custo Reputacional

Compreende-se nesse custo reputacional a mudanga do nome social
da empresa, em que ¢ acrescido “em Recuperacdo Judicial”, de forma que
todos aqueles que realizarem negdcios com essa companhia saberdo que ela
passa por um processo de recuperacgdo judicial. Essa mudanca no nome estéa
estabelecida na Lei n° 11.101, de 2005 (Brasil, 2005), precisamente no
artigo 69: “Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor
sujeito ao procedimento de recuperacdo judicial devera ser acrescida, apos o
nome empresarial, a expressao “em Recuperacdo Judicial”.”

Além disso, ¢ estabelecido em lei que seja registrado junto a Receita
Federal o processo de recuperagao judicial como uma ficha de precedentes.
A determinag@o encontra-se no paragrafo unico do artigo 69 alterado pela
Lein® 14.112 de 2020: “O juiz determinara ao Registro Publico de Empresas
e a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil a anotagao da recupera-
¢ao judicial nos registros correspondentes”(Brasil, 2020).

Segundo o entrevistado 3, as empresas ainda buscam por
alternativas antes de realizarem o pedido de recuperacdo judicial, porque
existem fatores que sdo vistos como desfavoraveis, como o custo
reputacional.

Essa alteracdo em seu nome social tende a impactar a atividade em-
presarial ao indicar risco de inadimpléncia para com fornecedores, que po-
dem, por exemplo, optar por ndo comercializar produtos de matéria-prima.
Do ponto de vista de clientes, o risco estd na entrega de produto ou servico.

4.3.2. Timing

Os entrevistados levantaram também o tempo de recorréncia ao pe-
dido de recuperacao judicial. O chamado timing, na visao dos entrevistados
1 e 4, ¢é tardio porque geralmente tenta-se outras possibilidades antes porque
a administracdo geralmente enxerga a medida como ultima alternativa. O
entrevistado 4 optaria por outros mecanismos para recuperar a empresa. No
entanto, para o entrevistado 1 a recuperacao judicial ainda € vista como um
remédio.

Ao estender o pedido de recuperagado judicial para a empresa — ven-
do-o como ultima alternativa — a eficacia dos mecanismos utilizados pode
reduzir, uma vez que a divida s6 aumenta com as altas taxas de juros e a
necessidade de quitd-las também. Através do plano de recuperacao judicial
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a empresa pode negociar pela redugdo das taxas de juros ou formato de pa-
gamento, de forma que, quanto antes a negociagdo ocorrer, tanto a empresa
como seus credores minimizam perdas e seus negdcios continuam.

4.3.3. Custo Financeiro

Outro ponto levantado em consenso pelos entrevistados foi o fato de
o processo de recuperacao judicial ser custoso. A empresa devedora, além de
suas dividas, precisa arcar com os custos relativos ao pagamento do adminis-
trador judicial, dos seus advogados, das custas processuais, entre outros gas-
tos. Por isso, ndo sdo todas as empresas que tém a capacidade financeira de
entrar nesse tipo de processo. Segundo o entrevistado 3, em Sao Paulo, uma
regido considerada rica, os pedidos de recuperacao judicial sdo majoritaria-
mente de empresas grandes, enquanto nos entornos, em cidades menores, 0s
pedidos s3o majoritariamente de pequenas ou médias empresas.

Isso nos leva a um dilema, no qual o perfil majoritario de empresas
no Brasil ¢ formado por micro e pequenas empresas, que sdo, segundo dados
do Serasa Experian (2022), as que mais possuem faléncias informais devido
a negociacdo das dividas da empresa ser muito custosa, 0 que cria um impe-
ditivo para que muitas empresas se utilizem desse instituto, mesmo existindo
na lei medidas que busquem contemplar também esse perfil de empresa.

4.3.4. Periodo de Stay

Considerando a recuperacdo judicial, o principal beneficio citado pe-
los entrevistados foi do periodo de stay, que revela ser uma alternativa para
que a empresa recupere 0 acesso aos seus recursos financeiros ou até mesmo
retome o0 acesso a outros servicos prestados por empresas credoras, necessa-
rios a sua atividade.

Segundo o entrevistado 3, a recorréncia a recuperagao judicial pode
ser uma alternativa ao bloqueio de contas e a penhora do faturamento. Visto
como beneficio, o periodo de stay garante um momento de respiro a empresa
em recuperacdo. Nesse periodo ela pode mexer nas contas e continuar suas
atividades.

4.3.5. Relacao de Trade-Off

Existe, portanto, uma relagdo de trade-off em que a empresa mede
seu custo entre entrar € ndo entrar em recuperagdo judicial e avalia qual op-
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¢ao lhe trara maiores beneficios. O mencionado periodo de stay ¢ utilizado
como um beneficio a empresa devedora, enquanto o custo reputacional e
custos financeiros embutidos na escolha pela recuperagao judicial sdo des-
vantagens. Nesse sentido, a empresa considera, além das variaveis determi-
nantes em seus resultados financeiros, esses outros fatores para pedir recupe-
racdo judicial. A sociedade empresaria, portanto, pesa em uma balanca essa
decisao.

5. CONCLUSAO

A dificuldade da empresa em honrar suas dividas pode leva-la a fa-
1éncia, mas algumas optam pelo processo da recuperacgdo judicial. O impac-
to de encerrar as operagdes de uma empresa reflete nas areas economica e
social, de forma que ¢ de interesse da sociedade que, havendo viabilidade
econdmica, ela continue operando. Dessa forma, este estudo buscou identi-
ficar quais os determinantes para empresas requererem recuperagao judicial
no Brasil, na visao de profissionais atuantes em processos de recuperacao
judicial.

Para isso foram realizadas entrevistas ndo-estruturadas com profis-
sionais de mais de dez anos de atuagdo no mercado. Com a metodologia
utilizada levou-se a caracteriza¢do do processo judicial na visdo comercial
das empresas. Como resultados, os entrevistados apontaram a geracdo de
caixa, a formacdo de precos e custos, as altas taxas de juros, setor de atuacao
e politicas publicas, e a falta de inovagdo como determinantes de recupera-
¢do judicial. A geracdo de caixa foi a principal determinante citada por ser
utilizada como justificativa nos pedidos de recuperacdo judicial. Ainda, o
fluxo financeiro de entrada e saida mostrou ter importancia na satde finan-
ceira da empresa, enquanto os outros determinantes indicaram ser influentes
e responsaveis pela geracao do resultado do caixa.

Além disso, foram apresentados outros fatores relacionados especi-
ficamente ao instituto da Recuperagdo Judicial. Fatores como custo repu-
tacional, timing, custo financeiro e periodo de stay, que podem influenciar
na decisdo de uma empresa em dificuldades a optar ou ndo pelo processo
da recuperacao judicial. A identificagdo e acompanhamento dessas variaveis
colocadas pelos entrevistados pode contribuir para uma melhor decisdo da
empresa em uma relacdo de trade-off.

A recente alteracdo trazida pela Lei n® 14.112 (Brasil, 2020) res-
tringiu o estudo no que tange aos outros determinantes de Recuperacao
Judicial. As alteragdes na lei tinham como objetivo adequar o instituto de
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Recuperacao Judicial ao novo contexto econémico, impactado periodo pan-
démico. Nao obstante, os proximos estudos podem enfatizar as mudancas da
nova lei no que concerne aos pedidos de recuperacao judicial.

Por fim, podem existir outros determinantes para pedidos de recupe-
racdo judicial. Os entrevistados aqui em pauta sdo experientes € atuam em
diferentes papéis dentro do processo. Este estudo enfatizou a vivéncia de
quatro profissionais do Estado de Sao Paulo. Para aqueles posteriores, suge-
re-se a busca de profissionais experientes em outras regides do pais e atuan-
tes em outras fungdes para enriquecer a pesquisa de variaveis determinantes
para o pedido de recuperacgdo judicial de empresas, auxiliando no processo
de tomada de decisao.
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RESUMO

A pandemia da Covid-19 teve um impacto significativo na economia e na
sociedade brasileira a partir de mar¢o de 2020, desencadeando uma crise
econdmica e sanitaria global, afetando tanto a oferta quanto a demanda agre-
gada (FERNANDES et all, 2021). Por conta disso, a atividade economica se
reduziu, levando a uma redu¢do do emprego, do investimento e um aumento
nos indicadores de pobreza. O setor bancario também foi afetado pela reces-
sdo econdmica, com o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) dos bancos
caindo para 11,5% em dezembro de 2020, muito abaixo dos padrdes histo-
ricos. Esperava-se que em 2021 os bancos restringissem o crédito, porém,
surpreendentemente, houve uma expansao significativa. De acordo com a
teoria de Minsky, em tempos de crise econdmica, espera-se que os bancos
optem por uma postura financeiramente mais conservadora, priorizando a
liquidez dos ativos e reduzindo a concessdo de crédito, para evitar a ina-
dimpléncia. No entanto, a realidade foi diferente: os bancos expandiram o
crédito de forma substancial. Se, de um lado, as consequéncias da expansao
do crédito pelos bancos teve um impacto positivo no consumo das familias,
ajudando a mitigar os efeitos adversos da Covid-19 sobre a renda agregada
no curto prazo; de outro, testemunhou-se a elevacdo do endividamento e da
inadimpléncia das pessoas fisicas, 0 que ameaca a sustentabilidade financei-
ra. Desse modo, a manutengao do consumo por meio do crédito bancario se
tornara progressivamente invidvel, a menos que haja aumento dos empregos
e da renda dos trabalhadores.

Palavras-chave: bancos; fragilidade financeira; desempenho; crédito; eco-
nomia brasileira.
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ABSTRACT

The Covid-19 pandemic had a significant impact on the Brazilian
economyand society starting from March 2020, triggering a global
economic and health crisis that affected both aggregate supply and demand.
Therefore, as result, economic activity decreased, leading to a reduction in
employment, investment, and an increase in poverty indicators. The
banking sector was also affected by the economic recession, with the return
on equity (ROE) of banks dropping to 11.5% in December 2020, well
below historical stan- dards. It was expected, however, that banks in 2021
would restrict credit, but , surprisingly, there was a significant expansion.
According to Minsky's theory, during times of economic crisis, banks are
expected to adopt a more financially conservative stance, prioritizing asset
liquidity and reducing credit issuance to avoid defaults. However, the
reality was different: banks substantially expanded credit. While, on one
hand, the consequences of ex- panded credit by banks had a positive impact
on household consumption, helping to mitigate the adverse effects of
Covid-19 on aggregate income in the short term; on the other hand, there
was an increase in indebtedness and default among individuals, threatening
financial sustainability. Thus, the sustenance of consumption through bank
credit will become progressively unfeasible unless there is an increase in
jobs and workers' incomes.

Keywords: banks; financial fragility; performance; credit; brazilian eco-
nomy.

1. INTRODUCAO

A crise humanitaria que se abateu sobre o Brasil durante a pande-
mia desenhou o quadro econdmico desfavoravel aos agentes econdmicos.
O desemprego se elevou, o comprometimento da renda das familias com o
pagamento de dividas aumentou e a capacidade de pagamento das micro,
pequenas e médias empresas (MPMESs) diminuiu.

Chama a aten¢do, porém, a rapida retomada do sistema bancario em
face da redugdo da atividade econdmica. Os bancos, depois dos momentos
iniciais da pandemia, expandiram a oferta de crédito, especialmente no caso
das pessoas fisicas. Esse movimento ¢ paradoxal. A expansdo do crédito
esta associada a situagdes de estabilidade economica, atreladas a um alto
nivel de emprego, estabilidade de pregos e expectativas positivas quanto ao
futuro. Nesse ambiente, de um lado, ¢ comum que os agentes econdmicos se
sintam mais seguros acerca de suas habilidades para gerar renda nos proxi-
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mos periodos, o que os leva a demandar mais crédito. De outro, os bancos
passam a se encorajar para ajustar suas carteiras contemplando um mix de
ativos de maior risco. Contudo, o ambiente da pandemia, a principio, ndo era
propicio aos bancos, mas, mesmo assim, o saldo das suas carteiras de crédito
e os volumes de concessdes foram ampliados significativamente.

Diante desse quadro, uma questdo emerge: até que ponto ¢ viavel
perseguir a lucratividade por meio de uma estratégia agressiva como a ex-
pansdo da oferta de crédito, em um cendrio de estagnacao econdmica? Essa
pergunta, que balizou todo o trabalho, aponta para a potencial deterioracao
da satde financeira dos bancos a longo prazo.

Uma pista para compreender esse quadro ¢ o trabalho de Minsky
(1982, 1986) sobre a fragilidade financeira para compreender as dindmicas
comuns em economias instaveis.

Este trabalho est4 divido em seis se¢des, incluindo esta introducao. A
préxima se¢do tratard da metodologia aplicada neste artigo. A terceira se¢ao
discorre sobre a hipotese de fragilidade financeira de Minsky. A quarta se¢ao
apresenta elementos que caracterizam a evolu¢do do desempenho bancario
de 2020 a 2022, destacando a expansao da oferta de crédito face a fragilidade
das finangas pessoais. A quarta secao explora as contradigdes encontradas na
conduta dos bancos a luz da teoria minskyana.

2. METODOLOGIA

A pesquisa sobre a gestdao patrimonial dos bancos brasileiros durante
o periodo da pandemia da Covid-19 requer uma anélise multidimensional. O
primeiro deles se refere a situacdo econdmica geral, que ¢ abordada por meio
de dados macroecondmicos, como o comportamento do mercado de trabalho
(PNAD).

O trabalho compreende, também, as estatisticas de moeda e crédito,
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil para o agregado do sistema
bancario. Retinem-se os estoques e fluxos de crédito sob varios cortes, como
a destinagdo setorial, por pessoa fisica e juridica, livre e direcionado. Sao
ainda organizadas as informagdes sobre as condi¢des de financiamento (ju-
ros e spreads). Além disso, serd apresentado o percentual de participagdo de
cada modalidade (livre e também para PJ e PF) em relag@o aos saldos totais
do sistema. Essa abordagem visa proporcionar uma compreensdo clara da
representatividade de cada modalidade nos saldos totais.

Enquanto estdo organizados em planilhas e praticamente prontos para
uso, exigindo apenas a reunido dos dados e alguma manipulacdo estatistica
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simples, como a elaboracao de séries inflacionadas e, quando necessario, a
apresentacao da composigao do crédito por modalidade, dados relacionados
ao desempenho bancario requerem um trabalho mais extenso de coleta e
organizac¢do. Nesse caso, exploramos o banco de dados do Banco Central
do Brasil denominado 'IF-Data’, que reune os balancetes de instituigoes fi-
nanceiras que operam no mercado doméstico a cada trimestre. Os dados sao
extraidos trimestralmente e, posteriormente, tanto os dados dos bancos sele-
cionados quanto os dados agregados de todo o sistema sdao organizados em
uma planilha prépria, que permite a elaboragao de séries por modalidade de
crédito. Além disso, possibilita a constru¢do de um panorama evolutivo das
politicas financeiras efetivamente implementadas pelos bancos, oferecendo
uma visao privilegiada da evolugdo de sua estrutura patrimonial, incluindo a
evolugdo dos ativos e passivos e sua composicao, bem como dos resultados
obtidos em termos de lucratividade e crescimento de ativos.

3. HIPOTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA MINSKYANA

As instituicdes financeiras sdo essenciais na economia capitalista.
Por meio do crédito bancario, tanto as familias como as empresas, podem
adotar estratégias de financiamento para expandir ou sustentar seu consumo,
fluxo de caixa e investimentos (Torres Filho, 2020). A intensificagdo da
demanda de crédito pode estar associada a fases de crescimento do ciclo
econdmico (por exemplo, MINSKY, 1982 e 1986). Nao obstante, conforme
apontam Barba e Pivetti (2008), Seccareccia e Lavoie (2008) e Palma
(2008), o capitalismo tem passado por uma transformacdo, ganhando
formas neoliberais, em que o crédito tem se tornado progressivamente mais
necessario para os trabalhadores em fungdo da estagnagdo salarial e da piora
da distribui¢do de renda nos Estados Unidos. O crédito, nesse caso, substitui
as fontes de renda para sustentar o padrao de consumo e a demanda agrega-
da.

Restringindo o quadro analitico ao curto prazo, a preferéncia pela
liquidez das institui¢des financeiras tem, entdo, um papel singular na deter-
mina¢do dos ciclos econdmicos, uma vez que a disposi¢ao das institui¢des
financeiras em ofertar crédito afeta a atividade economica dos agentes nao
bancarios. Em outras palavras, no curso de um ciclo econémico, as expec-
tativas e a conduta das institui¢cOes financeiras impactam diretamente nos
resultados desse processo, confirmando as conclusdes de Keynes (1988),
para quem os bancos t€ém a chave que permite que uma economia passe de
um nivel de atividade para outro mais elevado.
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Com efeito, a analise minskyana sobre a fragilidade financeira res-
salta a condi¢do eminentemente instavel da economia capitalista, em que
a crise, diferentemente do que propunha as teorias tradicionais, ndo ¢ uma
condi¢do externa e esporadica do sistema de livre mercado. E que mesmo
diante de choques externos, o sistema econdomico pode se recuperar autono-
mamente. Pelo contrario, para Minsky, a crise ndo s6 ¢ inerente ao capita-
lismo como a economia pode permanecer em estado deploravel por muito
tempo. Por essa razdo, cabe ao Estado conter a instabilidade e remediar seus
efeitos. Para Minsky (1982, 1986), a interferéncia permanente do governo
¢ fundamental para reduzir as possibilidades de crises economicas, além de
atenuar os efeitos deletérios em uma economia na qual a crise ja vigora. Para
ele, a ingeréncia governamental deve atuar em duas frentes: aumentando os
déficits orcamentarios para estimular diretamente a renda e adotando a fun-
¢ao de emprestador de ultima instancia.

No que se refere a ultima medida citada, ela é particularmente impor-
tante, pois permite que os bancos comerciais sejam capazes de absorver os
choques econdmicos inerentes do capitalismo, impedindo que a fragilizacao
financeira intensifique os efeitos da baixa atividade econdmica para os diver-
sos agentes ou mesmo que se converta em uma situacao de crise financeira
(Minsky, 1982, 1986).

A principio, parte da condigdo de fragilidade financeira ¢ decorrente
das expectativas dos agentes e dos bancos, frente a condicao futura de suas
receitas. Conforme apontam Paula e Alves Jr (2003, p. 6):

Na perspectiva pos-keynesiana, os bancos, como qualquer firma capita-

lista, tornam as suas decisdes de portfolio orientadas pela expectativa de
maiores lucros, levando em conta sua preferéncia pela liquidez e suas ava-

liagdes da riqueza financeira.

A partir dessas expectativas, tanto os agentes como os bancos anali-
sam o risco e o retorno de seus investimentos, ao ponderar sobre o melhor
destino para os seus recursos. Sempre que considerem que o risco de crédito
seja superior ao retorno, havera preferéncia por ativos mais liquidos, cujos
retornos sdo mais baixos, mas com maior atributo de liquidez (Keynes,
1936). Caso suas expectativas apontem para riscos mais baixos que os retor-
nos, sera mais proveitoso carregar ativos menos liquidos. Para agentes nao-
-financeiros, esses sdo momentos propicios para realizar os investimentos
produtivos. Para as institui¢cdes financeiras, essa ¢ uma oportunidade para
conceder empréstimos para o financiamento do investimento.

369



Sendo assim, a liquidez bancéria ¢ um atributo importante da econo-
mia capitalista e, por esse meio, 0s agentes conseguem sanar suas obrigagdes
financeiras ndo somente por meio de suas receitas, lucros e salarios, mas
também mediante a renegociacao constante de novas dividas (Minsky,
1982, 1986). Entretanto, conforme aponta Freitas (1997), esse arranjo susci-
ta a criagdo de estruturas patrimoniais progressivamente instaveis ao longo
do ciclo econémico.

Minsky argumenta que uma situacao de pretensa estabilidade eco-
ndémica pode engendrar uma crise ciclica. E o que chama de hipétese da
fragilidade financeira. Esse fendmeno pode ser sintetizado com os seguintes
fatos estilizados: 1) em uma situagdo de estabilidade econdmica, com um
alto nivel de emprego, estabilidade de pregos e expectativas positivas quanto
ao futuro, ¢ natural que os agentes se sintam mais confiantes quanto as suas
capacidades de auferirem renda excedente no futuro; 2) A partir dessa pers-
pectiva otimista, os agentes reavaliam os riscos, tendendo a subestima-los
em relagdo as estimativas anteriores; 3) Os bancos aumentam o seu grau
de alavancagem financeira, reduzem suas despesas com provisdes, ampliam
o crédito e aumentam o descasamento entre o ativo e o passivo; 4) As em-
presas expandem operagdes passivas com capital de terceiros para carregar
mais ativos de longo prazo de maturacdo; 5) As familias, por fim, expandem
seu consumo para incluir bens mais caros, como habitacdes e automoveis,
além de bens supérfluos, financiando-os com empréstimos junto ao sistema
financeiro.

Nesse ambiente, aumenta-se a atividade econdmica. Conforme a
economia se mantém crescendo, os resultados surpreenderdo positivamen-
te os agentes economicos, reforcando as estimativas de risco menores e de
retornos maiores, o que levara a mais consumo e investimento (Paula;
Alves Junior, 2003). Assim, a medida que confianca aumenta, eleva-se
também o endividamento dos agentes. Com o tempo, as dividas e os riscos
assumidos podem ser de tal magnitude que os agentes se tornam cada vez
mais suscetiveis e vulneraveis a choques econdmicos.

Em uma economia mais fragil, diante de um choque econdémico, os bancos
podem amplificar uma crise. Se um choque der inicio a um quadro de es-
tresse, um nimero maior de familias e empresas, ja com as financas mais
fragilizadas, tenderdo a recorrer ao crédito bancario. Familias buscam se
manter adimplentes e preservar seu nivel de consumo. Empresas procu-
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ram reestruturar suas dividas para evitar problemas de liquidez e até mesmo
eventuais faléncias. Diante do aumento da demanda por crédito em situacao
econdmica mais adversa, os bancos tendem a reduzir suas operagdes de em-
préstimo. Isso ocorre porque, nessas conjunturas, a taxa de inadimpléncia
estd em alta, o que compromete a geragdo de receitas por parte dos bancos.
E natural, portanto, que, em momentos de estagnagdo, a oferta agregada de
crédito seja reduzida.

As medidas conservadoras dos bancos sdo normalmente caracteriza-
das: a) pela maior rigidez para concessao de crédito (maior seletividade); b)
pela fixacao de juros e spreads mais elevados; ¢) pela elevacao do montante
de provisao para devedores duvidosos.

A escolha tética, nessas circunstancias, depende de algumas conside-
ragdes, em especial, envolvendo o relacionamento pretérito com a clientela,
no caso que interessa a esse artigo, que ¢ o financiamento a pessoas fisicas
diante da crise da COVID. Os bancos poderiam, diante do aumento da in-
certeza, elevar juros e impor limites severos na concessao de crédito, exigin-
do mais garantias substanciais, além de estabelecer restrigdes quantitativas
mais rigidas para conter o moral hazard (Stiglitz; Weiss, 1981), Essa
orientacdo estratégica enfrentard dificuldades de implementagdo. Emerge o
problema de ter de lidar com a inviabilizagao financeira de consumidores e
familias e suas consequéncias, como o rapido crescimento da inadimpléncia,
a execugdo de garantias em grandes volumes e as exigéncias legais e estra-
tégicas de constituicdo de montantes significativos de provisdes. Ademais,
institui¢des financeiras miram a continuidade dos negdcios € nao a sua inter-
rupg¢do. Diante de uma situacdo duramente adversa, tal como a da pandemia,
ha que se vislumbrar a sua superagao e, portanto, a necessidade de preservar
os clientes. Por essas razdes, a imposi¢dao de restrigdes nao ¢ uma decisao
facil e admite alternativas.

Uma delas poderia ser a expansdo da oferta de crédito com spreads
cada vez mais elevados. Nesse ultimo caso, as instituigdes bancarias ga-
nhariam tempo antes de declarar as dividas inadimplentes, promovendo, na
pratica, o prolongamento da relacdo de crédito com juros progressivamente
mais altos. Considerando, por outro lado, que os clientes ndao tém muitas
alternativas, a nao ser o refinanciamento permanente de seus débitos e do
consumo corrente, os bancos tem algum conforto em promover essa tatica
defensiva, posto que se trata de manter os negdcios em condigdes economi-
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cas que se tornaram subitamente adversas. Assim, ainda que haja uma ele-
vacdo da inadimpléncia de alguns clientes, os ganhos com a intermediagao
financeira seriam assegurados pela solvéncia de outros, tornando compensa-
dora a expansao do crédito, a0 menos no curto prazo. Por quanto tempo essa
tatica podera ser executada ¢ uma outra questao. Esse parece ter sido o caso
brasileiro na pandemia.

4. EVOLUCAO DA PERFORMANCE BANCARIA DE 2020 A 2022

A crise originada na pandemia da Covid-19 expds, com efeito, o qua-
dro de deterioracdo da conjuntura econdmica brasileira. De 2020 a 2022,
familias enfrentaram desemprego elevado, a precarizagdo do trabalho e a
queda da renda. De fato, em novembro de 2021, a taxa de desocupagao al-
cangou 14,9%, se revertendo apenas nos meses subsequentes, chegando em
7,9%, em dezembro de 2022 (PNAD Continua — IBGE). O periodo, ainda,
abrange a aceleracdo inflaciondria iniciada em junho de 2020, poucos meses
apos o inicio da pandemia. Em abril de 2022, o IPCA acumulado em doze
meses registrava 12,1%, alcangando o seu maior valor registrado em quase
duas décadas (IBGE).

Paralelamente, o desempenho bancario também foi afetado pela pan-
demia. Nao apenas a melhora da rentabilidade do sistema bancario, que vi-
nha ocorrendo desde o fim do periodo recessivo de 2015-2016, foi sustada,
como o retorno sobre o patrimonio liquido (Return on Equity — ROE), em
2020, desceu até 11,5%, o que € muito baixo diante dos padrdes historicos
(BACEN, 2020).

As despesas com provisdes em 2020, (ver Grafico 1, abaixo), se ele-
varam a medida que a situagdo da atividade econdmica em curso se fragili-
zava, o que vai de encontro com os ganhos bancérios. Em contraste, no ano
seguinte, especialmente depois das politicas de transferéncia de renda para
as familias, estimadas em mais de R$ 500 bilhdes em um semestre, a eco-
nomia brasileira mostrou desempenho muito superior ao projetado no inicio
da pandemia. A queda da inadimpléncia (ver Grafico 2) resultou na reducdo
dos montantes de novas provisoes (BACEN, 2021), ja que, nesse cenario,
nao haveria necessidade de ter um nivel de cobertura tao elevado para cobrir
possiveis perdas devido a empréstimos ndo pagos. Dessa forma, em 2021,
embora ainda diante dos efeitos tragicos da pandemia, com recordes de mor-
tos sendo batidos sistematicamente, a performance do sistema bancario foi
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caracterizada pela rapida recuperagdo, com ROE similar ao visto antes da
pandemia. Para efeitos de comparacao, o ROE do sistema, que em 2019
foi 16,5%, depois de cair para 11,5% em 2020, em 2021 se aproximava do
periodo pré-pandemia, alcancando 15,7% (BACEN, 2021). Essa melhora da
atividade econdmica favoreceu a demanda por crédito, e explica em parte a
larga expansdo da oferta de crédito as pessoas fisicas durante esse periodo.

Grafico 1 - Percentual do total de provisdes em relagdo a carteira de cré- dito do Sistema
Financeiro Nacional - %
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Fonte: BACEN(2021).

Grafico 2 - Créditos atrasados a 90 dias ou mais no total do saldo das ope-
racdes financeiras com créditos livres para pessoas fisicas - %.
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Fonte: BACEN (2021).

Como aponta o Grafico 3, em marco de 2020, o saldo de crédito de
pessoa juridica experimentou uma forte expansao devido a implementacao
de medidas de combate a pandemia realizadas pelo Banco Central para so-
correr especialmente as MPMEs. Esse surto, a partir de 2021, ¢ interrompi-
do, retornando ao patamar de crescimento nominal pouco mais elevado do
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que o observado antes da pandemia.
Ja o crédito a pessoa fisica apresenta uma dindmica oposta. Desde
o inicio da pandemia, os saldos passam a crescer em ritmo mais moderado

por aproximadamente um ano. A partir de meados de 2021, essa modalidade
testemunha uma aceleracao importante.

Grafico 3 - Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito — ao més (média 12

meses).
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Fonte: BACEN(2022).

Entretanto, mesmo com a melhora do cenario economico em 2021,
o desempenho ndo foi suficientemente capaz de, em 2022, evitar o aumento
das despesas com provisdes € a piora da eficiéncia operacional do sistema,
resultando, assim, em queda da rentabilidade dos bancos. Esse ano, portanto,
teve minimo recuo em comparagdo com o ano anterior, resultando em uma
queda de 1 p.p. Além disso, dado o cenério econdmico menos favoravel, o
prognostico era de alta moderada na inadimpléncia (BACEN, 2022).

Mudando a abordagem, busca-se, por agora, concentrar a analise nos
cinco maiores bancos para compreender o peso que essas instituicdes exer-
cem no cendrio financeiro e, assim, compreender outras dindmicas da evolu-
¢ao da rentabilidade do sistema bancario.
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Grafico 4 - Retorno sobre o patrimonio liquido (%) das cinco maiores instituigdes — ao

ano
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Fonte: BACEN(2021;2022).

No Grafico 4 acima, que compara o Retorno sobre o Patrimonio Li-
quido das cinco maiores instituigdes financeiras do pais, trés delas apresen-
taram comportamento semelhante entre si, sendo diferentes apenas o Banco
do Brasil e Itatt em 2022, com aumento de 5,6 ¢ 0,35 p.p., respectivamente
A rentabilidade dessas cinco instituigdes corresponde ao desempenho obser-
vado de todo o sistema bancario, caracterizadas pela queda em 2020 e rapida
recuperagdo em 2021. O fato decorre, portanto, da influéncia direta que essas
instituicdes t€m sobre o setor financeiro como um todo, tornando expressi-
va a oligopolizagao do setor financeiro no Brasil. De acordo com dados do
Banco Central do Brasil, em dezembro de 2021, o grau de concentracio de
operagdes de crédito dos cinco maiores bancos (RC5) foi de 81,4% do total
das institui¢des financeiras.

5. CONDUTA BANCARIA A LUZ DA HIPOTESE DA FRAGILI-
DADE FINANCEIRA DO MINSKY

Alguns aspectos colocam em xeque a sustentabilidade de todo esse
processo: iniciado em 2021, quando os bancos encerrardao o financiamento
em larga escala as pessoas fisicas? E viavel, no cenario apresentado, per-
seguir a lucratividade por meio dessa estratégia? Afinal, se reduzirem os
empréstimos, além de iniciar um severo processo de fragilizagao financeira
das familias, podem afetar diretamente as variaveis reais da economia, pre-
judicando, pela via macroecondmica, seus proprios indicadores financeiros.
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Conforme visto na secao anterior ¢ de uma breve descricao do ano
de 2021, o sistema bancario, diante do cenario econdmico brasileiro menos
favoravel durante a pandemia, despertou curiosidade acerca da sua postura.
Afinal, bancos, em geral, em ambiente de grande incerteza, adotam compor-
tamento pro-ciclico, visto que sua preferéncia pela liquidez tende a ser ele-
vada. Entretanto, a expansdo da oferta de crédito dos bancos — visualizada
no grafico 2 — eleva substancialmente, especialmente para pessoas fisicas.
De maneira agregada, as concessoes de crédito do Sistema Financeiro Na-
cional cresceram 18,2% em 2021, sendo essa a maior taxa de crescimento
anual da série iniciada em 2011 (BACEN 2021). De 2020 a 2022, a carteira
de crédito do SFN cresceu significativamente, em 2022 especificamente, o
total de empréstimos e financiamentos cresceu 14%, traduzido por um saldo
total de 5,3 trilhdes de reais (BACEN 2022).

Na mesma medida da elevacao do crédito, houve majoragdo da in-
certeza decorrente da capacidade reduzida de pagamento dos agentes eco-
ndmicos. As familias, para manter seu padrao de consumo, ajustaram sua

carteira, ampliando a posse de ativos de maior risco como crédito rotativo e
parcelado.

Grafico 5 - Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito da PF —ao més (média 12
meses)
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Grafico 6 - Taxas médias de juros por modalidade descontadas ao CDI — Pessoas fisicas (%
a.a.)
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Perceba a inflexdo da soma das linhas de crédito mais arriscadas
ocorrida no inicio de 2021 e que perdura até 2022, no grafico 5. A aceleracao
em 2021 reflete, em grande medida, aumento na demanda por crédito por
parte dos consumidores via recuperagao econdmica e politicas de crédito
mais flexiveis. Porém, no grafico 6, a elevagdo das taxas dessas modalidades
acompanha a explosdo das concessdes, apontando, portanto, para a fragili-
zacao das finangas pessoais.

Diante desse cenario, os lucros bancarios auferidos diante de uma
postura expansionista do crédito podem ser explicados da seguinte forma:
diante da elevada demanda por crédito bancario por parte dos agentes, as
instituigdes financeiras, como estratégica competitiva e visando o lucro,
atenderam a crescente demanda por crédito no periodo, entretanto essa me-
dida trouxe a consequéncia da eleva¢do da inadimpléncia. Para contornar
esse efeito adverso da falta de pagamento dos clientes, os bancos elevaram
os juros para aumentar o spread em todas as linhas de crédito, especialmente

para as linhas mais dispendiosas do ponto de vista dos agentes ndo banca-
110S.

6. CONCLUSAO

A crise da Covid-19 nao afetou somente os agentes ndo bancarios.
No que concerne as institui¢des financeiras (IFs), estas também foram im-
pactadas com queda significativa do lucro no epicentro da crise. Notada-
mente, em dezembro de 2020, o ROE foi eminentemente abaixo dos dados
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historicos (11,5%).

Sobre um enfoque minskyano, os bancos deliberam sobre a ofer-
ta expansionista ou restritiva de crédito, a partir das expectativas sobre a
capacidade de pagamento dos agentes ndo bancarios, considerando a taxa
de lucro pretérita. Sendo assim, esperava-se que, em 2021, as instituigdes
bancdrias restringissem o crédito agregado, haja vista os efeitos deletérios
econdmicos ainda vigentes e o histdorico de baixa lucratividade em 2020.

Entretanto, consagrou-se o inverso: os bancos expandiram o crédi-
to, inclusive para as familias de baixa renda e para MPMEs, justamente os
clientes que historicamente apresentam maior propensao a inadimpléncia
em momentos de recessdo economica. Ainda em 2021, os principais benefi-
ciados pelo crédito bancario foram as pessoas fisicas.

Em um primeiro momento, a postura bancaria parece exageradamen-
te arriscada, frente a situacdo economica ainda instavel. Entretanto, postula-
-se que os bancos objetivaram tirar proveito da fragilidade economica para
seu favor ao adotar tal conduta. Entende-se isso, pois, a despeito do aumento
do crédito agregado concedido principalmente para as pessoas fisicas, essa
elevagdo da oferta coincidiu tanto com altas taxas de juros sobre as ope-
ragdes quanto o fomento por parte dos bancos em facilitar a concessao de
linhas de crédito mais faceis de serem adquiridas.

No ambito das familias, o comprometimento da renda foi de tal mag-
nitude que recorrer ao crédito se tornou imprescindivel. Conforme apontam
Da Silva e Rodrigues (2022), héa evidéncias que a multiplicagdo do crédito
favoreceu o consumo de subsisténcia das familias. Sendo assim, as institui-
¢oes bancdrias perceberam que atender a alta demanda por crédito, cobrando
altas taxas de juros e elevando o spread, seria mais vantajoso do que sim-
plesmente reduzir a concessao do crédito agregado.

A principio essa postura trouxe maior lucratividade paras as institui-
¢des bancérias. Em 2021, o lucro liquido que foi 49% superior ao registrado
em 2020. Entretanto, em 2022, o ROE foi de 14,7%, menor do que em 2021
(15,7%). A queda do desempenho ¢ explicada por fatores como: a conteng¢do
do crédito, a alta da taxa basica de juros, o elevado nivel de inadimpléncia e
a auséncia de fatores estruturais que aumentassem a renda agregada. Esses
fatores puseram a prova a viabilidade da conduta expansionista de crédito
até o fim de 2021 e ajudam a explicar a mudancga de viés para uma tendéncia
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mais conservadora na concessao de crédito por parte dos bancos, como vem
ocorrendo desde 2022.
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CAPITULO 19. SUSTENTABILIDADE NA INDUSTRIA
DE PAPEL E CELULOSE: ESTUDO SOBRE FINANCAS
SUSTENTAVEIS NO BRASIL DE 2018- 2022

SUSTAINABILITY IN THE PAPER AND PULP INDUSTRY: STUDY ON
SUSTAINABLE FINANCE IN BRAZIL FROM 2018 TO 2022
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RESUMO

O presente estudo se dedica a uma andlise das financas sustentaveis e seu
efeito na industria de papel e celulose, buscando compreender como tais
praticas funcionam e repercutem em melhorias ambientais. O cerne da
pesquisa reside na indagacdo sobre como funcionam e até que ponto es-
sas estratégias financeiras mitigam os impactos ambientais inerentes a essa
industria. Para fundamentar essa investigacdo, o estudo explora exemplos
desses investimentos implementados no contexto da industria de papel e ce-
lulose. Por meio desses exemplos, procura-se analisar o papel das finangas
sustentaveis e discutir os resultados observados dessas iniciativas, avaliando
se elas transpassam o dambito meramente conceitual e se traduzem de manei-
ra tangivel no meio ambiente afetado. A abordagem metodologica engloba
a analise de artigos e dados provenientes de fontes confidveis, como rela-
torios de organizagdes do setor, indicadores de sustentabilidade e registros
de projetos. Por meio dessa andlise, busca-se identificar evidéncias de me-
lhorias ambientais associadas a estas aplicagdes financeiras. A relevancia
desse estudo decorre do crescente reconhecimento da importancia de pra-
ticas sustentaveis na condu¢do de mudangas positivas no setor industrial. A
compreensdo das financas sustentaveis e seus impactos podem influenciar
estratégias futuras e orientar a alocacgao eficiente de recursos financeiros para
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maximizar os resultados ambientais. Além disso, o estudo busca contribuir
para o enriquecimento e promog¢ao do debate sobre o alinhamento entre pra-
ticas econdmicas e ambientalmente responsaveis. Em ultima anélise, essa
pesquisa visa langar luz sobre o seguimento das finangas sustentaveis como
catalisadoras de melhorias ambientais na industria de papel e celulose.

Palavras-chave: Papel e Celulose; Sustentabilidade; Financas Sustentaveis;
Titulos Verdes.

1. INTRODUCAO

No panorama global, a industria de papel e celulose emerge como
um exemplo de sustentabilidade aliada a viabilidade econdmica, uma vez
que fornece uma ampla gama de bioprodutos e sustenta milhdes de empre-
gos. Este setor desempenha um papel essencial na economia brasileira, des-
tacando-se pela adaptabilidade e eficiéncia mesmo em cenarios adversos. A
notoriedade da industria de celulose no Brasil também se relaciona ao culti-
vo sustentavel de eucalipto, que além de se destacar pela absor¢cao de CO2
da atmosfera, mantém niveis de produtividade elevados (IBA 2022).

O periodo turbulento de 2018 a 2022 no Brasil, marcado por ins-
tabilidade politica e a crise global acentuada pela pandemia de covid-19,
adiciona novas camadas de desafios (IBGE). Nesse cenario, surge um ponto
de inclinagdo no dominio da industria de papel e celulose: O crescente papel
das finangas sustentaveis, que promovem uma mudan¢a nos investimentos
em dire¢ao a modelos mais sustentaveis e conscientes buscando a alocacao
dos recursos em atividades que contribuam para a sustentabilidade. Segundo
Schoenmaker e Schramade (2018, p. 3) este redirecionamento se fundamen-
ta na compreensdo de que os modelos econdmicos atuais foram concebidos
em um passado de recursos abundantes e niveis de producdo inferiores aos
atuais, o que negligenciava as preocupagdes ambientais e subestimava o evi-
dente valor dos recursos naturais. Neste contexto, surge uma necessidade de
transi¢do urgente para uma economia mais circular e sustentavel, que reco-
nheca o valor dos recursos limitados e considere os impactos ambientais.

Segundo uma analise bibliométrica realizada por Silva (2022), esti-
ma-se que a média de artigos publicados no Brasil sobre o tema de finangas
sustentaveis e suas semanticas, no periodo de 2011 a 2021, seja de apenas
2 por ano. Perante a escassez de producdo cientifica brasileira a respeito
do tema e dos desafios, como as mudancas climaticas e a degradagdo am-
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biental, a pesquisa nessa area ¢ indispensavel. Portanto, o presente trabalho
possui sua importancia em tornar conhecidas as fungdes dessas praticas de
sustentabilidade, a mitigacao dos impactos negativos na natureza e a polui-
¢do planetaria ¢ fundamental para a qualidade de vida global buscando um
redirecionamento de prioridades para melhor alocagdo de capital. Assim, o
objetivo abrangente desta pesquisa ¢ responder a seguinte questdo: qual ¢ o
papel das financas sustentaveis sobre o meio ambiente afetado pela industria
de papel e celulose?

Diante da discussao exposta, o artigo tem por objetivo geral analisar a
func¢do das finangas sustentaveis na industria de papel e celulose, em termos
especi- ficos pretende-se: a) Compreender o investimento sustentavel e a
emissao de “titulos verdes”; e b) Examinar como a industria de papel e
celulose enfrenta os desafios econdmicos e climaticos para promover a
sustentabilidade.

2. METODOLOGIA

A estrutura do estudo incorpora uma analise do desempenho eco-
nomico da industria durante o periodo de 2018 a 2022, utilizando dados de
fontes oficiais e associagdes relevantes.

No ambito das finangas sustentaveis, este trabalho considera a evolu-
¢do dos principios e conceitos de sustentabilidade na industria e seu impacto
nas operacdes. O estudo ¢ uma pesquisa indireta que se baseia em dados de
fontes confiaveis do setor de papel e celulose, além de referéncias relevantes
sobre o papel das finangas sustentaveis.

3. FINANCAS SUSTENTAVEIS

Financas Sustentaveis envolvem a inclusao de critérios de sustenta-
bilidade nas decisdes financeiras, visando a mitigacdo dos riscos Ambien-
tais, Sociais e de Governanca (ASG) e o desenvolvimento de uma economia
sustentavel. Isso abrange servigos e produtos financeiros que incorporam
tais critérios, promovendo o desenvolvimento sustentavel conforme defini-
do na Agenda 2030 nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS).
Além de financiar inovagdo e infraestrutura, busca promover eficiéncia no
uso de recursos, reduzir impactos ambientais e sociais negativos, enquanto
também considera riscos climaticos, sociais e ambientais na analise financei-
ra para manter a estabilidade dos mercados (Fibras, 2022, p. 11).

O sistema financeiro realiza varias fungdes relevantes para esse tipo
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de investimento, o que inclui o monitoramento de investimentos, gestao de
riscos, mobilizacdo de poupancas, facilitacdo da troca de bens e servigos,
entre outros. A alocagdo eficiente de recursos ¢ fundamental para atingir me-
tas sustentaveis, e o setor financeiro desempenha um papel importante nisso.
Bancos e fundos de investimento, definem suas estratégias de empréstimos
e investimentos, o que pode direcionar fundos para empresas € projetos sus-
tentaveis. Isso pode acelerar a transi¢do para uma economia mais sustenta-
vel. Os investidores t€ém o poder de influenciar as empresas nas quais in-
vestem, desempenhando um papel significativo na governanga corporativa,
nas tomadas de decisdes e nos interesses das partes envolvidas, esses inves-
timentos sustentaveis estdo ligados com as empresas na tentativa de reduzir
os riscos adversos, com isso a gestao de riscos financeiros desempenha um
papel crucial nas finangas sustentaveis, especialmente devido a incerteza em
questdes ambientais. A analise de conjuntura ¢ usada para avaliar esses ris-
cos, ajudando a lidar com incertezas e a incentivar a redugdo das emissdes de
carbono, no entanto, o desafio nesse tipo de investimento € no aceitamento
de uma perspectiva futura, é importante superar essa tendéncia de curto pra-
70 que existe no setor financeiro e promover praticas de investimento mais
sustentaveis (Schoenmaker; Schramade, 2018, p. 18,19).

As Finangas Sustentaveis visam financiar a transi¢do para uma
economia mais sustentavel, o setor financeiro desempenha um papel crucial
nisso, realocando ativos para investimentos de sustentabilidade importantes
para atingir os ODS. Os riscos relacionados a sustentabilidade sdo cada vez
mais considerados como riscos financeiros, modelos tradicionais de
avaliagdo ndo abordam de maneira adequada essas ameagas, o que pode
levar a perdas financeiras significativas e instabilidade no setor. Os riscos
podem se ma- nifestar de varias formas: fisico, transi¢do, reputacdo e
responsabilidade. O primeiro surge de eventos naturais extremos que
afetam a populacdo, finan- ¢as publicas e privadas e precos dos ativos, que
podem acabar em Obitos e migracdes, desestabilizando a economia. O
segundo deriva do processo de transi¢do para uma economia sustentavel e
com menos emissdo de carbono, pois novas tecnologias “verdes” podem
mudar o comportamento do consu- midor levando a mudangas estruturais
na economia, gerando uma expectati- va de mercado em relagdo as politicas
publicas. Os riscos de reputacdo vem do fato que se torna cada vez mais
inaceitavel socialmente que empresas ndo se preocupem com 0s tOpicos
ASG. O ultimo se caracteriza por danos ambientais diretos causados por
entidades publicas ou privadas que promovem as mudancas climaticas,
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resultando em responsabilizacdo legal, acdes governamentais e
indenizagdes por seguradoras. Estes riscos estdo interco- nectados e a
incerteza quanto a ocorréncia, magnitude e velocidade deles pode ameacar
a estabilidade financeira, além disso, a incompatibilidade en- tre oferta e
demanda desses titulos, limitacdo de transparéncia e de infor- magdes
podem criar uma bolha econdmica “verde” com supervalorizagdo (futura)
de ativos. A transparéncia de informacdes ¢ fundamental e estudos ja
mostraram uma correlacio positiva entre a consideracao de fatores ASG nas
decisdes de investimento e o desempenho financeiro, no entanto, a falta de
defini¢des internacionais claras para definir o que sdo os investimentos sus-
tentaveis/verdes, instrumentos que demonstram sua importancia e a escassez
de dados sobre fatores ASG tem se mostrado um desafio a frente (Giz, 2022,

pp. 9-12).
3.1. Panorama Global e Nacional

O mercado financeiro tem diversos artigos bancarios que se diferem
na alocagdo final do capital, o ativo sustentavel engloba critérios ASG para
apoiar atividades econdmicas sustentdveis. Estes instrumentos podem ser
baseados em atividades ou haveres especificos, como os titulos verdes, so-
ciais e de sustentabilidade, que direcionam os fundos para projetos especifi-
cos. Alternativamente, os titulos vinculados ao emissor ndo necessariamente
precisam ser exclusivamente de projetos; podem ter fins gerais e se basear no
cumprimento de metas ASG predefinidas. Nesse caso, a taxa de juros varia
conforme o cumprimento das metas estabelecidas (Giz, 2022, Pg. 15).

Segundo a FiBraS (Financas Brasileiras Sustentaveis, 2022) o mer-
cado global de dividas sustentaveis, em 2020, atingiu um recorde de emis-
soes, alcangando US$732,1 bilhdes em apenas um ano. Em 2021, o total
acumulado ultrapassou US$4,0 trilhdes, embora otimista, isso representa
uma pequena fragdo, equivalente a menos de 1,5% do mercado global de di-
vidas, que atinge a marca dos US$281,0 trilhdes. A maioria das emissdes em
2020 consistiu em titulos verdes, sociais e de sustentabilidade, representando
mais de 80% do total. A Europa liderou com mais da metade das emissdes,
seguida pela América com 1/5, no entanto, a América Latina contribuiu com
menos de 1% dessas emissoes. No Brasil, as emissoes de titulos sustentaveis
também estdo em ascensdo, atingindo recordes em 2020 e 2021. Em 2020,
as empresas brasileiras emitiram cerca de US$5,7 bilhdes em titulos susten-
taveis, um niimero que aumentou significativamente para US$15,80 bilhdes
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em 2021, um aumento de 177%. Esse crescimento expressivo demonstra a
disposi¢do das empresas brasileiras com a tendéncia global de investimentos
sustentaveis.

Figura 1 - Emissdes nacionais e internacionais em USD Milhdes (2018- 2021).
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Fonte: Giz (2022, p. 19).

Para 2022, a expectativa Global ¢ de desacelera¢dao, dado que, no
primeiro semestre de 2021, foram emitidos US$900 bilhdes em divida sus-
tentavel, enquanto no primeiro semestre de 2022, esse valor caiu para quase
US§750 bilhdes. Isso se deve a preocupagdo com o greenwashing* e as altas
taxas de juros na economia global (FEBRABAN, 2023, p. 21). A crise do
COVID-19 impulsionou o crescimento desse mercado, refletindo uma cres-
cente conscientizagdo global sobre questdes sociais e ambientais, além de
um aumento nas tendéncias regulatérias e divulgacio de dados ASG. A me-
dida que os governos e bancos centrais se comprometem a abordar questdes
climaticas e ambientais, hd uma integracdo crescente dessas consideragdes
em politicas monetarias e decisdes de investimento (Giz, 2022, p. 16).
Grande parte das Operagdes Rotuladas ocorreu em ambito local, no entan-
to, em termos financeiros, a maioria das operacdes brasileiras ocorreu no

* De acordo com o IDEC (Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor), Greenwashing é
quando empresas criam uma falsa imagem de sustentabilidade sem adotar praticas susten-
taveis reais, levando os consumidores a acreditar que estdo apoiando a causa ambiental ao
adquirirem seus produtos.
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mercado internacional, o que destaca o crescente interesse dos investidores
internacionais por Operagdes Rotuladas (FEBRABAN, 2023, p. 25).

3.2. Titulos Verdes

Titulos Verdes ¢ a categoria de divida sustentavel mais popular tam-
bém conhecidos como Green Bonds, sdo instrumentos de Renda Fixa desti-
nados a financiar projetos com impacto ambiental positivo, sdo usados para
captar recursos € promover iniciativas sustentaveis, atraindo investidores
institucionais. Esses titulos contribuem para o desenvolvimento sustentavel
e a adaptagdo as mudancas climaticas, representando um mercado em cresci-
mento, em 2016 havia um saldo de mais de US$ 140 bilhdes em Titulos Ver-
des rotulados globalmente, enquanto outros US$ 576 bilhdes representavam
titulos nao rotulados (titulos que teriam potencial para serem verdes, mas
que ndo foram assim considerados). Suas principais caracteristicas incluem
o direcionamento dos recursos para Projetos Verdes e a énfase na sustenta-
bilidade e transparéncia dessas aplicacdes junto aos investidores (FEBRA-
BAN, CEBDS, 2016,).
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Tabela 1 - Comparagéo entre Titulos Verdes e convencionais.

Caracteristicas Titulos Titulos
Verdes Tradicionais

S8 titulos de divida v v

Pagam cupom periddico ou no 4 v

vencimento

Podem receber nota de avaliaco de v i

crédito

Tipologia conforme a garantia da i i

divida

Financiamento ou refinanciamento i v

Becurzos destinados para Projetos o Eventualmente

Verdes

Fotulados como verdes e i -

promovidos dessa forma junto acs

investidores

O emissor se compromete a algum i -

nivel de transparéncia e

documentagio sobre o uso dos

recursos nos Projetos Verdes

Credenciaiz verdes dos projetos o -

recebem avaliagio externa

Fonte: FEBRABAN; CEBDS (2016, p. 7).
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A emissao de Titulos Verdes, iniciada pelo Banco Europeu de In-
vestimento ¢ pelo Banco Mundial em 2007 e 2008, trouxe uma série de
beneficios tanto para os emissores quanto para os investidores. Os emissores
podem diversificar sua base de investidores, incluindo fundos sustentaveis
e instituigdes de longo prazo, além de ganhar reputacdo, aumentando a vi-
sibilidade de seus projetos e demonstrando compromisso ambiental, ja para
os investidores, os Titulos Verdes oferecem maior transparéncia na alocagao
de recursos, contribuem para o cumprimento de compromissos voluntarios
de sustentabilidade e ainda proporcionam retornos financeiros competitivos,
assim como os titulos convencionais (FEBRABAN, CEBDS, 2016,).

Emitir Titulos Verdes ¢ um processo semelhante ao de emissao de ti-
tulos de divida convencionais, mas com uma responsabilidade significativa-
mente maior, para estruturar a oferta de emissdo, o emissor precisa escolher
um coordenador financeiro e pode envolver consultores de sustentabilidade,
a oferta pode variar em termos de instrumento financeiro, prazo, moeda e
garantias, permitindo a inclusdo de varias fatias (diferengcas em relagdao aos
projetos para os quais os recursos obtidos serdo destinados.). A preparacao
da oferta envolve a obtengdo de documentos de apoio a emissao, como rela-
torios de avaliacao e documentos de aprovagao, com isso ¢ de responsabili-
dade do emissor destacar o aspecto verde do titulo, assegurando transparén-
cia e verificabilidade das informagdes durante a distribuigdo ¢ alocacao dos
titulos no mercado. No Brasil, algumas emissdes de titulos ndo precisam de
prospecto ou registro na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). Portanto,
a identificacdo do carater verde do titulo deve ser enfatizada por meio de
uma avaliagdo externa em documentos, material publicitario utilizado, nos
esforcos de venda do titulo, materiais de marketing e a escritura do titulo
(FEBRABAN, CEBDS, 2016,).

Segundo o relatorio “Estatisticas dos titulos verdes” publicado pela
Green finance for latin america and the caribbean em 2019, quando se trata
de América Latina e a regido do Caribe, uma transi¢do verde bem-sucedida
¢ essencial para combater as mudancas e os riscos climaticos, assim os Ti-
tulos Verdes, prometendo transparéncia no uso dos recursos, surgiram como
uma nova maneira de financiar investimentos climaticos, incluindo energias
renovaveis, eficiéncia energética, transporte sustentavel e uso responsavel
do solo, muito embora o volume anual de emissdes de Titulos Verdes na
América Latina e no Caribe tenha crescido 18 vezes de 2014-2019, um total
de US$12,6 bilhdes por meio de 52 emissoes, as necessidades de financia-
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mento para a mitigacdo desses efeitos adversos sdo dez vezes maiores do
que as emissOes atuais, estima-se que sao necessarios investimentos anuais
na faixa de 40-50 bilhdes de dolares na regido até 2030, apesar disso, apenas
53% relataram tanto o uso dos recursos quanto o impacto ambiental. Se tor-
na crucial aumentar a transparéncia e a harmonizagao no mercado de Titulos
Verdes para atender as demandas dos investidores, relatorios bem definidos
e padronizados sobre o uso de recursos sdao extremamente valorizados pelos
investidores, enquanto a falta de dados transparentes pode limitar o cresci-
mento do mercado de investimento verde, com isso, 0 Banco Interamericano
de Desenvolvimento estd desenvolvendo uma plataforma de transparéncia
de Titulos Verdes para promover a transparéncia, facilitar relatérios con-
sistentes e bem definidos e atrair novos investidores, contribuindo para o
avanco da economia verde na regido da América Latina (GFL, 2019).

4. INDUSTRIA DE PAPEL E CELULOSE

A histdria da industria de papel e celulose comeca em 1886, gragas a
subvencao de Dom Pedro II surgiram as primeiras fabricas de papel no Bra-
sil, mas a obten¢do da matéria-prima foi um dos grandes problemas que os
industriais pioneiros enfrentaram, as primeiras fabricas foram estabelecidas,
especialmente na regido Sul do pais e sua producdo inicial estava voltada
para o atendimento de demandas locais, com foco em papéis, embalagem
e papeldo. Com o tempo, a industria passou por significativo crescimento e
expansdo das areas de plantio de eucalipto, &rvore com crescimento rapido
que impulsionou a producdo de celulose. Além disso, investimentos em tec-
nologia e pesquisa foram permitindo a fabricacdo de produtos de papel cada
vez mais sofisticados (ABTCP, 2004).

A industria de papel e celulose desempenha um papel crucial no
contexto econdmico brasileiro. Além de ser reconhecida globalmente por
sua sustentabilidade e viabilidade econdmica, essa industria gera milhdes
de empregos diretos e indiretos, contribuindo significativamente para a ar-
recadacao de tributos federais e contribuindo de forma importante no desen-
volvimento regional, atraindo investimentos e oportunidades para as areas e
regides onde esta presente (IBA, 2022).

A celulose, extraida de arvores cultivadas de forma sustentavel, é es-
sencial para a producao de uma ampla gama de produtos do nosso cotidiano,
incluindo papel higiénico, embalagens, caixas de papeldo e muito mais. O
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processo de producgdo de celulose inclui etapas criteriosas, como a selecao
de arvores, plantio responsavel, colheita mecanizada e transformacao da ma-
deira em celulose. Embora a produgao de papel seja distinta, ela também ¢
de importancia econdmica, com consumo significativo de energia elétrica
e vapor em varias etapas do processo. Além disso, a industria de papel e
celulose destaca-se na geracao de energia, utilizando a queima direta ¢ a
recuperagao quimica dos rejeitos de eucalipto, o que nao reduz apenas o im-
pacto ambiental, mas também fortalece a competitividade do setor (FIBRIA,
2018).

Apesar das incertezas politicas durante as elei¢des brasileiras de 2018
e com a queda econOmica a partir de dezembro de 2019 devido ao baixo
consumo e as politicas de lockdown em resposta a pandemia de COVID-19
(IBGE, 2022), que foi declarada pela Organiza¢do Mundial de Saude (OMS)
em 11 de margo de 2020, segundo a Industria Brasileira de Arvores (2022)
a produgado de celulose no Brasil manteve-se robusta, consolidando o pais
como o segundo maior produtor mundial, a crise sanitdria ndo impediu o
setor de atender a crescente demanda por produtos essenciais, como papel
higiénico, embalagens e equipamentos de protecdo individual, ademais, o
Brasil continuou sendo o maior exportador mundial de celulose, direcionan-
do a maior parte das exportagdes para a China e os Estados Unidos.

Figura 2 - Principais Produtores de Celulose (Milhdes de Toneladas)
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Fonte: IBA (2021)
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Figura 3 - Principais Exportadores Mundiais de Celulose (US$ Bilhdes)
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Fonte: FAO (2020) SECEX (2021).

Apesar dos desafios econdmicos e da pandemia, a alta
produtividade dos plantios de eucalipto ¢ o uso eficiente de fontes
renovaveis de energia contribuem para o sucesso do setor, no entanto, a
industria de celulose brasileira enfrenta varios desafios, um deles, a
dependéncia das exportacdes se tornan- do por isso sensivel as flutuacdes
cambiais (EPE, 2022). As mudancas cli- maticas também representam uma
ameaca significativa, questdes como desmatamento, uso excessivo de agua,
impactos em areas preservadas e eventos climaticos extremos tém gerado
preocupacdes e restricoes regulatdrias tanto  nacionais  quanto
internacionais.

Nesse contexto de adversidades surge a grande critica, muito tempo
j& abordada, em 2003, no livro “As Plantagdes nao sao Florestas” publicado
pelo Movimento Mundial pelas Florestas Tropicais, da qual apresenta uma
colecdo de artigos que argumentam que plantar arvores pode ter tanto aspec-
tos positivos quanto negativos, mas depende de varios fatores, incluindo o
objetivo, a escala, regido do plantio, e seus impactos nas populagdes locais.
Essas plantagdes em grande escala, particularmente monoculturas de arvo-
res, t€ém impactos negativos significativos, tanto sociais quanto ambientais,
sem contar com a promog¢ao enganosa dessas plantagdes, que sdo muitas
vezes chamadas de "florestas plantadas", apesar de ndo compartilharem as
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caracteristicas das verdadeiras florestas. Uma planta¢ao comercial
imensa como essas sao muito diferentes de uma floresta real, possui poucas
espécies de arvores e pouca diversidade de flora e fauna, frequentemente
impactando e até excluindo as comunidades humanas locais, além disso,
essas planta- ¢des sdo cultivadas de maneira semelhante a lavouras
agricolas, visando a maior quantidade de producdo no menor tempo
possivel. E evidente que ndo é possivel "plantar" a diversidade de uma
floresta natural, ¢ essencial distinguir entre plantagdes comerciais e
florestas reais para combater essa falsa equivaléncia promovida em prol de
interesses puramente econdomicos e, portanto, desmistificar essa concepgao
inveridica.

Para enfrentar esses desafios, segundo o IBA (2022), o setor de papel
e celulose tem investido em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) buscando
aumentar a eficiéncia dos processos e promover a sustentabilidade, além do
crescente investimento sustentdvel com metas de sustentabilidade pré-esta-
belecidas e emissao dos “Titulos Verdes” da qual os recursos sdo aplicados
em trés principais areas: manejo florestal sustentavel, iniciativas para ecoefi-
ciéncia e economia circular e produtos de baixo carbono e renovaveis (ener-
gia), colaborando na reducdo do impacto ambiental. Outro ponto a ser des-
tacado ¢ a melhora dos municipios relacionados ao setor, que apresentaram
um crescimento médio da renda per capita anual acima da média em todo o
estado, crescimento associado ao desenvolvimento e expansdo da industria
de papel e celulose nessas regides.

As perspectivas futuras para a industria de papel e celulose no Bra-
sil sdo promissoras, com tecnologias inovadoras, biorrefinarias integradas e
maior eficiéncia energética. Além disso, a demanda global por produtos sus-
tentaveis e com impacto ambiental positivo continua a crescer, o que oferece
oportunidades para o setor expandir seus mercados.

4.1. Klabin

Em 1909, a empresa Klabin Irmaos & Companhia iniciou a cons-
trucdo de sua primeira unidade fabril, a companhia fabricadora de papel, no
bairro de Santana em Sao Paulo, cuja produgdo teve inicio em 1914 (ABT-
CP, 2004). A Klabin ¢ uma das maiores empresas de papel e celulose, ¢ lider
no mercado de embalagens no Brasil e a maior produtora e exportadora de
papéis para embalagens e solucdes sustentaveis em papel, com mais de 120
anos de historia, e 23 unidades industriais (uma delas na Argentina). A em-
presa também esta presente no indice Dow Jones de Sustentabilidade (indi-
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cador global de performance financeira), destacando seu compromisso com
critérios econdmicos, ambientais e sociais de longo prazo. Seus nimeros
incluem mais de 25 mil colaboradores diretos e indiretos, 719 mil hectares
de florestas, sendo 42% de areas de conservacao, e 100% de suas florestas
proprias certificadas pelo FSC® (bom manejo florestal). Além disso con-
tribui para a preservacdo da biodiversidade e possui uma matriz energética
composta por 90,9% de fontes renovaveis e limpas, com uma produ¢do anu-
al de 3,1 milhdes de toneladas de papel e 1,6 milhao de toneladas de celulose
de mercado. Para a emissdo dos titulos verdes da Klabin, diversos critérios
sao atendidos, respeitando os Green Bond Principles’ . Os recursos oriundos
das emissdes sdo diretamente destinados a “Projetos Verdes” elegiveis, que
sdo avaliados pelos 6rgdos de governanga de sustentabilidade da empresa
(Klabin, 2023). Em 2021, a Klabin emitiu “Titulos Sustentaveis” no valor
de US$500 milhdes, com vencimento em dez anos, alcangando a menor taxa
entre empresas brasileiras de mesma classificagdo de risco. Conforme a Ta-
bela 2, a empresa ja emite titulos verdes desde 2017 e vem investindo prin-
cipalmente no manejo florestal, expandiu sua captacao em 2020 com um
adicional de US$200 milhdes, além disso, a Klabin contratou uma linha de
crédito rotativo de US$500 milhdes vinculada a metas de sustentabilidade
(Klabin, 2023).

5> Segundo o0 ICMA (The International Capital Market Association) os quatro componen-
tes principais para alinhamento com os GBP sfo: 1. Uso dos recursos; 2. Processo para
Avaliagdo e Selecao de Projetos; 3. Gestdo dos Recursos; 4. Relatorios.
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Tabela 2 - Distribui¢do dos recursos de titulos verdes - Klabin

CRITERIOS Valores
DE acumulad
ELEGIBILIDA | Beneficios | os (2017- | Unidad
DE ambientais 2022) es
Areas
contempladas
Festauracio de nas atividades
Florestas Nativas e de controle de
Conzervacio da ezpécies
Bindiversidade exoticas 28.774.39 hectares
Redugio d=
emissbes tC02
Energia Renovavel atmosféricas 420308 eq'ton
Fesiduo com
envio evitado
Gestdo de residuos para aterro 32000 ton
Total de
emisshes tC02
Tranzporte Limpo evitadas 496588 eqion
Total de
emizsies
Eficiéncia Energética evitadas 13433 ton
Total de dreas de
propriedades de
pequencs &
medios
Manejo Florestal produtores mirais
Sustentavel certificadas 22073924 | hectares
Redugio do 1 %
Gestdo Sustentavel da CONEUImMO

395




;jugua especifico de
dgua
Produtos, tecnologias e
processos de produgio
ecoeficientes efou Fedugio do
adaptados 3 economia consumo de
circular energia 125 %o
Porcentagem de
drea conzervada
por método de
Adaptacdo as microplanejame
Mudangas Climaticas | nto demanejo 42 %

Fonte: Klabin (2022).
4.2. Suzano

Em 1924, o imigrante ucraniano Leon Feffer fundou a Suzano Papel
e Celulose no Brasil, a empresa comecou a operar sua primeira fabrica de pa-
pel em Sao Paulo, no bairro do Ipiranga, em 1941. Em 1956, a Suzano revo-
lucionou a industria de celulose tornando-se a primeira empresa no mundo a
iniciar a producdo com 100% de fibra de eucalipto em escala industrial. Em
1961, a empresa expandiu sua producdo e, 14 anos depois (1975), comecou
as exportagdes para o mercado europeu (Suzano, 2023).

A Suzano ¢ uma das empresas lider no setor de papel e celulose, con-
ta com mais de 35 mil colaboradores em suas operagdes. A empresa possui
11 unidades industriais e ¢ responsavel por gerenciar cerca de 1,3 milhdo
de hectares de arvores plantadas, bem como mais de 900 mil hectares de
florestas conservadas. A empresa também se destaca com o potencial de ca-
pacidade de produgdo de 1,3 milhdo de toneladas de papel por ano, 140 mil
toneladas de papel higiénico e 10,9 milhdes de toneladas de celulose por
ano.

A empresa no ambito sustentavel promove remogdes de carbono por
meio do plantio e crescimento de arvores, bem como a conservagao de mata
nativa ao redor. A empresa também alcangou melhorias em indices ASG e
de sustentabilidade, refor¢ando seu compromisso com praticas responsaveis.
Desde o primeiro empréstimo vinculado a sustentabilidade em 2020, ja cap-
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taram US$4,9 bilhdes em financiamentos sustentaveis e em 2022 os projetos
com beneficios ambientais oriundos de “Titulos Verdes” encerraram repre-
sentando 39% da divida da companbhia.

Tabela 3 - Distribui¢@o dos recursos sustentaveis “Titulos Verdes” - Suzano

VALOR ATUAL
DESEMBOLSADO
Critérios de . L
Elegibilidade Subcategoria (Em milhées de R$)
2018 | 2019 | 2020 | 2021
Manutengdo | oo 4 | 411 | 461 | 669
Florestal
N . Frotecdo e
fanejo Mangjo 1396 | 971 | 59,8 | 1182
Florestal Florasiais
Sustentavel
Compra de
Madeira 1996 | 1856 | 2743 | 825
Certificada
Restauracio Restauragdo 24 08 42 27
de Florestas
Nativas e
Conservacio | Comservacdo da 0.9 23
da Biodiversidade | ; ) )
Biodiversidade
Manejo de Reducdo ds -
29 162 | 376 -
Residuos residuos ’ ’ "
Manejo
Sustentivel da
Aguna - Uso | Beuwso dadgua | 0.6 7.8 0.6 -
Eficiente da
Agua
Energia Eletricidade
Renovivel - erada a partiv o0 o0 i ]
Geracio de & £
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Energia a e residuos
partir de
Fontes
Renoviveis
Subtotal 406,4 | 351,5 | 422,6 | 270,2
TOTAL 26924

Fonte: Suzano (2022).
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Tabela 4 - Balango de carbono Suzano S.A (remogdes ¢ emissoes)

2020 2021 2022
tCO:e tCO:e tC0:e
Emizsdes 215510269 | 232833553 | 237830400
Escopo 1
Emissdes 59.531,90 137822 64 49216,75
Escopo 2
Emissdes 1.368.893 44 | 1.842.093 64 | 1.737.960,57
Escopo 3
Total de| 3.783.32803 | 430825181 (416548141
emissies
Balanco - - -
entre 18 983 830,64 | 13.204 50936 | 2.080.751.67
emissfes €
remocdes de

uso do solo

Balanco
total
(emissdes -

remocoes)

15.200.311,61

-8.806.257,55

2.084.729,74

Fonte: Suzano (2023).
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O balango de carbono na Suzano envolve a diferenca entre emissoes
e remogoes de gases de efeito estufa (GEE) com praticas de manejo respon-
savel e um ciclo de cultivo de cerca de 7 anos, a Suzano mantém estoques de
carbono estaveis e contribui para a reduc¢ao das emissoes de GEE, agdes es-
sas essenciais para combater as mudancas climaticas. E esperado que ocorra
uma variagao do balan¢o ao longo dos anos, pois o valor varia conforme as
emissoes (Escopo 1, 2 e 3)° e o volume de remogdes relacionadas ao manejo
florestal, ao volume de madeira existente no campo € ao incremento em are-
as de conservagao.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente, a preocupacao do setor financeiro, das industrias e dos
empreendedores em relacdo aos riscos ASG revela a importancia de incor-
porar esses aspectos nas decisdes financeiras, levando ao surgimento das
financas sustentaveis. Embora existam varias defini¢cdes semelhantes, a au-
séncia de um padrao claro para as finangas sustentaveis ¢ um dos principais
problemas do setor, impactando a credibilidade dos relatorios.

Os relatorios de titulos verdes e sustentabilidade frequentemente
apresentam informagdes de maneira confusa em relagdo a padronizacao e
distintas, como observado nos casos da Klabin e da Suzano S.A (Klabin
apresenta um grande enfoque em seu manejo florestal e produgdo energética
sustentavel, por outro lado, a Suzano S.A prioriza focar seus relatdrios nas
suas mitigacdes de emissdo de carbono). Embora essas empresas demons-
trem serem ativas em mostrar impactos ambientais e sociais positivos em
seus relatorios focando no longo prazo, fugindo um pouco do pensamento
de curto prazo apresentado no texto, a falta de estrutura e padronizagdo com-
promete o crédito, confianga e clareza das informagdes, conforme apontado
pelo Green finance for Latin America and the Caribbean. A industria de pa-
pel e celulose enfrentou desafios economicos e politicos entre 2018 e 2022,
além da crise sanitaria, ¢ manteve mesmo assim sua resiliéncia, enfatizando
investimentos em pesquisa e desenvolvimento.

A analise do papel das finangas sustentaveis nesse setor confirma sua
importancia na promocao da sustentabilidade e colabora para uma transigao

6 As emissdes de Escopo 1 sdo resultados diretamente das operagdes da empresa. De Es-
copo 2, sdo emissdes indiretas originadas pelo consumo de energia elétrica, vapor, calor e
refrigeracdo adquiridos pela empresa. E por tltimo o 3 sdo as emissdes indiretas relaciona-
das a cadeia de valor da empresa, como aquisi¢ao de matéria-prima, viagens de negocios e
deslocamento dos colaboradores.
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economicamente sustentavel. A emissao de Titulos Verdes permite que as
empresas obtenham recursos para investir em projetos sustentaveis, como
manejo florestal responsavel e eficiéncia energética, atendendo as demandas
dos investidores por transparéncia e responsabilidade ambiental.

No entanto, algumas das limitagdes identificadas durante o estudo,
incluindo a mesma falta de definigdes internacionais claras para investimen-
tos sustentaveis/verdes e a escassez de dados sobre fatores ASG, sdo desa-
fios importantes. Recomenda-se uma andalise mais aprofundada da constru-
¢do historica cientifica dos critérios de sustentabilidade e os adotados pelas
empresas do setor atualmente, juntamente com uma investigacao detalhada
sobre o impacto dos Titulos Verdes na implementacao de praticas sustenta-
veis. Além disso, sugere-se ampliar a pesquisa para incluir outras empresas
de dentro e fora do setor, permitindo uma analise comparativa de estratégias
de financiamento sustentavel, incluindo a verificacdo de outros mercados
e regides brasileiras, principalmente nos estados localizados no centro do
debate sustentavel mundial, a floresta amazonica.

Em suma, as finangas sustentaveis desempenham um papel funda-
mental na industria de papel e celulose, permitindo que as empresas pro-
movam a sustentabilidade e atendam as demandas dos consumidores e
investidores por praticas responsaveis. No entanto, ¢ essencial abordar as
estruturas, limites e desafios associados a essas praticas para garantir um
avanco continuo em dire¢do a uma transi¢do para uma industria mais sus-
tentavel e consciente do meio ambiente. A medida que as finangas sustenta-
veis ganham relevancia, impulsionando iniciativas que reduzem o impacto
ambiental e social, a indUstria de papel e celulose ver um futuro promissor,
alinhado com a demanda por produtos e processos mais sustentaveis € com
o desenvolvimento econdmico.
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CAPITULO 20. PRODUCAO E VENDA DE VESTUARIO
POR DEPARTAMENTO NO ACRE: ANALISE DE 2018 A
2022
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RESUMO

Este artigo aborda a producdo da industria de moda no estado do Acre no
periodo de 2018 a 2022, destacando, especialmente, a moda sustentavel. A
tradicional extragdo de borracha, que historicamente foi a principal atividade
econdmica do Acre, agora esta sendo complementada por praticas de reci-
clagem e preservacdo ambiental na producdo de tecidos. Residuos téxteis,
garrafas PET e borracha proveniente de comunidades extrativistas estdo sen-
do utilizados na produc¢ao, o que contribui para gerar renda para as familias
locais. Além disso, a pandemia da COVID-19 teve um impacto significativo
na produgao e nas vendas da industria, forcando o comércio a procurar estra-
tégias de adaptacdo mediante as mudangas de mercado. O objetivo deste es-
tudo ¢ analisar a producao industrial de vestuario no Acre, com um enfoque
especial na moda sustentavel, identificando tanto as oportunidades quanto
os desafios enfrentados pela industria. Para isso, foram coletados dados de
produgdo e vendas em diferentes setores ao longo dos cinco anos, o que per-
mitiu realizar uma analise abrangente das diferencas entre eles. Além disso,
foram investigadas as relacdes entre a atividade industrial no estado do Acre
e elementos econdmicos e sociais. Nao obstante, observou que durante a
pesquisa se destacou uma problemdtica muito importante para o comércio, a
logistica, que por consequéncia diminui as vendas para fora do estado.

Palavras-chave: producao industrial; vendas; vestuario; politicas de incen-
tivo; Acre.
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ABSTRACT

This article addresses the production of the fashion industry in the state of
Acre from 2018 to 2022, highlighting, in particular, sustainable fashion.
Traditional rubber extraction, which historically was Acre's main economic
activity, is now being complemented by recycling and environmental pre-
servation practices in fabric production. Textile waste, PET bottles and ru-
bber from extractive communities are being used in production, which helps
generate income for local families. Furthermore, the COVID-19 pandemic
had a significant impact on the industry's production and sales, forcing bu-
sinesses to look for strategies to adapt to market changes. The objective of
this study is to analyze the industrial production of clothing in Acre, with
a special focus on sustainable fashion, identifying both the opportunities
and challenges faced by the industry. To this end, production and sales data
were collected in different sectors over the five years, which allowed a com-
prehensive analysis of the differences between them to be carried out. Fur-
thermore, the relationships between industrial activity in the state of Acre
and economic and social elements were investigated. However, he noted that
during the research a very important problem for commerce was highligh-
ted, logistics, which consequently reduces sales outside the state.

Keywords: industrial production; sales; clothing; incentive policies; Acre.
1. INTRODUCAO

Este artigo fornecera uma andlise detalhada da producao industrial
de vestuario no estado do Acre para o periodo de cinco anos, especifica-
mente de 2018 a 2022. A produgao da industria téxtil e de confeccao ¢ de
suma importancia para compreender a economia da regido, e entender as
tendéncias de producdo e vendas de vestudrio em cada departamento, como
tecidos, calgas, shorts, blusas e capas de frio (Sindicato das Industrias de
Confeccao e Correlatas do Estado do Acre, 2020).

Segundo analise do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), houve um crescimento exponencial de investimentos no Brasil e
uma previsdo de crescimento da economia brasileira, indo em contrapartida
a uma estagnagdo na industria e instabilidades no mercado financeiro para
os anos supracitados. Havendo, ainda, a emergéncia sanitaria da SARS-CoV,
somada a um aumento substancial no cambio do doélar e euro, sdo fatores
cruciais para a complementagao da andlise de indicadores industriais como
producdo e venda.
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Devido a sua ampla riqueza natural e cultural, o desenvolvimento
econdmico do estado do Acre se deu através do extrativismo. A dindmica de
uma economia voltada a tal atividade fomenta a utilizacdo da matéria-prima
em artesanato, culindria e vestuarios; fazendo parte da cultura, desenvolvi-
mento e identidade da regidao (Martinello, 2018).

A extracao de borracha foi a principal atividade econdmica do Acre
por décadas. A matéria prima teve visibilidade nacional e internacional em
meados da década de 1930, sob influéncia da Segunda Guerra Mundial e a
migracao de brasileiros dos demais estados para a regido amazonica. Com
o fim da guerra e a produgio de borracha tendo migrado para Asia através
do trafico de sementes, a borracha deixou de ser uma atividade desenvolvi-
da exclusivamente pela regido. Com a implementacdo da Ditadura Militar,
na década de 70, houve uma reorientacao nas politicas de desenvolvimento
para a regido AmazoOnica, que trouxe um incentivo a outras atividades, como
a producdo agropecuaria e, a partir disso, houve um enfraquecimento do
extrativismo. Como todo processo decorrente do extrativismo, houve uma
tendéncia a pratica de extracdo predatdria (Lima, 2014). Grande parte das
populagdes tradicionais da Amazonia hoje utilizam da biodiversidade como
principal recurso de subsisténcia. Outrossim, ainda existem politicas que
buscam incentivar ndo so a dinamica extrativista consciente, mas fomentar
o desenvolvimento sustentavel. Uma maneira de assegurar os direitos dessa
populagdo ¢ a Politica Nacional de Desenvolvimento Sustentavel dos Povos
e Comunidades Tradicionais (PNPCT) instituida através do Decreto Federal
6.040/2007 (Brasil, 2007).

Advindos dos processos de reciclagem e politicas de protecdo das
florestas, surgem artificios que visam minimizar o impacto ambiental dentro
desta dinamica, principalmente na producao de tecidos. Dentre os tecidos
produzidos, podemos destacar os residuos téxteis, matéria a partir de garra-
fas PET e da propria borracha, mas adquirida de comunidades extrativistas,
0 que também gera renda para essas familias (G1, Globo Rural, 2018). O
extrativismo € a mais antiga atividade humana, pois antecede a agricultura,
pecuaria e a induastria (Miranda, 2016). No estado do Acre, hé cinco reservas
extrativistas federais que abrangem uma area total de 2.704.354 hectares,
representando cerca de 18,73% da area total das reservas extrativistas do
Brasil (Acre, 2010).

O objetivo geral deste artigo ¢ realizar uma andlise da produgdo
industrial de artigos de vestuario no Acre, especificamente a moda
sustentavel, no periodo de 2018 a 2022, com a devida separagdo por
departamentos. Os objetivos especificos sdo: 1. coletar dados de producao e
vendas para um setor especi- fico durante um periodo de cinco anos; 2.
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explorar as possiveis saidas para fomentar uma induastria sustentavel no
estado do Acre; 3. identificar oportu- nidades e desafios para a industria de
vestuario do estado.

2. METODOLOGIA

O presente trabalho ¢ uma pesquisa descritiva que busca caracterizar
e descrever situagdes dentro de um periodo de tempo (Gil, 2007), nesse caso
o periodo de andlise foi de 2018 a 2022. As informag¢des foram obtidas por
meio de pesquisa primaria e secundaria. Os dados primarios foram coleta-
dos realizando entrevista semiestruturada com uma empresa do estado do
Acre que produz vestudrios focados na moda corporativa. As informagdes
secundarias foram coletadas na Secretaria de Industria, Comércio e Servi-
cos do Estado do Acre, na Secretaria Especial de Produtividade, Emprego
e Competitividade (SEPEC). Além disso, foram utilizados estudos acadé-
micos referenciados para enriquecer as analises e fornecer esclarecimentos
complementares sobre o setor. A analise dos dados foi realizada a partir da
discussdo tedrica proporcionada pela Teoria da Produgio.

2.1. RESULTADOS E DISCUSSAO
2.2. Bioeconomia e recursos téxteis: uma alternativa para desen-

volvimento da induastria no Acre

A bioeconomia surgiu como uma solu¢do para o desenvolvimento
sustentavel na Amazonia, pois promove uma transi¢ao justa para um modelo
econdmico de baixo carbono e ajuda a proteger sua biodiversidade Unica.
Contudo, ¢ necessario definir o que se entende por bioeconomia para que
esta abordagem ndo reforce ainda mais determinados vetores de desmata-
mento e concentracao de riqueza e renda na regido. A producao de matérias-
-primas, mesmo que de natureza renovavel, pode ter impactos negativos,
nomeadamente ao nivel da reconversdao de novas areas florestais (Romeiro,
2014).

A bioeconomia ¢ um paradigma econdmico baseado na utilizacao
inteligente e sustentdvel dos recursos bioldgicos que procura um equilibrio
entre o crescimento econdmico € a protecao ambiental. Rifkin (2014), de-
fende que a bioeconomia ¢ crucial para a criagdo de uma economia circular
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em que os produtos sdo concebidos para serem reciclados e reutilizados,
minimizando assim o desperdicio.

Nos ultimos anos, a producao e as vendas de vestudrio no Acre pas-
saram por diversas mudancas significativas, impulsionadas por uma varie-
dade de fatores, incluindo a crescente consciéncia ambiental e a necessidade
de diversificar a economia. Neste contexto, a bioeconomia e a utilizacao de
recursos bioldgicos surgem como alternativas promissoras para o desenvol-
vimento da industria téxtil no Acre, segundo o plano integrado do Governo
do Acre e secretarias de tecnologia (Acre, 2023).

Existem trés abordagens na literatura sobre a bioeconomia, a saber:
1. Bioeconomia Biotecnolodgica; 2. Bioeconomia de Biorrecursos; 3. Bio-
economia Bioecologica. O presente estudo seguird a abordagem de bioe-
conomia de biorrecursos. A bioeconomia de biorrecursos se dé através da
procura por um equilibrio maior entre o crescimento e a sustentabilidade
dos produtos e processos, mas onde a produtividade e a eficiéncia tenham
precedéncia sobre a prote¢do da integridade dos ecossistemas onde se de-
senvolve a atividade econdomica. Recomenda-se o aumento da produtividade
e a intensificagcdo do uso da terra, o que podera aumentar a pressao sobre os
recursos naturais (WRI Brasil, 2022).

No contexto do Acre, entrar na industria téxtil através da bioecono-
mia ¢ uma estratégia promissora. O estado possui uma rica diversidade de
flora e recursos naturais que podem ser explorados de forma sustentavel para
a producao téxtil. Ao fazer isso, o Acre podera reduzir sua dependéncia de
matérias-primas importadas e promover o desenvolvimento regional.

Hart (2000), acredita que integrar a sustentabilidade nos negocios ¢
um caminho para o desenvolvimento econdmico. Além disso, a producdo de
vestudrio baseada em recursos biolodgicos pode atrair investimentos em in-
vestigagdo e desenvolvimento, estimular a inovagao e criar empregos locais.
Fletcher (2008), destaca a importancia da inovagao na industria da moda
para reduzir o impacto ambiental.

Com a evolugao dos estudos e necessidades coletivas, o estudo da
economia se adaptou a uma realidade em que a sustentabilidade e o desen-
volvimento andam lado a lado para um maior e melhor aproveitamento de
recursos. A partir disso, iniciou-se uma era do desenvolvimento sustentavel
e a andlise de seus impactos nas relagdes econdmicas abrangendo, também,
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as questdes sociais € impactos sobre as mais diversas areas da sociedade,
somadas a uma analise dos porqués de suas reagoes (Sachs, 2018). Quando
se trata de desenvolvimento sustentdvel, a regido amazonica carece de agdes.
No periodo de 2018 a 2022, houve um desmatamento de mais de 45 mil km?,
0 que causou um impacto direto no meio ambiente, saude e industria; prin-
cipalmente de povos isolados que dependiam das areas devastadas para suas
atividades de subsisténcia (InfoAmazonia, 2023).

2.3. A Bioeconomia na Industria de Vestuario no Acre: Inovagdes em
Tecidos de Algodao, Garrafa PET, Residuo Téxtil e Tecidos a Partir da
Borracha (2018-2022)

Entre 2018 e 2022, ocorreram mudancas significativas na industria
de produgao e venda de roupas no Acre, impulsionadas pelo crescente foco
na bioeconomia. Autores reconhecidos tiveram um papel essencial na defini-
¢do dessas transformagdes, a medida que a industria buscava inovar nos te-
cidos de algodao, garrafa PET, residuos téxteis e tecidos feitos de borracha,
alinhando-se com os principios da sustentabilidade.

A bioeconomia, tal como definida por Rifkin (2011), ¢ uma aborda-
gem econdmica que promove a transi¢ao para um modelo sustentavel, enfa-
tizando o uso responsavel dos recursos naturais. Dentro do contexto da in-
dustria de vestuario no Acre, a bioeconomia desempenha um papel essencial
na busca por materiais e praticas mais ecologicas. A preocupagao ambiental
tornou-se um fator critico na producdo e consumo de roupas, refletindo a
demanda por produtos mais sustentaveis.

A autora Sally Fox, famosa por seu trabalho com algodado organico,
ressalta a importancia do cultivo responsavel dessa matéria-prima (Embra-
pa, DF, 2021). Durante o periodo analisado, a producao de algodao no Acre
adotou praticas mais sustentaveis, seguindo as diretrizes de Fox e outros
defensores dessa abordagem. A diminui¢ao no uso de produtos quimicos e a
administragdo responsavel da 4gua contribuiram para a obten¢do de tecidos
de algodao mais ecoldgico do meio ambiente, atendendo a crescente deman-
da por roupas sustentaveis.

Burges (2019), incentivou a reciclagem de garrafas PET na fabri-
cacdo de tecidos téxteis. Empresas no Acre investiram em tecnologias de
reciclagem, transformando garrafas PET em fibras téxteis. Essa pratica con-
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tribuiu para reduzir o desperdicio de plastico e acompanhar a crescente de-
manda por produtos té€xteis mais sustentaveis.

Fletcher (2008), destaca a importancia da reciclagem e reutilizagao
de residuos téxteis na moda sustentavel. Durante o periodo analisado, houve
um aumento na conscientizacdo sobre o desperdicio téxtil no Acre, o que
levou a adogdo de praticas de reciclagem e reutilizagdo de residuos na pro-
dugdo de roupas. Essa abordagem contribuiu para a redu¢ao do impacto am-
biental causado pela industria téxtil.

Uma forma inovadora de produzir tecidos a partir da borracha, se-
guindo como exemplo autores como Pauli (2010), surgiu como uma alterna-
tiva inica no Acre. A regido, conhecida por sua abundancia em seringueiras,
explorou o potencial da borracha natural na industria téxtil. Os tecidos feitos
a partir da borracha nao apenas promoveram o uso sustentavel dos recursos
naturais, mas também fortaleceram a heranga cultural e econémica da re-
gido.

2.4. Analise de uma empresa acreana: o conceito da bioeconomia posto
em pratica e a metodologia de analise

Diante do exposto, a dindmica da bioeconomia ¢ sintetizada em uma
visdo de aproveitamento responsavel. Com o aumento do amparo legal em
relacdo a bioeconomia e desenvolvimento no pais, a causa ganhou ainda
mais forca, e empresas que antes ndo tinham tanta visibilidade, obtiveram
nacional e internacionalmente. Uma das legislacdes sobre o tema € a Portaria
n°® 121/2019 que diz:

O Programa Bioeconomia Brasil - Sociobiodiversidade tem o objetivo ge-
ral de promover a articulagdo de parcerias entre o Poder Publico, pequenos
agricultores, agricultores familiares, povos e comunidades tradicionais e
seus empreendimentos e o setor empresarial, visando a promogao ¢ estru-
turagdo de sistemas produtivos baseados no uso sustentavel dos recursos
da sociobiodiversidade e do extrativismo, da mesma forma a produgdo e
utilizag@o de energia a partir de fontes renovaveis que permitam ampliar a
participag@o desses segmentos nos arranjos produtivos e econdomicos que

envolvam o conceito da bioeconomia.

A empresa referenciada para a analise deste trabalho serd referida
como empresa Y, visando a preservagao e sigilo dos dados da mesma.

Foi utilizada a Teoria da Producdo como fundamento teoérico, que
busca analisar a combina¢do de insumos para a obtencdo de um valor de
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producao, sendo economicamente eficiente. A Funcao de Producao ¢ uma
relagdo entre produto (Y), o estoque de capital (K) e a forga de trabalho (N),
adotando uma funcao de produciao em: Y=k (K,N), onde capital e trabalho
se combinam em proporg¢des variaveis (Simonsen, 1979).

2.5. Breve caracterizacio da empresa

A empresa Y foi criada em 2017, com o intuito de desenvolver a
moda sustentavel e consciente e que conte a histéria do seu estado, o Acre.
A idealizadora da empresa tem como objetivo ir além da venda e lucro. O
proposito da marca ¢ desenvolver um trabalho social e sustentavel, gerando
renda e preservagao de florestas. Até o ano corrente, a meta da empresa ¢
capacitar mais familias, produzir borracha e tecidos emborrachados e fios de
garrafas PET, além de capacitagdo de novos funciondrios. O plano de expan-
sdo da empresa ¢ aumentar significativamente a geracao de renda, producao,
exportagdo e criacao de espago proprio.

2.5.1.Modelo de negdcios: impactos socioambientais e uma ana- lise do
plano de investimento

Dentro do mundo dos negocios, existem dois diferentes modelos de
negocios: 0 B2B, que significa de negdcio para negocio, e o B2C, que signi-
fica negdcio para o consumidor. Em outras palavras, o business-to-business
¢ o marketing da empresa, seus bens e servigos sao direcionados exclusi-
vamente entre empresas € ndo aos consumidores. O business-to-consumer
¢ aplicado as empresas que fazem o comércio dos seus produtos e servigos
diretamente para os consumidores, sem a intermediacdo de outras empresas
(Raheja, 2012).

A empresa Y tem como foco principal o modelo B2B. Esse modelo
propiciou a marca a possibilidade de ampliar os negdcios nacional e inter-
nacionalmente; as metas para essa ampliagdo sao focadas em uma aplicagao
direcionada dos recursos e uma andlise detalhada e minuciosa dos possiveis
investimentos e investidores, o que indica, via projegdes, um crescimento
significativo de 4 vezes o valor do ano anterior.
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Tabela 1- Indices de Custo da Empresa Y.

ANO Custo Variavel Total Custo Total Custo
RS) RS) Meédio (RS)
2018 66.939,90 124.639,90 69.42
2019 68.291,00 125.991,00 77,14
2020 35.933,00 85.133,00 45,00
2021 102.881.00 170.991,00 81,04
2022 156.472.00 244.576,00 104,39

Fonte: Dados da Empresa Y.

Os gastos que variam ao longo dos anos demonstram flutuagdes. De
2018 para 2019, houve um aumento significativo, seguido de uma queda
dréstica em 2020 e, posteriormente, um aumento expressivo em 2021 e 2022.
Esses padrdes sugerem possiveis variagdes nos custos dos materiais ou na
estrutura de produgdo ao longo do tempo. Os gastos totais (que englobam
gastos fixos e variaveis) também apresentam flutuagdes. Da mesma forma,
o0 ano de 2020 se destaca com gastos totais muito inferiores em comparacao
com os anos adjacentes. Essa diminui¢ao pode indicar estratégias de reducdo
de gastos ou de producao neste ano em particular.

O custo médio por unidade produzida mostra um aumento consi-
deravel de 2018 para 2019. Em contrapartida, em 2020, houve uma queda
drastica no custo médio, sugerindo uma diminui¢do nos custos por unidade.
Posteriormente, em 2021 ¢ 2022, ha um aumento acentuado no custo mé-
dio. Uma queda consideravel nos custos em 2020, tanto nos custos variaveis
quanto nos custos totais, pode indicar estratégias de redugao de despesas,
otimizagao de processos ou até mesmo uma diminui¢ao na produgdo durante
esse periodo.

O aumento significativo nos custos em 2021 e 2022 pode ser atribu-
ido a uma série de fatores, como o aumento dos pregos das matérias-primas,
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mio de obra, despesas gerais, entre outros. E essencial investigar as razdes
por tras desses aumentos para implementar estratégias de controle de cus-
tos. A variacdo nos custos médios pode ser um indicador de eficiéncia na
producao. A redugao nos custos médios em 2020 pode sugerir melhorias na
eficiéncia ou reducao de gastos na producao. No entanto, os subsequentes
aumentos nos anos seguintes podem requerer uma analise detalhada das ope-
ragOes para identificar os fatores que contribuiram para esse aumento.

Tabela 2 - Indice de Receita da Empresa Y.

ANO  Receita Média (RS) Receita Total (RS)

2018 58.13 98.883,90
2019 64,59 109.871.00
2020 76,31 144.227.00
2021 108,94 228.764.35
2022 137,14 320.000,00

Fonte: Dados da Empresa Y.

O valor médio obtido por cada unidade vendida ou servigo prestado
tem aumentado de forma consistente ao longo dos anos. Houve um aumento
significativo na média de receita de um ano para outro, especialmente entre
2021 e 2022. Além disso, a receita total cresceu consideravelmente a cada
ano, destacando-se o notavel aumento entre 2021 ¢ 2022, um salto substan-
cial de R$91.235,65, ou seja, um incremento de 39,88%. Expressivo Cresci-
mento: A analise dos dados revela um notavel crescimento tanto na média de
receita quanto na receita total ao longo dos ultimos cinco anos.

Isto sugere uma possivel expansao dos negdcios, aumento na de-
manda por produtos/servigos ou até mesmo um ingresso em novos merca-
dos. Eficiéncia e Valorizagdo: O crescimento da média de receita pode ser
resultado de estratégias de precificacao, oferecendo produtos ou servigos de

413



maior valor agregado. Isso pode indicar uma maior aceitagcao do mercado ou
a oferta de produtos/servigos mais lucrativos. Investimento e Inovagao: Este
crescimento pode estar ligado a investimentos em inovagdo, marketing ou
expansao, impulsionando o aumento das receitas.

Tabela 3 - indice do Lucro da Empresa Y.

ANO Lucro (R$) Lucro por pecas (RS)
2018 -19.206,00 -11,29
2019 -21.340,00 -12,55
2020 59.180,00 31,31
2021 58.580,35 27,90
2022 76.424,00 32,75

Fonte: Dados da Empresa Y.

Houveram perdas nos primeiros dois anos de analise (2018 e 2019),
mas mudangas positivas comegaram em 2020 e o lucro total aumentou sig-
nificativamente a cada ano a partir de entdo. O lucro por unidade, ou lucro
gerado por cada unidade vendida, também esclarece a mudanga de perdas
para lucros a partir de 2020. A empresa esta presente hoje em 3 paises, além
do Brasil, sendo eles: Noruega, Italia e Franca. E no Brasil, os principais es-
tados que compram sdo: Acre e Sdo Paulo, com o modelo de B2B, que vende
para empresas.

O valor de cada pega aumentou significativamente nos anos posterio-
res. Recuperagdo financeira: Uma mudanca de perdas para lucros a partir de
2020 indica uma melhoria na rentabilidade das vendas unitarias, o que pode
indicar ajustes nas estratégias de pregos, reducdes de custos ou melhoria da
eficiéncia operacional.

Estratégias de redugdo de custos: Uma mudanga em dire¢do a lucra-
tividade pode ser resultado de redugdes de despesas, negociacdes com for-
necedores, otimizagdo de processos ou mesmo investimentos em tecnologia
para aumentar a eficiéncia. Gestdo Financeira e Estratégia de Precos: Me-
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lhorar o lucro por unidade pode indicar uma revisao da estratégia de precos,
possivelmente oferecendo produtos ou servigos mais rentaveis para melho-
rar a rentabilidade.

3. CONCLUSAO

O presente estudo abordou a aplicabilidade da bioeconomia no setor
de vestuarios e uma analise de vendas e produc¢ao de uma empresa que se de-
senvolveu no Acre. O estado tem, em sua historia, uma relacao significativa
com politicas extrativistas e de sustentabilidade; mesmo que ndo em plena
harmonia. Este estudo permitiu identificar uma indudstria em ascensdo mas
sem incentivos devidos do proprio estado. Além da dificuldade na obtengao
de informagao tanto do poder publico quanto dos empresarios do ramo.

Outrossim, durante a pesquisa, foi perceptivel a problematica da lo-
gistica: estado isolado, com malha rodovidria precarizada e sem manuten-
¢do, com precos altos para transportes aéreos e, consequentemente, o enca-
recimento do produto, levam a uma diminui¢ao das vendas.

Por fim, observou-se que, mesmo com legislagdes que fomentam a
industria acreana, ideias inovadoras, potencial econdmico e matéria prima
da propria regido ainda ha muito o que ser lapidado para que o Acre se trans-
forme em referéncia na bioeconomia, sustentabilidade, reciclagem e inova-
¢ao nacional e internacionalmente.

Preconiza-se, portanto, que futuras pesquisas possam ampliar o arca-
bougo de analise, a fim de referir a efetividade das politicas de incentivo e a
situagdo de outras empresas que tém como base o mesmo perfil da empresa
Y, com o intuito de fortalecer a avaliagdo dos efeitos que a bioeconomia tras
para o desenvolvimento regional.
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CAPITULO 21. ESTUDO DO MERCADO COMPRADOR
EXTERNO DA SOJA NO MARANHAO
STUDY OF THE FOREIGN SOYBEAN PURCHASING MARKET IN

MARANHAO
Lindalva Silva Correia '
Carlos Enrique Guanziroli 2
Alan Vasconcelos Santos *
Heric Santos Hosso¢ *
Lucy Rosana Silva *
RESUMO

A literatura académica sobre a expansao das cadeias de produgdo tem cha-
mado a atengdo para um processo de concentragdo das empresas processa-
doras e ou de comercializa¢do externa (tradings), configurando mudancas
na estrutura de mercado. A literatura agricola tem evidenciado, entre eles;
Martinez (2002), Guanziroli; Souza F; Valente Junior (2008), Costa, N. L.
(2010), Crespi; Saitone; Sexton (2012), Sexton (2012), Figueiredo; Souza
Filho; Paullilo (2013) que nos sistemas agroindustriais, estruturas de merca-
do concentrada tem levado ao exercicio do poder de mercado, com prejuizos
para os fornecedores (no caso aqui os produtores rurais) a medida que com
grande poder de mercado, os compradores podem levar o fornecedor a redu-
zir pregos, exigir fidelidade, entre outros. Assim, o presente trabalho objeti-
vou mensurar o grau de concentragao econdomica no elo a jusante (tradings)
da cadeia produtiva da soja no Estado do Maranhdo, especificamente nas
mesorregides sul e leste. Para isso, foram utilizados dados secundérios refe-
rentes & movimentacao de cargas pelo Porto do Itaqui nos anos 2011 a 2015
e utilizado medidas de estrutura de mercado com os indices de concentragao:
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Razao de Concentragao (CRk) e o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI).
Os indices de concentracdo econdmica evidenciaram em todos os anos da
pesquisa um mercado altamente concentrado, segundo classificagdao dos or-
gdos pertinentes, configurando uma estrutura de mercado compativel com
a posicao de oligopsonio, tendo em vista que poucas empresas dominaram
o mercado de fatores de producao ou insumos. No ano de 2015 (ano final
da pesquisa), os indicadores de concentragdo evidenciaram uma diminuicao
consideravel ou uma tendéncia de desconcentracdo. Essa desconcentracao

nos leva a associar ao inicio das opera¢des do Terminal de Graos do Mara-
nhido (TEGRAM).

Palavras-chave: Cadeia Produtiva; Mercado; Soja; Concentracdo; Oligop-
sonio.
ABSTRACT

Academic literature on the expansion of production chains has drawn atten-
tion to a process of concentration of processing and/or external marketing
companies (trading companies), configuring changes in the market structure.
Agricultural literature has highlighted, among them; Martinez (2002), Guan-
ziroli; Souza F; Valente Junior (2008), Costa, N. L. (2010), Crespi; Saitone;
Sexton (2012), Sexton (2012), Figueiredo; Souza Filho; Paullilo (2013) that
in agro-industrial systems, concentrated market structures have led to the
exercise of market power, with losses for suppliers (in this case, rural pro-
ducers) as with great market power, buyers can take the supplier to reduce
prices, demand loyalty, among others. Thus, the present work aimed to mea-
sure the degree of economic concentration in the downstream link (tradings)
of the soybean production chain in the State of Maranhdo, specifically in the
southern and eastern mesoregions. For this, secondary data were used regar-
ding the movement of cargo through the Port of Itaqui in the years 2011 to
2015 and market structure measures were used with concentration indices:
Concentration Ratio (CRk) and the Herfindahl-Hirschman index (HHI). The
economic concentration indices showed a highly concentrated market in all
years of the research, according to the classification of the relevant bodies,
configuring a market structure compatible with the oligopsony position, con-
sidering that few companies dominated the market for production factors or
inputs. In 2015 (final year of the research), concentration indicators showed
a considerable decrease or a trend towards deconcentration. This deconcen-
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tration leads us to associate it with the start of operations at the Maranhao
Grains Terminal (TEGRAM).

Keywords: Production Chain; Market; Soy; Concentration; Oligopsony.
1. INTRODUCAO

A literatura académica sobre a expansao das cadeias de producao tem
chamado a aten¢ao para um processo de concentracao das empresas proces-
sadoras e ou de comercializagdo externa (tradings), configurando mudancas
na estrutura de mercado. Nesse sentido, destaca-se o trabalho realizado por
alguns estudiosos comprometidos com essas questdes, entre eles: Martinez
(2002), Guanziroli; Souza F; Valente Junior (2009), Costa, N. L. (2010),
Crespi; Saitone; Sexton (2012), Sexton (2012), Figueiredo; Souza Filho;
Paullilo (2013).

Os estudos sobre concentracdo em sistemas agroindustriais tém ar-
gumentado que esse processo vem acompanhado de, pelo menos, dois mo-
vimentos: 1) que as empresas em mercados concentrados podem exercer o
poder de mercado afetando os pregos dos alimentos e reduzindo os pregos
pagos aos produtores agricolas (US GAO, 2009). Esse processo esta relacio-
nado com alteragdes nas relagdes de mercado, mais especificamente com o
aumento de poder em mercados de matérias-primas no meio rural, resultan-
do em conflitos, sobretudo os que se relacionam a coordenacao entre os elos
da cadeia, mais expressivamente no tocante a questdo das margens (lucros)
e a distribuicao de ganhos (Guanziroli; Souza Filho; Valente Junior, 2009;
19).

Outros estudiosos do assunto argumentam que a “concentragao faci-
litou mudangas, como as inovagdes tecnologicas, que melhoraram a produti-
vidade e serviram para reduzir os precos dos alimentos a0 mesmo tempo em
que aumentaram alguns rendimentos agricolas” (US GAO, 2009; 1), (Sex-
ton, 2012).

Mediante as argumentagdes acima referenciadas, expondo a concen-
tragdo como um processo presente no seio das cadeias de producao, esse
estudo foi motivado. Nesse sentido, a pergunta que se faz é: como esta inse-
rida a cadeia produtiva da soja no estado do Maranhao frente ao processo de
concentragdo em curso das empresas compradoras?

Nesse sentido, o artigo ora produzido, objetivou mensurar o grau de
concentragdo no elo a jusante (tradings) da cadeia produtiva da soja no esta-
do do Maranhao.
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A estrutura de mercado diz respeito as caracteristicas organizacio-
nais de um mercado e determinam as relacdes entre os agentes (comprado-
res ¢ vendedores). Desse modo, apresenta importantes caracteristicas que
definem o tipo de concorréncia praticado assim como a formagao do preco.
As principais caracteristicas sdo: a) grau de concentragao de vendedores e
compradores; b) grau de diferenciacao do produto e; c) grau de dificuldade
de entrada de novas empresas (Possas, 1990).

Em geral os livros-textos de microeconomia, entre eles, cita-se Va-
rian (2003), apresentam as formas de mercado que atuam no mercado de
bens e servigos e fatores de producao, como: concorréncia perfeita, imper-
feita, monopdlio/monopsonio e oligopolio/oligopsonio (Possas, 1990). O
quadro de analise que importa nesse trabalho refere-se as transacgdes entre
produtores de soja no Maranhdo e compradores dessa commodity. Nesse
contexto, assumem importancia os atributos das empresas compradoras que,
dadas as suas caracteristicas, enquadram-se no modelo estrutural de oligop6-
lio/oligopsonio.

A defini¢do convencional de oligopdlio enquanto estrutura de mer-
cado ¢ explicado de forma geral, por um pequeno niimero de empresas no
dominio de um setor. O oligopsonio comporta-se como uma estrutura de
mercado na compra dos fatores de produ¢do ou insumos e refere-se a um
mercado com poucos compradores, com capacidade de influenciar o preco
do produto ou servigo. Em um oligopsonio, tenta-se mensurar o grau de
poder de mercado dos demandantes (tradings) com relagdo aos ofertantes
(produtores de soja).

As empresas que atuam como intermedidrias no setor agricola, os
setores de processamento e varejo em muitas industrias alimentares se encai-
xam em um prototipo de estrutura de oligopolio/oligopsonio (Sexton, 2012;
4). As empresas que fazem a comercializagcdo da soja no Maranhdo atuam
por um lado como vendedora de insumos e fornecedora de crédito aos pro-
dutores e, por outro lado, sdo as compradoras da produgdo agricola. Assim,
as empresas compradoras atuam como vendedoras e compradoras e outras
como processadoras da produgdo agricola (soja) e essa condi¢do permite
possibilidade de criar poder de mercado segundo postula a andlise basica da
organizag¢ao industrial (Sexton, 2012).

Na tradi¢do da literatura da organizagdo industrial, concentragdo ¢
entendida como um processo que consiste no aumento do controle exercido
pela atividade econdmica se colocando como um dos componentes mais im-
portantes da competicdo nas empresas e, portanto, uma condi¢do necessaria
para determinar a possibilidade estrutural da existéncia de poder de mercado
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(Possas, 1999). Para Us Gao (2009; 1), a “concentracao ¢ a medida que um
pequeno nimero de empresas controla a maioria das vendas ou compras em
uma industria ou mercado especifico™ .

Scherer (1989) enfatiza que a teoria apresenta outras variaveis que
explicam as diferengas de rentabilidade nas industrias e que sdo igualmente
importantes a exemplo das barreiras a entrada. Ele complementa que a con-
centragdo pode conduzir a precos elevados e lucros elevados, mas, a menos
que existam barreiras sensiveis a entrada, os lucros atrairdo novos operado-
res e, mais cedo ou mais tarde, a coordenacdo dos pregos diminuira.

A nocgao de estrutura de mercado desempenha um papel fundamen-
tal dentro do paradigma Estrutura, Conduta e Desempenho (ECD). Desse
modo, a quantificagdo do componente estrutural, em termos de medidas
sintéticas encontra ampla utilizagdo em economia industrial (Boff; Re-
sende, 2013). Estudos tém utilizado em geral duas proxies para mensurar
poder de mercado em uma industria: 1) indice de concentragdo parcial (CRk)
e 11) o indice de concentracao sumaria, Herfindahl-Hirschman Index (HHI).

A ideia de concentrag@o resume num unico indicador o quao forte €
a empresa ou setor. E, contudo, um conceito amplo, uma vez que, concen-
tracdo denota um conjunto com multiplas dimensdes que inclui, entre estes:
oferta e demanda; capacidade tecnologica e estrutura de custos (Meyer;
Taubadel, 2004).

Peltzman (2000) apud Meyer; Taubadel (2004), no seu trabalho sobre
Assimetria na Transmissdo de Precos (ATP), utiliza duas proxies para poder
de mercado: 1) o nimero de concorrentes na industria e; 2) a concentragdo
de mercado, medida pelo indice Herfindahl-Hirschman (HHI). Os formula-
dores de politicas, a exemplo do Federal Trade Commission (FTC), utilizam
o HHI como parte de orientacdes das suas fusdes e aquisi¢cdes (Crespi;
Saitone; Sexton, 2012).

No ambito dos mercados agricolas, tem havido uma preocupagdo
constante por parte dos agricultores e dos formuladores de politicas anticom-
petitivas com o aumento da concentragdo entre os intermediarios do merca-
do de produtos agricolas e as implicagdes inerentes para oportunidades de
venda dos agricultores 7. Esses fatos tém sido motivo de conflito e interven-
¢do por parte das instituigoes.

® Tradugdo livre.
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O comportamento dos agentes que compdem a cadeia (fornecedores de pro-
dutos agricolas e os compradores) determina a coordenagdo da mesma, po-
dendo culminar em mudangas estruturais @ medida que agentes com grande
poder de negociacdo podem levar o segmento a montante a reduzir precos
em alguns casos, exigir fidelidade em outros, absorvendo, assim, parcelas de
rendimento de um elo para outro, afetando as margens de ganhos e a coor-
denagao eficiente (Guanziroli; Souza Filho; Valente Junior, 2009) (Crespi;
Sexton; Saitone, 2012). Esses aspectos serdo verifi- cados com dados
secundarios para o mercado da soja no contexto especifico desta pesquisa.

2. METODOLOGIA
2.1. Medidas de Estrutura de Mercado

As medidas de concentragao econdmica sao utilizadas para indicar
previamente os setores em que se espera que o poder de mercado seja signi-
ficativo (Kupfer; Hasenclever, 2002). O poder de mercado a priori
representa a participagdo que uma determinada empresa possui no seu setor
de atuacdo em que o indice de concentracdo resume, num Unico indicador, o
poder de mercado da empresa ou do setor. O Horizontal Merger Guidelines,
U.S. Department of Justice & Federal Trade Commission, 1992 Apud Pos-
sas, (1996; 11) define poder de mercado como “[...] a capacidade de manter
lucrativamente os pregos acima dos niveis competitivos por um periodo de
tempo ‘significativo’ [...] e podem também restringir a concorréncia em ou-
tras dimensdes além do preco, tais como qualidade do produto, servicos ou
novagoes”.

2.2. Indices de concentracao

7 Myers; Sexton; Tomek (2010) expdem que, desde o inicio do século XX nos EUA, auto-
res ja vém discutindo sobre suas duvidas a respeito de um desequilibrio de poder entre os
agricultores e as empresas de comercializagdo, em que Nourse (1922) Apud Myers; Sexton;
Tomek (2010) foi o pioneiro nesses estudos.
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Para verificar o nivel de concentragcao em uma industria e, por conse-
quéncia, o poder de mercado, ¢ utilizado em geral como proxies os indices
de concentragdo®: Razdo de Concentragdo (CRk) e Herfindahl-Hirschman
Index (HHIy .

A Razao de Concentracao [CR(k)] considera a participacao no mer-
cado das k empresas lideres. O indice CRk pode ser representado pela ex-
pressdo (1) a seguir:

k
CR(k)= ) Si (1)
)

Onde: Si ¢ a parcela de mercado da k-ésima empresa (market share).

O CR4 normalmente ¢ constituido pela soma das parcelas de merca-
do das quatro maiores firmas. Para efeito deste trabalho, sera calculado o K4
para os anos de 2011 a 2015.

Em relacdo ao CR4, o HHI ¢ geralmente considerado uma melhor
medida de concentrag¢do, porque pesa a concentracao das firmas por agdes
de vendas de uma forma que dd mais peso para as empresas maiores do que
o CR4 (Crespi; Saitone; Sexton, 2012).

Medeiros; Reis (1999) citado por Fraga; Medeiros (2005) elabora-
ram a defini¢do de seis tipos de mercado a partir da mensuragdo do indice
CR4 para classificar os niveis de mercado segundo sua razao de concentra-
¢do, conforme pode ser visto no quadro 1 abaixo. Aliado a essa classificacao,
o Guia para andlise economica de atos de concentragdo horizontal proposto
pela Secretaria de Acompanhamento Economico (SEAE) do Ministério da

8 A formula dos indices CR(k) e HHI, utilizada nesse estudo foram extraidas de (Fraga;
Medeiros, 2005; 7). Por definicdo o CR(k) ¢ calculado a partir das quotas de mercado das
empresas lideres. O resultado apresenta as participagdes das empresas no mercado, sem,
contudo, especificar o nlimero delas na referida industria.

% “O HHI ¢ a soma dos quadrados das parcelas de mercado das empresas em uma industria.
Considere um exemplo. Duas industrias, A e B, sdo cada uma composta por cinco empresas.
As empresas da indUstria A tém as seguintes percentagens de participagdo no mercado: 50,
20, 10, 10, e 10, resultando em um HHI de 3200. As cinco empresas da industria B possuem
percentuais de 30, 20, 20, 20 e 10, resultando em um HHI de 2.200. O CR4 para ambas as
industrias € 90%, mas o HHI mais elevado na industria A reflete a parte muito grande de
uma de suas empresas’ Crespi; Saitone; Sexton (2012; 673). Tradugao livre.
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Fazenda (2004) afirma que um CR4 superior a 75% possibilita o exercicio
de poder de mercado. Essa classificacdo sera adotada na analise em pauta.

Quadro 1 — Niveis de Mercado segundo a Razao de Concentracao.

Niveis de Mercado Indice (CR4)
Altamente Concentrado I1>75%
Alta Concentrac¢io 65% <I< 75%
Concentracdo Moderada 50% <I< 65%
Baixa Concentragio 35% <I< 50%
Auséncia de Concentragdo I<35%
Claramente Atomistico 1=2%

Fonte: Medeiros e Reis (1999 apud Fraga; Medeiros, 2005, p. 7).

O indice HHI consiste em uma ferramenta de analise de concentra-
¢do de mercado proposta por Hirschman e por Herfindahl de maneira in-
dependente. O HHI evidencia os pesos relativos da participacdo de cada
empresa.

O indice Herfindahl-Hirschman Index (HH]I), por defini¢do, ¢ dado
pela soma dos quadrados das parcelas de mercado das firmas. Ao se elevar o
indice ao quadrado, a parcela de mercado (market share) atribui maior peso
aos que tem maior participagdo, de modo que, o grau de concentragdo varia
em sentido inverso a concorréncia entre as empresas (maior concentracao,
menor concorréncia).

O indice varia entre 1/n e 1. O limite superior extremo € o caso de
monopdlio e o limite inferior 1/n, € a situagdo em que todas as firmas tém o
mesmo tamanho.

Deste modo, a medida que o indice for diminuindo, observa-se uma
estrutura de produgdo/vendas com auséncia de concentracdo ou com tendén-
cia a atomicidade de mercado (Fraga; Medeiros, 2005) e (Coelho Jr.,
2013).

O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) pode ser representado pela
equagao 2 abaixo:

HHI = z ¢ 2)
i=1

Segundo Horizontal Merger Guidelines (2010) apud Resende; Boff
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(2013), usado pela agéncia dos Estados Unidos na defesa da concorréncia,
existe trés classificacdes para a concentragao de mercado a partir da utiliza-
¢do do HHI, conforme quadro 2 abaixo:

Quadro 2 — Classificagdo de Concentragao de Mercado a partir do HHI.

Tipos de Mercado Indice (HHI)
Mercados ndo concentrados HHI< 0,15
Mercados com concentracdo moderada 0,15 <HHI< 0,25
Mercados altamente concentrados HHI > 0725

Fonte: Horizontal Merger Guidelines (2010 apud Resende; Boff, 2013).

As analises apresentadas nesta pesquisa obedecem a classificacao
acima. Os dados utilizados para mensuracdo dos indices de concentragio
das empresas exportadoras de soja no estado do Maranhdo para os anos de
2011 a 2015 foram disponibilizados pela Vigilancia Sanitaria da Agricultu-
ra (VIGIAGRO), 6rgdo vinculado ao Ministério da Agricultura, Pecudria
e Abastecimento (MAPA) no Porto do Itaqui — MA, em margo de 2016. A
variavel utilizada foi a quantidade exportada (t) nos anos acima descritos.

Apesar das atividades de exportacdo de soja pelo Porto do Itaqui
constarem desde a implantagdo da oleaginosa no estado, no ano de 1990, a
escolha dos anos para a analise (2011 a 2015) se deu por dois motivos: 1)
disponibilidade de dados e; 2) pela implantagdo do Terminal de Graos do
Maranhdo no Porto do Itaqui (TEGRAM). O TEGRAM?" ¢ um consorcio
formado por quatro tradings (denominado Consorcio TEGRAM).

100 Terminal de Graos do Maranhdo (TEGRAM) iniciou suas operagdes no Porto do
Itaqui em margo de 2015 e é composto por um consorcio formado por 4 empresas: A Nova
Agri (adquirida integralmente pela Toyota Tsusho), Glencore Importadora e Exportadora
S.A., CGG Trading S.A. e a Amaggi/Louis Dreyfus Commodities, que operam, respec-
tivamente, os lotes I, II, III e IV, pelo bergo 103. Esse foi um marco na questdo logistica
da soja produzida no Maranhao, facilitando o escoamento da produgdo, diminuindo os
custos logisticos, repercutindo na viabilidade econdmica da cadeia. Até a implantagdo do
TEGRAM a produgdo era escoada somente pelo terminal da Empresa Vale do Rio Doce
que tem como prioridade o transporte do minério de ferro. Desse modo, os graos ficavam
na dependéncia de ter espago no Porto. Atualmente duas empresas exportam graos pelo
Porto do Itaqui: a VLI (é antigo brago logistico da Vale do Rio Doce, hoje empresa inde-
pendente, opera o ber¢o 105 para exportacdo, dentre outras cargas, de soja, milho e farelo)
¢ 0 TEGRAM. (Transcri¢ao do didlogo com um funcionario da SAGRIMA em outubro de
2015 e com um produtor de soja da mesorregido leste).
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A implanta¢ao do Consorcio TEGRAM abriu a possibilidade de au-
mento do nimero de empresas com espago (lotes) no porto. Até a instalagao
do TEGRAM, somente duas empresas tinham espago (Bunge e Cargil). Atu-
almente esse nimero aumentou para seis. Esses espagos servem para o ar-
mazenamento de graos e esta associado a quantidade de graos que comporta
cada lote, como exemplo, a empresa CHS comprou recentemente um espago
(lote) para comportar 1.000.000 (um milhdo de toneladas de grao), (informa-
¢oes coletadas por ocasido da pesquisa de campo). O exemplo anteriormente
citado serve como referéncia.

Importante destacar que o calculo do grau de concentragdo foi reali-
zado apenas para um elo da cadeia produtiva da soja no Maranhao (elo a ju-
sante) que no artigo em tela relacionou-se a atuagdo das tradings que fazem
a intermediagdo comercial da soja do produtor ao comprador externo.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os dados dispostos no Quadro 3 abaixo apresentam os resultados das
razdes de concentracdo CR4 e HHI, baseados nas vendas de soja em graos (t)
realizados pelas tradings para o mercado externo no periodo de 2011 a 2015.

Os dados referentes ao ano de 2011, no tocante ao CR4, demonstra-
ram que as quatro (4) maiores empresas da industria responderam por mais
de 91% do total de soja exportada naquele ano pelo Porto do Itaqui, configu-
rando uma estrutura de mercado muito concentrada, conforme classificagao
da SEAE (2004), tendo em vista que vinte empresas exportaram graos de
soja no referido ano. S6 a Bunge e a Cargill, juntas, exportaram 66% do to-
tal naquele ano (cumulativo). Quando contabilizam as trés maiores (Bunge,
Cargill e a ABC) responderam por 80% da soja exportada em 2011.

Ja o HHI > 0,25 evidenciou aumento da desigualdade entre as em-
presas no mercado, configurando uma estrutura de mercado altamente con-
centrada, segundo classifica¢cdo do Horizontal Merger Guidelines (2010)
apud Resende; Boff (2013), possibilitando, assim, o exercicio de poder de
mercado comprador naquele ano (Este indice leva em conta todas as firmas
da indtstria).
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Quadro 3 — Comportamento do CR4 e do HHI das empresas compradoras de soja (Tradings)
no Maranhao no periodo de 2011 a 2015.

Ano CR4 HHI
2011 0,91 0,26
2012 1,00 0,43
2013 0,93 0,25
2014 0,88 0,39
2015 0,70 0,14

Fonte Elaborado pelos autores com os dados de MAPA/VIGIAGRO (2016).

Os dados disponiveis para o ano 2012 indicam um acréscimo no
grau de concentragdo desse mercado, conforme descrito no Quadro acima.
A concentra¢do do mercado ficou ainda mais forte, haja vista que as quatro
maiores empresas (BUNGE, CARGILL, ABC e FERGUMAR) da industria
naquele ano foram responsaveis por toda a exportacao.

Em 2012, o indice de concentracdo sumaria foi de 0,43, demons-
trando um mercado altamente concentrado. O HHI > 0,25 expressou a gran-
de desigualdade das empresas na industria, configurando um oligopoélio na
compra dos fatores de producgdo (oligopsonio) conforme denota a literatura
pertinente. Nesse ano, vale ressaltar que constam de oito empresas no total
que exportaram.

Supde-se que tal reducdo do numero de empresas nesse ano de 2012
esteja relacionada ao processo de Fusdo e Aquisicao (F&A), relativamente
comum nessa industria, a exemplo da fusdo entre a Ceagro e a Mitsubishi
Corporation em 2013, que deu origem a uma nova marca, a AGREX do Bra-
sil .

As condigdes de infraestrutura de embarcacdo de grdos pelo porto
do Itaqui se mantiveram até mar¢o de 2015. Em outras palavras, o funcio-
namento acontecia da seguinte maneira: as exportacdes de soja eram feitas
utilizando o porto da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), que tinha a
concessdao. A CVRD tinha o embarque do minério e cediam determinadas
horas por dia para o carregamento da soja. A Bunge e a Cargil tinham um
espaco de armazenamento de graos nesse porto. As demais empresas que

" Informagdes disponibilizadas em http://www.agrex.com.br/institucional/. Capturado em
03/03/2017.
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exportavam pagavam um valor por tonelada para utilizar a concessao € o
embarcador que era da companhia (o embarcador se refere a estrutura de car-
regamento do navio e consiste nas correias transportadoras que carregam o
navio - Shiploader). (Informacgdes obtidas por ocasido da pesquisa de campo
com o Engenheiro Agronomo, produtor de soja e distribuidor autorizado de
insumos na mesorregido leste).

Observando os dados para o ano 2013, presente no Quadro 3 acima,
observa-se que a participagao relativa das quatro maiores empresas da indus-
tria (market share) continua concentrada, embora com uma leve diminuigao,
denotando ainda poder de mercado, visto que, nesse ano, dezenove empresas
participaram da venda de graos no comércio exterior.

O HHI = 0,25 demonstra uma desigualdade entre as empresas como
um todo, configurando ainda concentragdo alta no mercado, embora menor
que no ano anterior. Importa observar que a lideranca no setor continua sen-
do alavancada pelas duas das maiores tradings (Bunge e Cargill) conforme
pode ser visualizado nos anos pesquisados.

No ano de 2014, observa-se um pequeno decréscimo na participagao
relativa das quatro maiores empresas do mercado, o que pode ser visualiza-
do pelo indicador CR4, onde as empresas representaram aproximadamente
0,88% do total exportado, o que ainda significa um mercado altamente con-
centrado.

No ano de 2015, conforme mostra os dados do Quadro 3 acima, o
HHI registrou uma tendéncia de desconcentragdo, partindo de um HHI em
2011 de 0,26 para 0,14 em 2015, representando uma diminui¢ao de 46,16%
no grau de concentra¢do. Segundo classificacdo do Horizontal Merger Gui-
delines (2010), um HHI < 0,15 indica um mercado nao concentrado.

Essa desconcentracdo nos leva a associar ao inicio das operacdes
do TEGRAM no Porto do Itaqui. A implantacdo do TEGRAM no Porto do
Itaqui representa uma ampliagdo da capacidade de escoamento da produgao,
diminuindo o poder de monopdlio da Companhia Vale do Rio Doce, aliada
a algumas poucas tradings (duas especificamente) a medida que abre espaco
para a entrada de outras empresas adquirirem espago no porto. Vale ressaltar
que o TEGRAM iniciou suas operagdes apenas em marco de 2015, e o re-
sultado na concentracdo do mercado exportador j4 demonstrou tendéncia de
desconcentracao.

O indice CR4 de 0,70 também demonstrou um decréscimo de 23,0
pontos percentuais em relagdo ao ano de 2011 que foi de 0,91. Embora a
concentracgdo seja ainda alta, porém, apresentando uma tendéncia de decres-
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cimento desde 2012. Vale ressaltar que nesse ano, vinte e sete (27) empresas
participaram do comércio na exportacao.

Essa externalidade positiva para o comércio do grao produzido nao
apenas no Estado do Maranhdo, mas no bloco formado pelos os estados do
Maranhao, Tocantins, Piaui e Bahia (MATOPIBA) > como um todo, significa
diminui¢ao nos custos do frete e rapidez na movimentagao de cargas, tendo
em vista que aumentou a atividade de escoamento, refletida na maior capa-
cidade de recebimento dos graos. Da mesma forma que aumentou o nimero
de compradores na regido, repercutindo em maior poder de barganha para os
produtores, segundo depoimento coletado através da pesquisa de campo.

A diminuigdo nos custos do frete refere-se ao tempo em que os ca-
minhdes gastam para fazer a entrega da soja no porto, em fun¢do da nao
formagao de filas de espera. Antes do TEGRAM um caminhao ficava até 05
dias esperando para descarregar a soja produzida na mesorregiao leste € o
mesmo acontecia com a soja das demais mesorregides. Um caminhdo fazia
02 viagens por semana para entregar a soja no porto. Com o TEGRAM, um
caminhio faz de 05 a 06 viagens por semana, diminuindo em média 10% no
custo do frete, segundo dados da pesquisa de campo na mesorregido leste.

Esse dado aponta para uma diminui¢ao no poder de mercado das
empresas presentes na comercializagcdo do grao de soja nesse espaco, o que
pode repercutir em aumento na renda do produtor tanto em fun¢ao da dimi-
nui¢ao dos custos do frete quanto pela melhoria no escoamento.

Em se persistindo essa tendéncia de decrescimento nos indicadores
de concentracdo (HHI e CR4), ao que tudo indica possibilitado pela opera-
cionalizacdo do TEGRAM, conforme disposto pela administracdo da Em-
presa Maranhense de Administracdo Portuaria — EMAP, o Maranhdo “reu-
nird condi¢gdes para o adensamento da cadeia do agronegocio, a exemplo
do que jé ocorre na regido Centro-Oeste” . O decréscimo no HHI no ano
de 2015, classificando o mercado comprador em estudo, como um mercado
ndo concentrado, nos leva a crer que as barreiras postas que antecederam a
implantagdo do TEGRAM foram vencidas, conforme nos mostram os resul-
tados aqui apresentados.

12 Vale salientar que a produgdo de soja exportada pelo porto do Itaqui, refere-se ndo apenas
a producao de soja do Estado do maranhao, mas uma parcela também do Bloco MATOPI-
BA, muito embora a maior parcela seja mesmo da soja produzida no estado. Apds a implan-
tagdo do TEGRAM em 2015 o estado do Mato Grosso também j& exporta uma parte da sua
produgdo pelo Itaqui.
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Nesse topico da presente pesquisa, foi observado o comportamento
de apenas um elo da cadeia (as empresas de comercializacdo da soja: as
tradings). Esse resultado, contudo, ndo nos autoriza a afirmar com absoluta
seguranga que a concentragdo da cadeia em estudo esteja sendo eliminada,
carecendo de um acompanhamento sistematico desse processo que ora se
desenha no estado do Maranhao com a implantacio do TEGRAM.

De acordo com o enfoque sistémico assumido numa cadeia de pro-
ducdo agroindustrial (Batalha, 2014), ¢ de se esperar que tais resultados
repercutam diretamente no elo a montante (produtores rurais) por ampliar a
possibilidade de barganhar pregos e condi¢des de negocios melhores.

Ademais, constatou-se tratar de um mercado altamente concentrado,
com uma leve diminui¢ao que comega no ano de 2014 e se estende pelo ano
de 2015, fato que foi atribuido principalmente a implantagao do Terminal de
Graos no Porto do Itaqui (TEGRAM), por se constituir no Unico fato novo
até o momento da realizacao da pesquisa.

Tais resultados ndo podem ser considerados surpreendentes, tendo
em vista que a literatura hd muito demonstrou que a cadeia da soja envolve
varios mercados nos seus diferentes elos, assim como ¢ de conhecimento
geral que a agricultura ¢ pressionada a montante e a jusante por estruturas de
mercado concentradas que implicam condutas de mercado diferenciadas.

4. CONCLUSAO

Esse trabalho objetivou verificar a existéncia de poder de mercado
comprador a medida que com maior poder de mercado os compradores po-
dem reduzir a margem de lucros dos produtores por meio da reducao de
precos, de exigir fidelidade nas compras, minimizando os rendimentos do
elo a montante (no caso os produtores de soja nas mesorregides sul e leste
maranhense).

Foi mensurado o grau de concentracdo econdmica das empresas
compradoras da soja no Maranhdo e que fazem as vendas para o exterior a
partir dos indicadores de concentragdao (CR4 e HHI). Esses indicadores tém
se mostrado Uteis para se fazer inferéncia a respeito do grau de competigao.

13 EMPRESA MARANHENSE DE ADMINISTRACAO PORTUARIA (EMAP). Projetos
Correntes. Sao Luis, [20177]. Disponivel em: www.emap.ma.gov.br. Acesso em: 2 mar. 2017.
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Os indices de concentracao econdomica evidenciaram em todos os
anos da pesquisa um mercado altamente concentrado, segundo classificagao
dos orgaos pertinentes, dispostos nos quadros 1 e 2, configurando uma estru-
tura de mercado compativel com a posi¢do de oligopsonio, tendo em vista
que poucas empresas dominaram o mercado de insumos.

Os resultados encontrados para o ano de 2015 (ano final da pesquisa),
indicando tendéncia de desconcentracao, foram atribuidos especialmente ao
inicio das operagdes do Terminal de Graos do Maranhdo. Se essa tendéncia
persistir, pode vir a se desenhar num futuro proximo um avango nas transa-
¢oes entre comprador e fornecedor da commodity na cadeia analisada. No
entanto, esse acompanhamento seria de grande importancia para a averigua-
¢ao da sua veracidade.
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CAPITULO 22. ANALISE DOS QUOCIENTES
LOCACIONAIS NA INDUSTRIA CERVEJEIRA DO
NORDESTE DO BRASIL DE 2011 E 2021

ANALYSIS OF LOCATION QUOTIENTS IN THE BEER INDUSTRY
IN NORTHEAST BRAZIL FROM 2011 TO 2021

Yasmin Mara dos Santos Vieira '

Leonardo Rodrigues Porto ?

RESUMO

O presente artigo tem por objetivo geral analisar a distribui¢do espacial da
industria cervejeira entre os estados da regido Nordeste brasileira, segun-
do seus quocientes locacionais, entre os anos de 2011 e 2021. O cerne da
proposta vincula-se na andlise da Regido Nordeste por meio da medida de
especializac¢do, concentragao e crescimento. A partir da analise do Quociente
locacional (QL) pode-se ter no¢do do papel do setor cervejeiro na Regido
Nordeste. A partir da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS), foram
obtidas varidveis de base como numero de empresas, numero de trabalha-
dores e nivel salarial (baseado na quantidade de salarios-minimos). Os re-
sultados indicam que Pernambuco e Maranhao sdo os estados que apresen-
tam maior qualidade de estabelecimentos, emprego e saldrio-minimo, em
comparagdo com os outros estados da regido. Durante o periodo analisado,
Maranhao, Pernambuco, Bahia e Piaui tiveram maior concentra¢ao de sa-
lario-minimo, com QL acima de 1. Em contrapartida, os estados que mais
remuneraram seus trabalhadores de forma mais atraente ao longo dos ulti-
mos dez anos foram Bahia, Ceard, Pernambuco, Piaui e Sergipe. Esses dados
evidenciam que a regido esta passando por uma transformacao, sendo que
Rio Grande do Norte e Alagoas possuem alto niimero de empreendimentos,
enquanto Piaui, Pernambuco, Sergipe e Bahia contribuem com maior quan-
tidade de vinculos e salarios-minimos. Com isso, destaca-se Maranhdo, que
apresentou destaque em todas as trés variaveis.

Palavras-chave: Quociente Locacional; Setor Cervejeiro; Distribui¢ao Es-
pacial; Nordeste.
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The general aim of this article is to analyze the spatial distribution of the
brewing industry among the states of the Northeast region of Brazil, ac-
cording to their locational quotients, between 2011 and 2021. The core of
the proposal is linked to the analysis of the Northeast Region through the
measures of specialization, concentration, and growth. By analyzing the Lo-
cational Quotient (LQ), we can get an idea of the role of the brewing sector
in the Northeast. From the Annual Social Information Report (RAIS), basic
variables were obtained, such as the number of companies, the number of
workers, and the wage level (based on the number of minimum wages). The
results indicate that Pernambuco and Maranhao are the states with the highest
quality of establishments, employment, and minimum wage compared to the
other states in the region. During the period analyzed, Maranhao, Pernambu-
co, Bahia, and Piaui had the highest concentration of minimum wages, with
an LQ above 1. On the other hand, the states that paid their workers the most
attractively over the last ten years were Bahia, Ceara, Pernambuco, Piaui and
Sergipe. This data shows that the region is undergoing a transformation, with
Rio Grande do Norte and Alagoas having a high number of businesses, while
Piaui, Pernambuco, Sergipe and Bahia contribute the highest number of jobs
and minimum wages. Maranhdo stands out in this respect, as it was the top
performer in all three variables.

Keywords: Locational Quotient; Brewing Sector; Spatial Distribution; Nor-
theast.

1. INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo geral analisar a distribuicao espacial
da industria cervejeira entre os estados da regido Nordeste brasileira, segun-
do seus quocientes locacionais, entre os anos de 2011 e 2021. Para tanto,
como objetivos especificos, buscou-se, a) verificar a evolugdo do setor cer-
vejeiro na regido; b) identificar as razdes que levam as unidades fabris a se
estabelecerem nos Estados do Nordeste; e ¢) identificar a concentragdo das
cervejarias ao nivel dos estados.

De acordo com os dados da Associacao Brasileira da Industria da
Cerveja (CERVBRASIL, 2022), a cerveja ¢ uma das bebidas mais consu-
midas em todo o mundo. O Brasil, inclusive, ocupa a terceira posicado com
indice 7% do consumo mundial. Os Estados Unidos ficam em segundo lugar,
com 13%, e a China ¢ o pais com mais consumidores de cerveja, ocupando
o primeiro lugar com 27%. A industria cervejeira brasileira produziu apro-
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ximadamente 14,1 bilhdes de litros de cerveja em 2019, rendendo R$ 100
bilhdes. Além disso, o Brasil tem crescido bastante no segmento com as
grandes fabricantes e com as artesanais que surgem constantemente no mer-
cado.

Diante da representatividade do setor para o mercado brasileiro e da
expansdo quanto ao movimento do mercado de bebidas no Brasil, verifica-
se beneficios para a razdo de expansdo geografica das empresas no pais.
Paralelo a isso, surgem meios que visam o aumento do nivel de
participagdo e crescimento em um determinado ambiente que consiga
sediar as necessidades dessa atividade economica. Tendo em vista que o
comportamento das firmas e desempenho do setor podem influenciar a
empregabilidade de milhares de cidaddos e na geragdo de tributos que
possam a ser em prol da sociedade.

Pelo exposto, este trabalho consiste no estudo relativo a expansao das
industrias cervejeiras na regido Nordeste do Brasil. Através do levantamento
dos dados, buscou-se identificar a concentracdo desse segmento dentro da
regido, de maneira a identificar as razdes/motivos que levam a industria a se
estabelecer no Nordeste. Diante disso, questionou-se: como se comportou a
industria de cerveja na regido Nordeste segundo seus quocientes locacionais,
no periodo de 2011 a 2021?

Para responder a esta questdo e alcangar os objetivos propostos no
inicio deste texto, assume-se como pressupostos que os fatores macroecond-
micos que impulsionam o crescimento econdomico regional sdo 0os mesmos
fatores que impulsionam o crescimento do mercado de cerveja. Os fatores
que contribuem para o crescimento sdo o aumento da renda per capita em re-
gides com temperaturas médias elevadas ao longo do ano. Por esse motivo,
a hipotese deste trabalho € que entre os estados da regido Nordeste, o desem-
penho da industria cervejeira apresenta indicadores positivos diferenciados
em cada estado.

Desse modo, segundo os indicadores utilizados neste trabalho, para
alguns estados, sua maior relevancia se da pelo nimero de estabelecimentos,
para outros estados, pelo numero de vinculos ativos e, para outros, pela mas-
sa salarial. Dai a importancia de compreender o desempenho desta industria
regional por diferentes indicadores do quociente de localizagdo, pois, um
complementa o outro.
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Uma vez que esta Introducdo ja apresentou de forma geral o tema a
ser abordado, o problema a ser discutido, os objetivos escolhidos para esta
investigacdo, os capitulos seguintes serdo dedicados ao desenvolvimento
da pesquisa. Na segunda secao trata da revisao da literatura e dos modelos
tedricos utilizados, realizando-se uma pesquisa bibliografica em textos téc-
nico-cientificos com foco nos conceitos mais relevantes sobre o tema. Para
tanto, foi elaborada uma descri¢ao e categorizagdo da estrutura de mercado
e suas formas. Na terceira se¢ao descreve a metodologia adotada, detalha a
origem e os instrumentos de coleta de dados, a composi¢do e categorizagao
da amostra utilizada, os procedimentos analiticos utilizados. E dada maior
énfase a descri¢do detalhada do quociente de localizagdo, revelando a forma
de aplicagdo, as suas vantagens ¢ os cuidados que se devem ter para o su-
cesso da investigagdo. A andlise dos dados obtidos da base de dados RAIS
e das caracteristicas da industria cervejeira no Brasil e na regido, sua génese
e evolugdo, a participagdo de mercado nacional do setor sdo apresentados na
se¢do quatro. Neste se descrevem os quocientes locacionais de vinculos, es-
tabelecimentos e quantidade de salarios-minimos, para os estados da regido
Nordeste, para, entdo, passar-se a analise dos quocientes. As conclusdes sao
registradas na parte final do trabalho.

2. COMPONENTES ESPACIAIS E DESENVOLVIMENTO RE-
GIONAL
2.1. Componentes espaciais da industria cervejeira da regido: quociente
locacional e analise regional

A importincia do setor industrial para as regides brasileiras faz com
que este seja um forte aliado para o desenvolvimento regional. Isso se mani-
festa pela expansdo de empregos, pelo crescimento econdmico, pela qualifi-
cacdo da mao de obra, e pelo aumento do poder de compra da populagdo.

Ha diversos motivos que levam as industrias a se instalarem em deter-
minadas regidoes. Geralmente sdo fatores estratégicos, como a proximidade
com os mercados consumidores, a oferta de matérias-primas e a disponibi-
lidade de mao de obra qualificada. Todos esses elementos sao fundamentais
para o sucesso de uma industria e, por consequéncia, para o crescimento de
uma regido em fung¢do das caracteristicas dos produtos (Viana, 2018).

No caso da industria cervejeira, embora ndo apresente uma grande
projecao da mao de obra, em termos absolutos, ele se constitui como grande
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empregador, podendo-se observar milhdes de empregos diretos e indiretos
distribuidos em todo o territorio nacional e ampla distribui¢ao regional.

2.2. Componentes espaciais da industria cervejeira da regido: quociente
locacional e analise regional

O conceito de desenvolvimento regional se constitui a partir de me-
ados do século XX, pois se tornou evidente que o crescimento econdmico,
sozinho, era insuficiente para produzir beneficios a populacdo, como dis-
tribuicao de renda e melhor qualidade de vida. Para tornar as regides mais
atrativas, passou-se a considerar fatores como clima, distancia para o mar e
a presenca de trabalhadores especificos e empresas que as diferenciassem
(Cravo, 2019). Com isso, a expansdo do setor, que resultaria no aumento
de empregos na regido, acabaria por aquecer a economia local e gerar mais
recursos para o desenvolvimento regional.

Nos anos 1950, varios tedricos do desenvolvimento aprofundaram
um principio que lhes permitiu descobrir as bases do desenvolvimento re-
gional que enfatizavam algum tipo de mecanismo dindmico de autor refor¢o
resultante de externalidades associadas a aglomeragdo industrial (Cruz,
2011).

A aglomeracao ¢ um fendmeno geografico tipico. Este conceito re-
fere-se a presenca de vantagens econOmico-espaciais relacionadas a uma
concentragdo geografica (regional ou local) de atividades economicas. Essas
vantagens podem ser decorrentes da existéncia de infraestruturas, servigos
ou recursos naturais disponiveis na regido, que facilitam o funcionamento
das empresas ali instaladas. Outro fator que pode favorecer a aglomeragao ¢
a maior facilidade para a troca de informacdes e a interag@o entre os diversos
agentes econdmicos presentes na regiao.

A economia regional estd preocupada com as razdes da distribuicao
heterogénea das atividades econdmicas no ambito de um determinado espa-
co geografico. Isto €, ela analisa 0 motivo de algumas regides serem mais
ricas que outras e quais fatores podem influenciar positivamente ou negati-
vamente o crescimento economico de uma determinada regido.

De acordo com Perroux (1969, p. 190), o desenvolvimento corres-
ponde a uma evolugao mental e social de um grupo populacional que lhe
permite, de maneira cumulativa e sustentavel, aumentar sua produgao total.
Com isso, o desenvolvimento regional depende também da questdo cultural
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e dos valores da regido, que se consolidam ao longo do tempo, dando forma
a identidade de uma comunidade. Desta maneira, sdo fundamentais uma ex-
pansao local e a promogao da inclusdo social, necessitando-se a colaboragao
entre os atores politicos, econdmicos e sociais em busca de um dialogo aber-
to, partindo de suas demandas especificas.

Diniz e Crocco (2006, p. 20) manifestaram que qualquer perspectiva
de crescimento regional e de redugao das desigualdades inter-regionais esta
profundamente influenciada pelas caracteristicas do meio em que se desen-
volve. Além disso, esses autores elucidaram que o progresso das nagdes ca-
pitalistas vai gerar desigualdades entre as regides, desigualdades essas que
se tornam notaveis.

Os autores concluem que as economias regionais se expandiram sig-
nificativamente nos Ultimos anos, gracgas a estratégias publicas e privadas.
Estas incluem a adicdo de abordagens tradicionais as andlises regionais,
como modelos matematicos, computacionais, econdomicos € espaciais, além
de tecnologias como mapeamento digital e dados geograficos. De acordo
com Diniz e Crocco (2006), constatou-se um marcante renascimento da po-
litica regional como uma estratégia para promover o progresso € amenizar as
desigualdades sociais, financeiras e os indices de desemprego.

O desenvolvimento de base regional deve lidar com o fendmeno da
globalizacdo das empresas, que adotam estratégias com vistas ao mercado
internacional, impactando nas escalas regionais. A globalizagdo ¢ um pro-
cesso econOmico, social, politico e cultural complexo que estd se intensifi-
cando nos ultimos anos. As empresas buscam cada vez mais aumentar sua
participacdo no mercado internacional, o que impacta as economias regio-
nais.

Uma onda répida e substancial de crescimento regional pode resultar
em uma distribui¢do altamente desigual do desenvolvimento nas localidades
de uma regido urbana. Mas os beneficios do crescimento para as comunida-
des locais podem ser distribuidos de maneira mais uniforme.

Quanto a questdo do crescimento regional, o quociente locacional ¢
uma medida usada para avaliar a concentracdo de certa atividade em uma
area especifica, em relacdo a distribuicdo dessa atividade num espago ge-
ografico que abrange a primeira, podendo-se tomar a nacdo como area de
referéncia, mas ndo necessariamente. Por exemplo, a nacdo pode ser tomada
como referéncia.
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A especializagdao de uma regido pode ser o resultado da concentragao
de atividades econdmicas em determinados setores ou da vantagem com-
parativa na producdo de alguns produtos. Isso leva a criagdo de clusters de
empresas, que se beneficiam mutuamente com a troca de insumos, conheci-
mento e tecnologia (Porter, 1998). Com isso, ¢ possivel direcionar melhor
os investimentos, tais como oferta de energia elétrica, melhoria no setor de
transporte, investimentos no setor educacional, de equipamentos urbanos em
geral (bens de utilidade publica), dentre outros, no processo que culminam
no desenvolvimento regional.

Ora, existe uma medida de especializacao regional que busca expres-
sar a importancia comparativa de um segmento produtivo para uma regiao,
ele busca traduzir “quantas vezes mais” (ou menos) uma regido se dedica a
uma determinada atividade vis-a-vis ao conjunto das regides que perfazem
a macrorregido de referéncia. Com isso, temos que a especializagdo regio-
nal ¢ uma medida importante para entender a importancia de um segmento
produtivo para uma regido. O Quociente Locacional busca expressar essa
importancia comparativamente, € ¢ uma 6tima ferramenta para analisar os
impactos de mudancas na estrutura produtiva. Na proxima se¢ao, veremos
como calcular esse indicador.

3. METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho, partiu-se do estudo biblio-
gréfico, tornando-se possivel abordar conceitos como estruturas de mercado,
desenvolvimento regional, a industria cervejeira, génese e evolugdo, os gru-
pos cervejeiros € a economia industrial por diferentes autores. Com esse pro-
cedimento, realizou-se uma caracterizacdo da industria cervejeira no Brasil
e no Nordeste, a fim de apresentar e descrever o objeto de andlise desta
pesquisa.

Em seguida, para a analise e discussdo dos dados, realizou-se a pes-
quisa documental para obter os dados secunddrios, de natureza qualitativa e
quantitativa, sobre a Industria Cervejeira na regido Nordeste. Apresentam-se
as informagdes sobre a industria de bebidas, especificamente no segmento
cervejeiro que, segundo a Classificacdo Nacional de Atividades (CNAE 2.0),
engloba o grupo 11.1 (fabricacao de bebidas alcodlicas) da divisao 11 (fabri-
cacao de bebidas), incluindo a atividade: 1113502 (Fabricacao de Cervejas e
Chopes).
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Com base na divisao da CNAE, obteve-se os dados da Relacao Anu-
al de Informacgodes Sociais (RAIS), entre os anos de 2011 e 2021, para as se-
guintes variaveis: a) nimero de estabelecimentos; b) quantidade de pessoal
ocupado (vinculos ativos formais em 31/12 de cada ano); c¢) valor médio dos
rendimentos em salarios-minimos (massa salarial). Os dados foram coleta-
dos segundo a distribui¢do pelos Estados do Nordeste. Estas variaveis repre-
sentam uma medida de intensidade da atividade industrial em cada estado.

Para identificar a concentragdo da industria cervejeira na regido, op-
tou-se por dividir a regido no estudo dos estados, dado a heterogeneidade do
territorio, possibilitando as tendéncias e caracteristicas, sob otica do nivel de
desagregacao, para ser possivel detectar os efeitos encadeados dessa indus-
tria sobre a regido.

O Quociente Locacional (QL) identificara estados especializados na
produgdo do setor estudado. Para a analise do QL, adotou-se o0 mesmo pro-
cedimento para as trés variaveis adotadas na pesquisa. Haddad (1989, p.
232-233) assim expressa a formulac¢do desse indicador:

E;

t

|£

try
-

QL =

1

i

try

tr

Em que:

Eij € o emprego no setor i no estado j.

Etj ¢ o emprego de todos os setores do estado j.

Eir € o emprego do setor 1 em toda regido de referencia r.

Etr ¢ o emprego em todos os setores da regido de referencia r.

Considera-se o Quociente Locacional a medida mais utilizada em
pesquisas que tém como escopo identificar a estrutura produtiva e potencial
de desenvolvimento das regides. A principal ideia € a de que o indicador das
potencialidades de desenvolvimento econdmico de uma regido ¢ o que ja
existe, ou seja, a sua especializagdo atual. Nesse sentido, onde os indicado-
res forem superiores a 1,0, existe uma vantagem locacional significativa da
industria cervejeira naquela regidao com relacao a variavel utilizada. Quando
o indicador estiver entre 0,5 e 0,99, considera-se que ¢ uma vantagem média
e se estiver abaixo de 0,49 a vantagem de localizagdo ¢ muito fraca. No que
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lhe concerne, comparando com as demais unidades da federacao, indicado-
res mais elevados revelam onde a industria cervejeira tem maiores vantagens
de aglomeragao.

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Caracteristicas da estrutura de mercado do setor cervejeiro

A estrutura da industria cervejeira tem caracteristicas oligopolistas,
pois somente as grandes empresas podem arcar com os elevados investimen-
tos em marketing, ampliacao dos canais de distribui¢do e ampliacao da capa-
cidade instalada, para garantir a sua participagdo e permanéncia no mercado.
Pode-se dizer que a industria cervejeira tem sua produgdo altamente concen-
trada, apesar de possuir diversos fabricantes. Onde se combina elementos de
concentracdo e diferenciagao de produto, conta com economias técnicas de
escala minima. O grau de concentragdo, com uma relagdo menor capital por
produto. As barreiras a entrada ocorrem, principalmente, por diferenciacio
de produtos e pelas economias técnicas de escala.

O setor cervejeiro constitui-se em um oligopolio competitivo, no qual
algumas empresas possuem parcelas muito significativas do mercado, mas
ha a coexisténcia com empresas menores, que em conjunto ocupam espacos
ndo despreziveis no mercado. Nesse setor, a tecnologia entre as empresas,
apesar de disseminadas, sdo bastante dispares, tornando a margem de lucro
variavel entre uma empresa e outra. No entanto, pelo fato de a tecnologia ser
acessivel, ndo ha forte barreira a entrada de novas empresas e a concorréncia
ocorre por meio do preco.

Por outro lado, o setor também pode ser caracterizado com um oli-
gopdlio diferenciado porque a diferenciacdo de produtos € ilimitada. Desde
sua evolug¢ao em 1990, as grandes empresas cervejeiras vém, incrementando
seu portfolio de produtos, seja pela diversificagdo de embalagens e marcas
ou pela incorporagdo de outros segmentos. Com isso, a entrada de novas
empresas no oligopolio diferenciado ¢ dificil. Isso nao se d4, tanto pela difi-
culdade de se obter recursos financeiros para custear as despesas de venda,
mas pela dificuldade de se conquistar novos consumidores em quantidade
suficiente que permita recuperar os custos fixos de produgdo, e as despesas
com a implantagao.
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No entanto, o mercado de cervejas brasileiro possa ser definido como
um oligopdlio misto, onde as empresas utilizam a diferenciacdo de produtos
como forma de competi¢do. A publicidade figura como principal recurso
para a diferenciac¢do de produto, uma vez que o mercado das cervejas pilsen
possui produtos relativamente homogéneos. As empresas precisam, como
forma de competicao, alcangar uma escala minima de eficiéncia para uti-
lizarem as economias provenientes das economias de escala e barreiras de
entrada a novos concorrentes.

A diferenciacdo de produto pode ser encarada como uma barreira de
fraca a moderada, isso porque as empresas consolidadas apresentam uma
gama de produtos que os consumidores ja conhecem, exigindo que os novos
entrantes diferenciem suas ofertas para atrair clientes (com estilos diferen-
tes de cerveja, oferecendo experiéncias novas, até mesmo nas suas embala-
gens), o que, reduz suas economias de escala.

4.2. Anilise do Quociente Locacional da industria de cerveja nos
estados da regiao Nordeste

4.2.1. A distribuicao espacial, o emprego formal e a massa sala- rial do

setor cervejeiro do Nordeste

O cerne da proposta vincula-se na andlise da Regido Nordeste por
meio da medida de especializacdo — Quociente Locacional (QL). A Regido
Nordeste, composta por 9 estados, apresenta complexidades econdmicas e
territoriais interessantes, que devem ser observadas. Em busca de tal com-
preensdo, analisaram-se dados disponiveis pela Relacdo Anual de Informa-
¢oes Sociais (RAIS) que apontam o resultado dos dados para a elaboracao de
estatisticas do trabalho no Estado no Setor Cervejeiro. A partir da analise do
Quociente locacional (QL) pode-se ter no¢ao do papel do setor. Para isso, as
tabelas a seguir contém informacgdes de vinculos, nimero de estabelecimen-
to e média salarial no setor cervejeiro em cada estado da regido Nordeste do
Brasil dos anos de 2011 a 2021.

Na Tabela 1, apresenta-se a evolu¢do recente do numero de
estabelecimentos de fabricacdo de cervejas dos estados do Nordeste.
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Tabela 1 - Numero de estabelecimentos do setor cervejeiro, segundo os esta- dos da regido
Nordeste do Brasil, entre os anos de 2011 a 2021.

Regiao e 20 20 20 20 20 ;20 20 :20 20 20 (20
estados 1 12 13 14 (15 16 17 (18 (19 20 21
Maranhio 4, 3 3 3 4 5 5 4 4 5 9
Piaui 11 1 1 1 1y 11 4 3 3
Ceara 5.5 5 6 4 5 7.7 7 9 17
Rio Grande do

Norte 11 1 1 1, 1. 4 6 6 5 10
Paraiba 2 2 21 1 1 1. 3. 6 6 5
Pernambuco 100 10 8 6 8 8 10 15 15 12: 12
Alagoas 11 1 2 2 2 6. 6 6 6 7
Sergipe 11 1 1 1t 1to1r o202 23
Bahia 8 9 6 6 6; 7. 8 13 16 18 16
Nordeste 33{ 33 28 27 28 31 43 57 66 66 72

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

Percebe-se que Bahia ¢ Pernambuco s3o os que mais tém estabe-
lecimentos em toda regido, enquanto os que menos t€m estabelecimentos
Sergipe e Piaui.

Tabela 2 - Numero de vinculos nos estados da regido nordeste do Brasil, segundo o setor
cervejeiro, entre os anos de 2011 a 2021.

Regido e 20 120 20 20 20 20 :20 :20 20 20 20
estados 11 12 13 14 15 16 (17 (18 19 20 21
1011 1.2 13 12 1.2 1.0 91 81! 8 79

Maranhao 54 8 83 28 74 08 67 3 8 3 0

. 50 51 49 50 48 44 42 42 43 42 45
Pilaui

7. 8 4 6 0 1 9 7 5 2 3

) 83 1.0 1.1 12 10 90 72 58 65 66 67
Ceara

4. 26 44 35 14 1 5. 61 T 4 4
Rio Grande 41 39 33 30 26 19! 19 18

do Norte 4 1 2 7 8 70 70 3 25271 52
67 69 63 57 52 50 22 21 24 24 23

Paraiba 3.4 4 7 7 1 2 2 6 0 o9
Pernambuco | 20 21 18 2.1 21 23 24 25 25 22 24
541 21 62 42 28 59 40 38 11 94 07
Alagoas 260 0 16 6 7 6 12 28 200 18 23
Sergipe 471 47 46 42 42 39 35 35 33 38 36
00 7 6 8 3 3 2 0 8 2 6
Bahia 17 1.8 22 22 20 23 21 23 23 21 21
54 28 25 33 96 21 96 62 64 96 6l
78 82 84 87 82 83 7777 74 7.0 7.1
Nordeste

08! 41 56 62 17 27 93 71 14! 76. 56

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.
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Pode-se observar na Tabela 2, como a mao de obra (formal), ou seja,
os vinculos estao distribuidos nos Estados do setor cervejeiro. Nota-se que o
estado de Pernambuco ¢ o que mais emprega seguido pela Bahia em toda a
regido. Dos estados, Alagoas e Rio Grande do Norte sao os que menos tem
vinculos ao longo do periodo estudado. Os dados refletem particularidades
de cada estado.

Desse modo, a pesquisa verificou a concentracao de estabelecimen-
tos, vinculos e assalariado no estado de Pernambuco. Em 2021, esse esta-
do respondeu pela maioria (16,7%) dos estabelecimentos e por 33,6% das
pessoas ocupadas. Foram 2,4 mil de assalariados, representando 35% do
total da regido. A Bahia foi a primeira com participa¢cdo no numero de esta-
belecimentos (22,2%), mas, a segunda em numero de vinculos (30,2%) ¢ a
remuneragao foi de 29%.

Comparando os dados do nimero de estabelecimentos (Tabela 1)
com os dados do nimero de vinculos (Tabela 2), se observa que Pernambuco
e Bahia tem o maior nimero de empregos no setor. Ja Alagoas ao longo do
periodo estudado tem o menor nimero de vinculos ativos.

Por sua vez, ao dividirmos o nimero de vinculos pelo numero de
estabelecimentos em cada estado, temos: Piaui de 2011-2013 com a maior
média vinculos-estabelecimentos, seguido por Sergipe. Ja de 2014-2016 te-
mos com a maior média vinculos-estabelecimentos Paraiba, seguido pelo
Piaui. De 2017 a 2021, com o aumento do niimero de estabelecimentos e
diminui¢do no numero de vinculos, hd uma volatilidade quanto aos estados
maior média durante o periodo.
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Tabela 3 — Mudanga percentual das variaveis estabelecimentos, vinculos e quantidade de
salarios-minimos, 2011 e 2021.

Salarios-
Estabelecimentos | Vinculos | Minimos
Maranhio 125,0 -25,0 -25.4
Piaui 200,0 -14,0 -12.9
Ceara 40,0 -19,2 -30.9
Rio Grande do
Norte 900,0 -87,4 -92.4
Paraiba 150,0 -64,5 -74.8
Pernambuco 20,0 17,2 4,6
Alagoas 600,0 -17,9 -76.8
Sergipe 200,0 -22,1 -20,2
Bahia 100,0 23,2 2222
Nordeste 118,2,0 -8,2 -21,8

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

Em relagdo ao periodo analisado, entre os anos de 2011 e 2021, na
regido Nordeste, houve um aumento no nimero de estabelecimentos ¢ uma
queda no total de salarios, conforme demonstrado na Tabela 3. O cresci-
mento foi mais expressivo no Rio Grande do Norte, onde o numero de es-
tabelecimentos aumentou e no estado do Alagoas. Os estados da Bahia de e
Pernambuco foram os tnicos a registrar crescimento com relagdo ao nlimero
de vinculos (23,2% e 17,2%, respectivamente). A maior queda nesse contin-
gente foi do Rio Grande do Norte (87,4%), com destaque para Paraiba, que
perdeu 434 assalariados.
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Tabela 4 — Quantidade de salarios-minimos nos estados da regido Nordeste do Brasil,
segundo o setor cervejeiro, entre os anos de 2011 a 2021.

V1 Remun dezembro (SM) Setor da Regidio

Estados 20 20 :201 201 20 (20 20 (20 20 ;20 20
11 12 3 4 15 (16 17 18 19 20 21
Maranhio 3.6 39 410414/ 39 3.7 3229 2.7 2627
53 27 8 5: 74 99 53 77 60 67 25
Piaui 19 1.7 15117316 1.7 1.7. 1.6 1.6/ 1.5/ 1.6
49 33 9 6. 63 37 44 35 B3 28 97
Ceard 33 38 398/424:39 33 24121 22 2123
97 05 6 4 11! 211 48 61 16 86 46

Rio Grande 1.1 1.0 70 441 43} 43
do Norte 43 24:814: 81 7. 5 9 3 36 48 86
Paraiba 19 1.8/1.64 150/ 1.4 1.5 50; 47 49 48 48
07 48 1 5/ 8401 3. 0 41 9/ 1
Pernambuco 81 8885591492 9288 92 9.0/ 8.0 85
67 60 3 7. 25 55 24 88 75 62 42

Alagoas 10 451 51
9 0 23 9 13 11 8 9 32! 18 25
Sergipe 17 16 1537143/ 1.5 14 1212 1.2 1.3 14
72 03 0 5036 12 49 55 71 48 15
Bahia 9.0 8510.0/10.0/ 8.7, 9.0 8.0 86 81 7.1 7.0
76 661 95 96 91 76 66 26 85 06 60

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

Consonante a Tabela 4, segundo a RAIS, havia 33 estabelecimentos
ativos no Nordeste do Brasil no setor em 2011, que contrataram um total de
7808 trabalhadores, sendo que pagou 31 mil salarios-minimos. No ano de
2011, notou-se uma alta de 11,1% no nimero de empregos e de 10,2% em
relagdo aos saldrios-minimos, sugerindo um avango consideravel.

A forte redug@o no ntimero de admissdes em 2015, com uma discre-
pancia de 545 empregos em comparagdao ao ano anterior, foi um resultado
direto da crise nacional. O desempenho decrescente do PIB brasileiro, a di-
minui¢ao de investimentos e as demissdes trouxeram consigo inseguranga
para a industria e o consumidor - o qual sentiu o poder de compra ser afetado
pela inflacdo, sendo obrigado a enxugar os gastos.

Observamos que o setor teve uma redu¢do no niumero de salérios-
-minimos desde 2015: houve uma queda de 2,4% entre 2015 ¢ 2016 ¢ 11,7%
entre 2016 ¢ 2017. Contudo, em 2018, o numero de salarios-minimos se ex-
pandiu, aumentando 1,4% em comparagdo a 2017. O resultado levou a maior
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quantidade de SM desde 2015.

A Bahia foi o estado que ofereceu os saldrios mais altos de 2011 a
2014, enquanto Pernambuco liderou esse campo de 2015 a 2021. Em média,
cada estado empregou 9 pessoas no ultimo ano, bem abaixo do numero de
48 em 2012. De acordo com a pesquisa, o nivel de saldrios na regido enco-
lheu em 2020, em um cendrio marcado por um nimero menor de postos de
trabalho, o que levou a uma queda de 9,38%.

Os resultados, influenciados por um menor desempenho da economia
como um todo, retratam variados aspectos. As sucessivas crises econdomicas
no pais fizeram com que a industria decrescesse nos ultimos anos. Esta redu-
¢do da remuneragdo e a diminui¢do do nimero de empregos desde o pico da
série (2014) ocorreram em um periodo em que o Brasil experimentou a crise
fiscal (forte em 2015 e 2016), a pandemia de Covid-19, e alta volatilidade
politica.

Em resumo, verifica-se maior relevancia, em valores absolutos, da
industria cervejeira do estado de Pernambuco, ou seja, hd uma concentracao
total de vinculos, uma média salarial alta e detém o segundo maior nimero
de estabelecimentos da regido. Se abordado o estado do Alagoas vemos que
o numero de vinculos € baixo, uma média salarial arriada € um numero de
estabelecimentos proximo a média da regido.

Nesse sentido, apds andlise dos estados para o setor da Regido Nor-
deste, ¢ perceptivel evolugdo dos indicadores (com destaque o nimero de
empregos do Estado da Bahia, e o crescimento no nimero de estabelecimen-
tos), embora existam declinios tipicos do mercado. Mas ¢ importante salien-
tar que a Regido Nordeste pode potencializar as vantagens de sua localiza-
¢do face ao clima devido as temperaturas médias elevadas ao longo do ano,
bem como redefinir e explorar melhor sua inser¢cdo nos estados. Portanto,
pode se afirmar que houve mudangas quantitativas significativas dos estados
da regido de 2011 a 2021, sendo a Bahia o estado que mais se destaca no
nimero de estabelecimentos e Pernambuco o que mais se destaca no numero
de empregos.

4.2.2.Expressao do setor cervejeiro na regiio Nordeste do Brasil,
segundo os quocientes locacionais

Como ja visto, o QL tem uma formula matematica de facil compre-
ensdo dos calculos. As tabelas abaixo apresentam resultados do quociente

450



locacional da regido Nordeste para estabelecimentos (Tabela 5), vinculos
ativos (Tabela 6) e salarios-minimos (SM) (Tabela 7).

Os dados da Tabela 5 sinalizam o maior QL para os estados de Per-
nambuco e Maranhdo. Entretanto, conforme pode ser verificado, hd uma
reducdo significativa do indicador no estado do Maranhdo. Além disso, tor-
na-se pertinente observar que os estados Alagoas e Rio Grande do Norte ga-
nharam destaque no indice ao longo dos anos. No caso do Ceara, observa-se
aperda de participagao ao longo dos anos. A marca 0,98, em 2011, o terceiro
maior resultado entre os estados em 2011. Porém, ele passa por altas e baixas
até atingir 0,63, em 2021.

Tabela 5 - Quociente locacional dos estabelecimentos por estados da regido Nordeste,
entre os anos de 2011 a 2021.

Quociente Locacional - Estabelecimentos

Estados 20 20 20 20 20 20 20 20 20 :20 :20
11 12 13 14 15 16 /17 18 19 20 21
L,713:1,5/1,51,9:2215:09:08 1,0:1,6

Maranhdo — &° ™ 37 57 g7 0T T 4T 0 s

Piaui 0,6 06 0,7 0,7 0,6 0.6 04 03 1,1 08 0,7

2 2 1 3 9 2 3 2 0 2 4

, 09 09 1,1 1.4 09 1,0 1,0 0,8 0.6 0.8 06
Ceara

8 7 4 2 1 3 5 0 9 9 3
Rio Grande do 04 04 04 04 04 04 12 14 12 1,0 18
Norte o 0 7 9 7 3 3 1 2 3 4
0,8 08 1,0 0,505 04 03 0,7 12 1,2 09

Paraiba 9 7 2 2 0 5 2 2 3 2 3

Pernambuce 17 16 15 12 1,6 14 13 15 13 1,0 09

1 9 9 4 0 6 2 0 1 5 6

Alagoas 06 05 06 14 13 12 26 20 1,7 1,7 18

0O 9 9 3 8 4 8 2 6 5 7

Sergipe 0,6 0,6 0,8 08 08 07 05 0,7 0,6 06 009

§ 8 0 3 1 3 2 8 7 71 2

. 0,7 0.8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0.8 09 0,7
Bahia

§ 9 1 4 2 6 2 7 |1 2 16

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

No Rio Grande do Norte, verificou-se a incidéncia de estabelecimen-
tos registrados na fabricagdo de chopes e cervejas. Em nenhum dos anos an-
teriores a 2017, o estado chegou a ter representatividade de estabelecimentos
na regiao, ficando com QL baixo. O Piaui também seguiu a mesma tendéncia
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dos estados de Sergipe e Bahia. Com isso, o melhor desempenho do QL
ficou apenas aos estados Maranhdo, Rio Grande do Norte e Alagoas. Os
estados que tiveram destaque foram aqueles com um acréscimo no nimero
de cervejarias, em comparagao com os demais, que ou manteve, ou diminuiu
o numero de estabelecimentos. Em 2021, observou-se o surgimento de 11
novos locais, contudo, cinco outros fecharam as portas.

No que se refere ao QL relacionado ao emprego, os dados da Tabela
6 mostram que os estados de Pernambuco ¢ Maranhao também ocupam as
melhores posi¢des no ranking. No entanto, o maior indice ¢ registrado no
estado do Maranhao, no ano de 2015 (1,91). Essa ¢ a melhor atuagao apre-
sentada entre os estados da regido Nordeste e pode ser classificada como QL
significativo para o estado. J& a oscilacdo em Sergipe foi mais acentuada e
reduziu-se o QL quando comparado o primeiro (1,32) ao ultimo ano (1,18),
sendo, portanto, considerado ainda significativo.

Tabela 6 - Quociente locacional dos vinculos por estados da regido Nordeste, entre os anos
de 2011 a 2021.

Quociente Locacional - Vinculos

Estados

2011 | 2012 : 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 @ 2019 | 2020 : 2021
Maranhdo 170 (1,78 {188 1,87 191 | L75 {164 [ 136 (126 {132 [122
Piaui 146 (129 ' 1,17 115 (113 (101 | 104 {104 {109 {114 !124
Ceard 064 1075 {081 083 071 063 054 044 051 054 036
Rio Grande do Norte | 0,76 | 0,68 | 057 051 (048 (034 (037 (034 005 006 (011
Paraiba 1.19 '1,15 1,02 089 08 080 038 037 044 (045 045
Pernambuco 135 (131 (112 126 (138 (151 (169 {177 (184 {178 [183
Alagoas 0,06 (000 003 001 001 001 1037 045 005 004 006
Sergipe 132 11,28 {121 1,07 {113 | 104 {099 [ 1.00 | 1,10 {123 |1.18
Bahia 084 (08 (101 098 !098 108 108 116 | 124 119 [1]16

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

Os estados do Rio Grande do Norte, Alagoas e Ceara mostraram QL
baixo ao longo dos anos, haja vista a representatividade que o setor tem na
regido. Cabe, portanto, destacar que eles pioraram o QL quando comparados
o primeiro e o ultimo ano da série historica. Contudo, a Paraiba que apresen-
tava um alto indicador, bem como Rio Grande do Norte, enfatiza-se que o
desempenho diminuiu, saindo de 1,19 para 0,45, em 2011 e 2021, respecti-
vamente.
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Na tabela 7, esta o QL da quantidade de SM, em todos os estados da
regido nordeste, segundo os rendimentos da industria. No periodo analisado,
os estados Maranhdo, Pernambuco, Bahia e Piaui apresentaram concentra-
¢do de SM, com QL>1. Contudo, desses estados o Piaui ao longo do periodo
apresenta QL>1 ou bem proximo de 1. O estado que mais paga e ganha bem
perto de 9000 SM ¢ Pernambuco com 35% (2021). No entanto, os estados
da Bahia e do Maranhao tiveram altos rendimentos nesse periodo. Por outro
lado, o Maranhao teve QL>1 de 2011 a 2015, passando por Pernambuco, o
maior QL da regido desde 2016. Em contrapartida, o estado com menor nu-
mero de trabalhadores nesse segmento ¢ Alagoas.

Tabela 7 - Quociente Locacional da quantidade de salarios-minimos por estados da regido
Nordeste, entre os anos de 2011 a 2021.

Quociente Locacional - SM

Estados

2011 | 2012 2013 | 2014 : 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Maranhdo 148 1154 1538 (156 157 (149 145 125 (122 {127 119
Piaui 140 {120 098 {107 !104 [1.08 {122 113 {121 {122 138
Ceard 0,72 {080 081 {083 (078 [0,68 :057 049 051 {056 @064
Rio Grande do Norte | 0,50 {045 035 {034 {032 {020 {023 022 0,02 {003 0,05
Paraiba 089 (089 075 (066 (068 1070 1027 025 1027 (030 027
Pernambuco 132 1138 129 ! 138 (153 /159 /174 180 |18 187 183
Alagoas 0.06 {000 001 {001 (001 {001 {032 035 002 {001 0,02
Sergipe 1.10 {098 094 [0.87 {104 (096 095 0594 122 124 128
Bahia .05 11,01 11 {1,102 {102 ;1,10 {109 116 (119 |1.14 108

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.

Por fim, nos Estados Piaui, Sergipe e Bahia, em 2021, os QLs mos-
traram que os Estados eram mais especializados nos indicadores de vinculos
e valor de SM do que os outros estados no setor.

De 2011 a 2021, nos estados do Ceara, Rio Grande do Norte ¢ Ala-
goas, ndo houve aumento significativo dos QLs de cada estado em termos
de indicadores, vinculos e quantidade de SM, e o QL de estabelecimentos
apresentou oscilagdo e ascendente tendéncia. No entanto, ndo se tornaram
mais especializados que os demais. J4 o estado do Maranhao o QL diminuiu
nos indicadores, nao se alterando, continuando QL>1, ndo se alterando a
configuracdo regional de especializacdo.

Portanto, pode-se dizer que a especializacao dos estados do Nordeste
nao mudou significativamente nesse periodo, com destaque para Pernambu-
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co em ambos os indicadores, Rio Grande do Norte em termos de QL estabe-
lecimentos, Maranhao, Piaui e Bahia em QL de empregos e QL de SM.

Em 2021, Pernambuco respondeu pela maioria (16,7%) dos estabele-
cimentos e por 33,6% das pessoas ocupadas. Foram 2,4 mil de assalariados,
representando 35% do total da regido. A Bahia foi a primeira com participa-
¢do no nimero de estabelecimentos (22,2%), mas, a segunda em nimero de
vinculos (30,2%) e a remuneragao foi de 29%. Além disso, houve alteracdes
significativas na especializagcdo dos estados. Em 2021, os estabelecimentos
ativos na regido tinham cerca de 7,1 mil de pessoas ocupadas. Frente a 2020,
o numero de empregos formais caiu de 9,38%, o que representa 732 postos a
menos. Foi a maior retracao desde antes da pandemia da Covid-19 (-5,05%).
A quantidade de salarios-minimos pagos pelo setor cervejeiro totalizou 24,3
mil em 2021, um crescimento de 3,95% frente ao ano anterior. A maior que-
da salarial desde o inicio da série havia sido registrada em 2017 (-11,7%).

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar por meio de indicadores de
concentragdo e especializacdo a industria cervejeira no periodo 2011 e 2021
na regido Nordeste do Brasil. Através do levantamento dos dados, identificar
a concentragdo dos agentes dentro da regido, tendo em vista que o setor de
bebidas apresenta beneficios para a razdo de expansao geografica das empre-
sas.

Conforme os dados, os estados da regido experimentam um processo
de transformacdo. Onde, as informagdes sugerem que o setor possui maior
presenca em certos estados. Rio Grande do Norte e Alagoas apresentam alta
concentragdo de empreendimentos, enquanto Piaui, Pernambuco, Sergipe e
Bahia possuem maior niimero de vinculos e salarios-minimos e, por fim,
Maranhao ¢ o estado que mais se destaca com a concentracao nas trés varia-
veis.

Em primeiro lugar, vale apena ressaltar a concentragdo de estabele-
cimentos, empregos € salarios-minimos no setor como um todo nos estados
de Pernambuco e Bahia. Em segundo lugar, no tocante aos indicadores uti-
lizados na pesquisa, a maior concentracdo Locacional de estabelecimentos
se fez presente em Pernambuco e Maranhdo, assim sugerindo a existéncia
de especializagdo. J& na analise acerca do quociente de localiza¢do vinculos,
estados Piaui, Maranhdo, Pernambuco, Bahia e Sergipe apresentaram con-
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centracdo tanto para vinculos quanto para o quociente de salarios-minimos.

Nesta serie a queda no niimero de assalariados ocorreu concomitan-
temente ao aumento no total de estabelecimentos. Tal paradoxo, a meu ver,
ha dois principais fatores: (i) o conceito de "emprego fluido", que inclui o
aumento de "PJs", contabilizados como "empresas", mas que sdo, na verda-
de, "empregados"; e (ii) o desemprego pode levar ao empreendedorismo por
necessidade e, em muitas ocasides, infelizmente, a precarizacao do trabalho
para pessoas que ocupam fungdes de baixa renda.
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