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PREFÁCIO 

Celebrar cinquenta anos de existência institucional não é apenas 

reconhecer a duração no tempo, mas avaliar o sentido e a relevância do que 

se construiu. No caso do Conselho Regional de Economia do Maranhão 

(CORECON-MA), esse marco oferece a oportunidade de reafirmar um 

compromisso de pensar a economia como instrumento de transformação 

social e o economista como um intérprete da realidade, capaz de articular 

análise técnica e responsabilidade pública. 

Ao iniciar, em 2025, as comemorações de seu jubileu de ouro, o 

CORECON-MA celebra uma trajetória pautada pelo rigor técnico e pela 

convicção de que o desenvolvimento é, antes de tudo, um projeto de 

consciência e ação coletiva. 

É nesse espírito — de celebração, mas também de renovação de 

propósitos — que se insere a realização do XXV Congresso Brasileiro de 

Economia, realizado em São Luís, no ano de 2023. Pela primeira vez, o 

Maranhão teve a honra de sediar o mais importante evento da categoria no 

Brasil. Reuniram-se aqui economistas, professores, estudantes, formu-

ladores de políticas públicas e representantes da sociedade civil vindos de 

todas as regiões do país. Foi uma ocasião singular de encontro e reflexão 

coletiva sobre os desafios da nossa profissão e os rumos que desejamos para 

o Brasil. 

Dessa ocasião histórica nasceu esta coletânea — “Um Novo Futuro: 

Planejamento, Desenvolvimento e Sustentabilidade” — que reúne, em três 

volu- mes, a diversidade e a profundidade dos debates então promovidos. 

Trata-se de um registro cuidadoso das contribuições apresentadas, que 

abordam os grandes temas do nosso tempo com rigor analítico, senso de 

responsabilida- de social e visão voltada ao futuro. 

O primeiro volume concentra-se no Desenvolvimento 

Socioeconômico e na Sustentabilidade, com discussões sobre bioeconomia, 

sistemas agroecológicos, desigualdades regionais e os desafios da transição 

energética. O segundo volume aprofunda o debate sobre o papel do Estado 

e a formulação de políticas públicas, trazendo análises sobre federalismo 

fiscal, justiça tributária, programas sociais e a importância dos serviços 

públicos essenciais. Por fim, o terceiro volume dedica-se às transformações 

no mundo do trabalho, na estrutura produtiva e nas dinâmicas econômicas 

globais, explorando os  impactos da digitalização, as novas configurações 

comerciais e a conjuntura macroeconômica internacional. 
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Cada capítulo aqui presente oferece ao leitor uma reflexão bem 

embasada, sintonizada com os desafios contemporâneos, e revela a 

vitalidade da produção intelectual dos economistas brasileiros. Mais que um 

documento institucional, esta obra é um convite ao diálogo constante, à 

circulação de ideias e à reafirmação da economia como campo fundamental 

para a construção de um país mais justo, eficiente e democrático. 

À época do Congresso, tive a honra de exercer a vice-presidência 

do CORECON-MA, ao lado do presidente Marcelo Duailibe. Hoje, na 

condição de presidente, manifesto meu reconhecimento àquela gestão, cujo 

trabalho coletivo e visionário tornou possível tanto o sucesso do evento 

quanto a publicação desta coletânea. Faço também um agradecimento 

especial aos conselheiros João Marques, Jadson Pessoa e Frednan Santos, 

que coordenaram com esmero técnico e dedicação institucional a 

organização editorial desta obra. 

Este projeto editorial, realizado em parceria com a EDUFMA, 

integra o calendário oficial das comemorações dos 50 anos do Conselho e 

expressa com clareza nossa missão: estimular o debate público qualificado, 

dar visibilidade à produção econômica e aproximar a ciência econômica 

dos desafios vividos pela sociedade. 

Que este conjunto de volumes chegue às mãos de gestores, 

educadores, estudantes e formuladores de políticas como fonte de 

conhecimento, reflexão e esperança. Que as ideias aqui reunidas contribuam 

para aprimorar o discernimento, orientar decisões com base em evidências e 

ampliar a capacidade de enfrentar, com realismo e responsabilidade, os 

desafios do desenvolvi- mento no Maranhão e no Brasil. 

Roberto Matos 

Presidente do CORECON-MA 

Ações Comemorativas dos 50 anos do CORECON-MA 



11  

 



12  

APRESENTAÇÃO 

É com grande alegria que apresento aos leitores o livro Um 

Novo Futuro: Planejamento. Desenvolvimento e Sustentabilidade. Livro 3: 

Estrutura, Conjuntura Econômica, Cenários e Mercados. Este volume 

reúne, também, trabalhos apresentados no XXV Congresso Brasileiro de 

Economia, na cidade de São Luís (Maranhão), 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. São 22 capítulos nos quais temas como Mercado de Trabalho, 

Economia Regional e Estrutura Produtiva, Comércio Exterior, Sistema e 

Mercado Financeiro, em sentido amplo. 

Outra importante contribuição deste volume é a atualidade dos 

temas e seu tratamento. Os artigos implícita ou explicitamente tratam da 

economia pós COVID 19. Não há nenhuma dúvida que importantes 

mudanças estruturais que já se delineavam no horizonte acabaram se 

acelerando por causa da Pandemia, assim como o choque da emergência 

sanitária impactou a percepção de agentes econômicos sobre certezas até 

então cristalizadas. 

Seguindo esse “gancho”, e não a ordem do índice, podemos citar os 

capítulos onde este aspecto é mais visível: Exploração do Trabalho e 

Avanço Tecnológico: uma Leitura do Pós COVID-19 e do Algoritmo IA, O 

Complexo Econômico-Industrial de Saúde e os Impactos Econômicos da 

Covid-19 no Brasil, Covid-19 e seus Reflexos Sobre a Volatilidade dos 

Índices de Ações do Mercado Brasileiro, Evolução da Performance 

Bancária e seu Reflexo na Economia Brasileira de 2020 a 2022. 

Começando do último texto, os autores utilizando uma abordagem 

Minskiana examinam o impacto da pandemia, e da turbulência econômica 

que a acompanhou, sobre o sistema financeiro, chegando a um resultado 

surpreen- dente: mesmo em um período de crise econômica os bancos 

expandiram a oferta de crédito de forma substancial, mitigando o próprio 

efeito contracio- nista da emergência sanitária. A preocupação levantada 

pelo artigo reside na elevação da razão entre endividamento e renda das 

famílias, o que ameaça- ria a sustentabilidade financeira desse processo e, 

assim, o próprio impacto de médio prazo sobre a expansão do consumo 

privado. 

O artigo sobre o impacto na volatilidade dos índices ações durante a 

pandemia demonstra o caráter assimétrico desta, em termos de setores que 
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se mostraram mais vulneráveis ou menos vulneráveis. 

Um trabalho que trata de forma mais direta, por assim dizer, é o que 

discute o comportamento do Complexo Econômico-Industrial da Saúde e 

não só demonstra que uma maior atenção para este poderia ter reduzido as 

consequências devastadoras da pandemia do país como teria impactos 

macroeconômicos e na sustentabilidade do SUS permanentes. Finalmente, 

há o capítulo que se insere no tema de mercado de trabalho mostrando 

como a tendência de mudanças radicais a partir de novas tecnologias, como 

a Inteligência Artificial, que já vinham em curso antes da Pandemina são 

ainda mais potencializadas por esta. 

Ainda no âmbito de estudos de mercado de trabalho se destacam 

mais 3 artigos: As Breves Reflexões sobre a Quarta Revolução Industrial: 

Mercado de Trabalho, As Novas e Velhas Informalidades das Relações de 

Trabalho: Enfoque a Partir da PNAD-C (2012/2020), Gênero e Cor de Pele: 

uma Aná- lise da Taxa Salarial Acreana nos Últimos 10 anos e. 

O primeiro capítulo deste grupo também trata dos desafios e 

incertezas que as novas tecnologias trazem para a estrutura do mercado de 

trabalho, com uma ênfase naquelas relacionadas com a quarta revolução 

industrial. São abordadas mudanças da estrutura produtiva que levam a 

alterações no próprio tecido social, ou melhor, as tensões que já estão sendo 

criadas na sociedade e que ainda podem aumentar no próximos anos. O 

segundo trabalho mencionado acima, faz um estudo de caso tendo como 

objeto Belém do Pará, e aborda a combinação entre um fato marcante do 

capitalismo periférico, a informalidade no mercado de trabalho, e a 

renovação, ou ressignificação deste fenômeno, com o surgimento das novas 

tecnologias que criam condi- ções objetivas para tal. O último trabalho 

mencionado neste bloco retoma a infelizmente, até hoje, recorrente 

heterogeneidade no mercado de trabalho por questões raciais, de gênero e 

regionais, com o trabalho empírico sendo realizado para o estado do Acre. 

Outro bloco temático se refere, numa definição mais ampla à 

economia aberta, ou seja, tanto as relações de comércio como financeiras 

do Brasil. Nesse bloco se inserem os seguintes capítulos: Exportações 

Mundiais de Orgânicos: uma Aplicação do Modelo Gravitacional, Estudo 

do Mercado Comprador Externo da Soja do Maranhão, Uma Análise 

Comparada da Re- gulação de Fluxos de Investimento Externo Direto no 

Brasil em Relação aos Demais Países dos BRICS, Acordos de Comércio 

Internacional: Importância, Preferências e Comportamento de Brasileiros 

através de uma Análise Experimental. 
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Os dois primeiros textos se dedicam ao estudo de exportação de 

mercadorias específicas. É interessante destacar, por exemplo, que ao 

aplicar um modelo gravitacional ao comércio mundial de orgânicos fica 

patente a crescente importância da produção orgânica em termos mundiais. 

Em relação à exportação de soja pelo Maranhão se examinou a 

concentração dos mercados envolvidos nessa atividade, que revelou-se 

elevada. Já em relação a fluxos financeiros o capítulo a análise do 

Investimento Direto Externo (IDE) nos BRICS a partir de uma análise 

documental e bibliográfica confrontando os marcos regulatórios dos países 

que compõe este bloco econômico. Adicionalmente, se faz uma análise 

empírica dos fluxos de IDE entre 2007 e 2022. Finalmente, neste bloco que 

identificamos como de economia aberta há um capítulo no qual se 

empreende uma análise dos acordos internacionais a partir da percepção de 

indivíduos brasileiros. Esse objeto de análise foi desenvolvido a partir de 

um experimento realizado com 1.101 indivíduos. 

O próximo bloco poderíamos definir como estudos que se 

relacionam com o mercado financeiro no qual destacamos os capítulos 

Análise das Escolhas de Investimentos de Homens e Mulheres dos Cursos 

de Ciências Sociais Aplicadas, Diversificação e Autorregulação do 

Mercado de Capitais Brasileiro: uma Abordagem com Teoria Moderna do 

Portfólio, Dinheiro e Moeda: a Digitalização dos meios de Pagamento pelo 

PIX no Brasil e O Desempenho dos Setores Bancário e Energético Frente 

ao do Tesouro SELIC e ao BOVA11 nos Anos de 2018 a 2022. 

O primeiro destes capítulos, assim como mencionado anteriormente 

em re- lação aos acordos de comércio, também procura fazer uma análise 

comportamental tendo como foco os acadêmicos de Administração, 

Ciências Contábeis e Ciências Econômicas da Unioeste – Campus 

Cascavel. Segundo resultado de pesquisa de campo a través de questionário 

respondido pelos acadêmicos, verificou-se uma predominância do perfil 

conservador. O segundo dos capítulos deste bloco, um trabalho aplicado 

de análise do mercado de capitais evidencia que a que a Teoria Moderna 

do Portfólio é uma ferramenta relevante que um profissional de 

investimentos pode utilizar para gerar bons resultados para os seus clientes 

através da construção carteiras teóricas que resultaram retornos consistentes 

positivos. O capítulo sobre PIX aborda um tema da maior atualidade 

utilizando-se tanto de metodologia de revisão bibliográfica teórica quanto 

explorando a evolução quantitativa deste meio eletrônico de pagamento O 

estudo levanta pontos importantes a respeito dos possíveis impactos tanto 
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a nível sistêmico financeiro quanto do comportamento dos agentes do 

crescimento deste tipo de instrumento. Finalmente neste bloco elencamos 

um capítulo que trata do rendimento de indicadores financeiros e do 

mercado acionário. O último capítulo citado no parágrafo anterior examina 

os rendimentos nominais de ativos e de empresas relacionadas aos setores 

bancário e energético, entre 2018 e 2022, e seus resultados, ao menos em 

relação à análise específica do período subscreve a Teoria de Valuation, 

apontando à segurança do investimento em empresas com alto valor de 

mercado e que corresponde aos fundamentos excelentes (descritos por 

Damodaran) 

Outro bloco temático que identificamos em alguns capítulos tratam 

de es- truturas produtivas, em nível estadual, regional ou nacional. Dentro 

deste escopo listamos: O Preço Justo das Castanhas de Caju no Piauí em 

2012 a 2021, Análise de Agrupamento do Rendimento Agregado do Açaí no 

Estado do Amazonas, Ano de Referência 2021, Produção e Venda de 

Vestuário por Departamento no Acre: Análise de 2018 a 2022, Análise dos 

Quocientes Locacionais na Indústria Cervejeira do Nordeste do Brasil de 

2011 e 2021 e Sustentabilidade na Indústria de Papel e Celulose: Estudo 

sobre Finanças Sustentáveis no Brasil de 2018-2022. 

Os três primeiros artigos são de cobertura Estadual. No estudo sobre 

o mercado de castanha de caju no Piauí verificou-se que a despeito de um 

período difícil, em termos de condições pluviométricas, e de a existência 

de uma demanda típica de oligopsônio, com a adesão de cooperativas ao 

sistema de Fair Trade possibilita-se aos exportadores deste produto 

resultados vantajosos em termos de remuneração. O estudo do Açaí no 

Estado do amazonas segue uma metodologia quali-quantitativa, com boa 

revisão da literatura e aplicação de técnicas estatísticas para análise dos 

rendimentos de rendimen- to da produção. O último artigo deste sub-bloco 

trata da indústria da moda no Acre especialmente a moda sustentável 

através de uma pesquisa descritiva com informações obtidas por meio de 

pesquisa primária e secundária. Apesar da identificação desta indústria 

como tendo avançado bastante recentemente ainda restam problemas em 

relação a políticas públicas, logística e desafios na área de bioeconomia, 

sustentabilidade, reciclagem e inovação. 

O capítulo que estuda a estrutura produtiva a nível regional analisa a 

distri- buição espacial da indústria cervejeira entre os estados da região 

Nordeste tendo como fonte de dados a RAIS. O trabalho conclui que o Rio 

Grande do Norte e Alagoas apresentam alta concentração de 
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empreendimentos, en- quanto Piauí, Pernambuco, Sergipe e Bahia possuem 

maior número de vín- culos e salários-mínimos. Já o Maranhão é o estado 

que mais se destaca com a concentração nas três variáveis. 

Finalmente o trabalho desenvolvido a nível nacional estuda a 

relação das finanças sustentáveis na indústria de papel e celulose em seus 

impactos sobre melhorias ambientais. O estudo toma como base tanto 

relatórios setoriais, indicadores de sustentabilidade e registros de projetos. 

Vale observar que as Finanças Sustentáveis envolvem a inclusão de 

critérios de sustentabilidade nas decisões financeiras, visando a mitigação 

dos riscos Ambientais, Sociais e de Governança (ASG) e o desenvolvimento 

de uma economia sustentável. Nas conclusões, a despeito de limitações 

ainda existentes em termos das informações prestadas pelas empresas do 

setor de celulose e também por parte do mercado financeiro mercado na 

falta de definições internacionais claras, fica patente a importância das 

finanças sustentáveis no setor, o qual a despeito dos desafios econômicos, 

políticos e sanitário entre 2018 e 2022, manteve sua resiliência, reforçando 

os investimentos em pesquisa e desenvolvimento. 

Finalmente destacamos dois capítulos 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 Repecuração Judicial no Brasil: 

na Percepção de Profissionais de Mercado. 

O primeiro destes capítulos a partir do reconhecimento dos 

problemas graves da economia Latino-Americana marcada por profunda 

desigualdade de renda, instabilidade política, corrupção e repetidas crises 

econômicas e explora a a confiança (baixa) dos cidadãos nos seus 

governos e instituições. 

Em outras palavras o capítulo tenta avançar no debate da agenda da 

relação emtre governança, desempenho macroeconômico e confiaça 

institucional no continente Latino-Americano. Utilizando o modelo 

logístico de respos- ta fracionária o capítulo mostra que o efeito da 

governança na confiança institucional é superior ao da performance 

macroeconômica. Finalmente, o capítulo 17 trata do processo de 

recuperação judicial através de uma pesquisa qualitativa exploratória. O 

capítulo apontar a geração de caixa (este o principal), a formação de 

preços e custos, as altas taxas de juros, setor de atuação e políticas públicas, 

e a falta de inovação como determinantes de recuperação judicial. 

A apresentação esquemática anterior, certamente é uma 
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simplificação muito grande frente a diversidade de temas e qualidade dos 

capítulos, mas espera-se ajudar o leitor a procurar capítulos que tratam de 

temas mais próximos de seu interesse como economista. 

Acima de tudo esta coletânea é uma prova do vigor intelectual de 

nossos pesquisadores, que, valendo-se de metodologias diversas, cobrem 

um leque de temas que contribuem para a melhor compreensão do 

funcionamento da economia brasileira, permitindo diagnósticos que podem 

embasar políticas econômicas mais eficientes. 
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CAPITULO 1. AS NOVAS E VELHAS INFORMALIDADES 

DAS RELAÇÕES 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 1 

Brenda Alana Nunes da Silva 2 

José Raimundo Barreto Trindade 3 

 

RESUMO 

A compreensão das contradições e características das relações de trabalho 

no capitalismo periférico brasileiro refere-se a uma tipificação própria e ma- 

croestrutural da nossa formação social. Para desenvolver os componentes 

dimensionais do mercado de trabalho brasileiro faz-se necessário entender 

o caráter dependente do capitalismo brasileiro. Vale denotar que o assalaria- 

mento constitui, antes de tudo, o padrão de organização social capitalista, 

cuja importância corresponde tanto à produção da riqueza líquida (exce- 

dente econômico), quanto à reprodução das condições sociais e econômicas 

gerais, inclusive e principalmente as próprias condições de vida do trabalha- 

dor. Esse padrão, porém, não é homogêneo nas diferentes sociedades e eco- 

nomias, havendo graus diferenciados de preponderância de assalariamento 

conforme a formação social e, nas últimas décadas as alterações tecnológi- 

cas, organizativas e sociais do capitalismo levam a novos processos intera- 

tivos que, de um lado aprofundam a precarização das relações de trabalho 

e, por outro, geram o reforço ideológico a noções de empreendedorismo e 

flexibilidade do trabalho. 

Palavras chaves: Informalidade; Relações de Trabalho; Pará e RMB. 
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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. INTRODUÇÃO 

A compreensão central envolvida na análise das relações de trabalho 

no capitalismo refere-se a uma tipificação institucional macroestrutural des- 

ta forma de reprodução econômica: o regime salarial. Para desenvolver os 

componentes dimensionais do que se convenciona chamar de “mercado de 

trabalho” faz-se necessário entender o caráter da reprodução econômica do 

capitalismo e das relações de trabalho dominantes. 

Vale notar que o assalariamento constitui, antes de tudo, o padrão 

de organização social capitalista, cuja importância corresponde tanto à pro- 

dução da riqueza líquida (excedente econômico), quanto à reprodução das 

condições sociais e econômicas gerais. Esse padrão, porém, não é homogê- 

neo nas diferentes sociedades e economias, havendo graus diferenciados de 

preponderância de assalariamento conforme a formação social. 

No caso brasileiro, por exemplo, as condições estruturais capitalistas 

não processaram a universalização do assalariamento e, mesmo nos setores 

em que ele é a regra, parcelas importantes da força de trabalho ocupada não 
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é contratada mediante o regime de assinatura da carteira de trabalho, cons- 

tituindo formas mais ou menos precárias de assalariamento característicos 

da heterogeneidade ocupacional no mercado de trabalho. Assim, a base de 

determinação a partir da acumulação de capital – demanda por força de tra- 

balho assalariada – se combina a formas de auto reprodução das mais varia- 

das, além da oferta de bens e serviços relativamente autônoma aos vetores de 

acumulação de capital formais (informalidades diversas), por mais que não 

haja na relação entre “formal” e “informal” nenhum traço de “dualismo” e 

sim complementaridade entre os mesmos, constituindo uma interação pre- 

sente permanentemente e estrutural a formação capitalista nacional (Theo- 

doro, 2005; Oliveira, 2003). 

2. METODOLOGIA 

Serão utilizados como bancos de dados os Censos Demográficos do 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (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 análise as PNAD’s para o período de 2000 a 

2020. 

A formulação e acompanhamento dos indicadores e estudos servirão 

de base para traçar um panorama tanto conjuntural quanto estrutural, o qual 

terá como base de estudo a série histórica de vinte anos (2000 a 2020). Tais 

dados servirão de base para as análises conjuntamente com ampla pesqui- 

sa bibliográfica e utilização de softwares estatísticos como instrumentos de 

aporte às discussões a serem realizadas, resultando na produção de boletins 

de conjuntura, relatórios técnicos e trabalhos acadêmicos, os quais servirão 

de base para promoção e ampliação de um diálogo 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 etárias que 

compõem a população ocupada informalmente na RMB. Para avaliar a taxa 

de crescimento composta ao longo do período, 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 é a variável de interesse a ser analisada no período t, Y0 

é nossa variável de interesse no período base (inicial) e r é a taxa de cresci- 

mento composta pela variável de interesse. A equação acima pode ser line- 

arizada por anamorfose, tomando o logaritmo natural de ambos os lados da 

equação, como a seguir: 

lnY_t=ln 〖Y_0 〗 +t ln(1+r) 

Estabelecendo a=ln〖Y_0 〗 e b=ln(1+r) e adicionando o termo de 

erro aleatório, pode-se reescrever a equação como modelo geométrico: 

ln〖Y_t 〗=a+bt+e_i 

Para obtermos o valor da taxa geométrica, basta calcular o antilo- 

garitmo do coeficiente b e subtraí-lo de 1. Além do cálculo dos indicado- 

res apresentados, deseja-se problematizar os limites da dualidade formal/ 

informal e como, frente aos radicais alterações que estão se dando com a 

desestruturação do regime celetista, que impactos sobre as condições de vida 

(reprodução) dos trabalhadores da RMB se observará. 

Conclusivamente, deseja-se problematizar os limites da dualidade 

formal/informal e como, frente às radicais alterações que estão se dando 

com a desestruturação do regime celetista, que impactos sobre as condições 

de vida (reprodução) dos trabalhadores da RMB se observará. 

3. ANÁLISE E DESENVOLVIMENTO 

A reorganização econômica, caracterizada pelo processo de globali- 

zação, provocou alterações nas estruturas produtivas da economia brasileira 

e, consequentemente, mudanças no mercado de trabalho, sendo reforçadas 

pelo atual ciclo nacional de desregulamentação das relações de trabalho, a 

partir da desestruturação do regime celetista. Essas mudanças tendem a se 

refletir nas características setoriais de emprego, trazendo uma grande preo- 

cupação quanto às relações de trabalho e à crescente taxa de desemprego. A 

reorientação do modelo de desenvolvimento, que transitava de proteção ao 

setor industrial para uma economia aberta e a consolidação da moeda, a par- 

tir de 1990, originou profundas mudanças no mercado de trabalho brasileiro. 

Os postos de trabalho dos setores primário e secundário foram redu- 

zidos, enquanto, no setor terciário, houve aumento dos empregos, mas não 
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suficiente para absorver todos os trabalhadores liberados dos demais setores. 

(Camargo, 2006). Dessa forma, a questão do trabalho no Brasil nos últimos 

anos tem se tornado cada vez mais discutida e questionada quanto à capaci- 

dade de gerar novos empregos e qual a qualidade destes. Analisar e discu- 

tir as características e evolução dos trabalhadores ocupados informalmente, 

bem como as características de tais ocupações precárias forma importante 

objeto de estudo na busca da identificação das condições de trabalho e da 

representatividade desta dimensão de análise no mercado de trabalho brasi- 

leiro (Pochmann, 2000, 2010). 

Belém é uma cidade que se estabeleceu historicamente como tipi- 

camente de entreposto comercial, tendo nos municípios do seu entorno, in- 

clusive os fluviais, parcela importante da demanda comercial e por serviços 

aqui oferecidos. Os bairros periféricos da cidade não fogem a esta forma 

geral da cidade, parcela expressiva das atividades econômicas estabelecidas 

em Belém são ditas informais e configuram pequenos negócios de comércio 

e/ou serviços. Os pequenos negócios impactam de três formas nos bairros 

populares: 

i) Conformam uma fonte de renda imprescindível para uma parcela 

expressiva da população (ver dados abaixo), o que em momentos de 

crise econômica como a atual possibilita a manutenção das famílias 

mais pobres; 

ii) Estabelecem um padrão espacial para os bairros, estabelecendo 

áreas de concentração de pequenos negócios, sejam feiras abertas, 

sejam áreas construídas e que estabelece a proximidade de negócios 

a fins, ou comercialização de bens ou oferta de serviços (confecção, 

sapateiros, moveleiros etc). Por exemplo, a forma espacial de Icoa- 

raci é moldada pela presença das feiras livres e de áreas de concen- 

tração de pequenos negócios comerciais, de serviços e de produção 

(olearia e movelaria); 

iii) Cria uma dinâmica econômica própria que, a depender do bairro, 

pode ser mais ou menos intensa, exemplo, o bairro da Pedreira tem 

uma intensidade de pequenos negócios fixos e ambulantes maior que 

o bairro da sacramenta. 

Vale reforçar que a economia brasileira tem a presença permanente 

de um elevado grau de informalidade, ou seja, parcela considerável da cha- 



23  

ma PEA (população Economicamente Ativa) não está empregada no sistema 

convencional de emprego assalariado. Na RMB cerca de um terço da PEA é 

constituída de trabalhadores autônomos ou por conta própria, assim em 2015 

31,6% da PEA era constituída por trabalhadores autônomos, demonstrando 

o peso deste segmento na sociedade da RMB. 

No Pará, entre 2012 até 2020, as taxas de informalidade, segundo 

critérios estabelecidos pelo IBGE, com base nos dados da PNAD Contínua 

Anual, se mantiveram relativamente constantes, em torno de 60%4, 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 

período, é ao redor de 39,6%, tendo seu ponto máximo também em 2019 o 

qual alcançou 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 relações. Primeiramente, a con- 

dição de manifestação e manutenção de relações de trabalho que não se es- 

tabelece em bases contratuais regulares ou fixas, definindo um mecanismo 

de superexploração ainda mais invisibilizado (...) 

Considere-se, ainda, que a base de determinação da acumulação de ca- 

pital – demanda por força de trabalho assalariada – se combina a formas 

de auto reprodução das mais variadas, além da oferta de bens e serviços 

relativamente autônoma aos vetores de acumulação de capital formais ou 

semiformais (informalidades diversas). 

Por fim, ainda temos a manifestação da informalidade como resultante 

da redução dos gastos improdutivos de circulação. Marx ([1884], 2014, 

p. 210- 11) define os gastos de circulação, próprios do capital mercantil, 

como improdutivos, constituindo custos de circulação, de tal forma que o 

comerciante tem de ser visto “como uma máquina que ajuda a reduzir o 

dispêndio inútil de força de trabalho ou a liberar tempo para a produção”. 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 Pará5. 

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

Desta forma cabe destacar que o elevado índice de informalidade 

no mercado de trabalho Paraense decorre de: características de atraso e ele- 

mentos de desestruturação desse mercado se revelam mais contundentes no 

estado, o menor peso do assalariamento no estado em relação ao Brasil, onde 

predominam empregados sem carteira assinada. 

Locais que possuem um exército industrial de reserva (superpopu- 

lação flutuante) maior do que o exército de trabalho ativo levando à dois 

fenômenos conexos: o declínio da taxa de salário e em um processo de in- 

formalidade, pois como falado anteriormente o modelo de produção capi- 

talista necessita que a maior parte dos trabalhadores estejam economica- 

mente ativos ou em condições de ser efetivamente explorados. Por isso que 

consideramos que qualquer um processo de romantização da informalida- 

de, como nas ideias de “empreendedorismo” ou “ser seu próprio chefe” são 

meras fantasias (fetichismo) plantadas pelos interesses do próprio capital. 

Vale reforçar que a economia brasileira tem a presença permanente de um 

elevado grau de informalidade, ou seja, parcela considerável da chama PEA 

(População Economicamente Ativa) não está empregada no sistema conven- 

cional de emprego assalariado, aspecto importante a ser analisado. Na Re- 

5 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 própria, sem registro no CNPJ. Fam Sem: Auxiliar familiar, sem 

remuneração. 
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gião Metropolitana de Belém (RMB) cerca de um terço da PEA é 

constituída de trabalhadores autônomos ou por conta própria, assim em 

2015 31,6% da PEA era constituída por trabalhadores autônomos, 

demonstrando o peso deste segmento na sociedade da RMB. 

No Pará, entre 2012 até 2020, as taxas de informalidade, segundo 

critérios estabelecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 

(IBGE), com base nos dados da PNAD Contínua Anual, se mantiveram 

relativamente constantes, em torno de 60%6, 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 período, era ao 

redor de 39,9%, tendo seu ponto máximo também em 2019 o qual alcançou 

40,9%. A chamada informalidade constitui uma forma social complexa esta- 

belecida historicamente como componente estrutural do capitalismo perifé- 

rico brasileiro, para a manutenção e propagação do processo de concentra- 

ção de capital, base daquilo que poderíamos denominar de “superexploração 

da força de trabalho”. 

Tabela 02 – Taxa de informalidade das pessoas 

 

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

Vale notar que a combinação entre elevada informalidade e 

precariedade nas relações de trabalho caracterizam a economia local. 

Assim, a taxa de infor- malidade (por aproximação) alcança quase dois 

terços da população eco- nomicamente ativa (61%) e a subutilização da 

força de trabalho representa quase um terço da mesma (32,6%)(Gráfico 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 traço estrutural das 

relações de trabalho, quanto as difíceis condições de reprodução do tra-

balhador paraense. 

Gráfico 1 - Taxa de informalidade e taxa de subutilização da força de trabalho (em %) Pará: 

2012-2021. 
 

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

Ao tratarmos do processo de desigualdade, advindo da concentração 

de renda no Brasil, percebemos a necessidade de políticas públicas de dis- 

tribuição de renda, tais quais o programa Bolsa Família que é um programa 

de transferência de renda com condicionalidades na saúde e na educação 

que atende mais de 20 milhões de famílias beneficiárias em 2023, segundo o 

Ministério da Educação (MEC). 

Outra medida para tratar do processo de concentração de capital que 

já estão sendo implantados e já se pode ver resultados claros é segundo o 

OXFAM (2022, p.23) as Leis de Cotas na qual: 

Dez anos após seu estabelecimento, os resultados da Lei de Cotas são ine- 

gáveis. As mulheres negras constituem o maior grupo nas universidades 

públicas do Brasil, conforme análise de dados da Pnad (Pesquisa Nacional 

por Amostra de Domicílios), representando 27% dos estudantes do ensino 

público superior em 2019. 

No qual a população em maior situação de vulnerabilidade é a que 

tem sido mais beneficiada e busca melhores condições de vida, o que para o 

capitalista é uma situação 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- 

pulação menor será o controle daqueles que detém o capital sobre a força de 

trabalho. 

4. CONCLUSÃO 

Sendo reflexo do cenário nacional, o estado do Pará, e por conse- 

guinte a Região Metropolitana de Belém, observa-se o aprofundamento es- 

trutural das relações de informalidade no mercado de trabalho, sendo que 

segundo os dados da PNAD-C (IBGE, 2020), cerca de 60% da força de 

trabalho da RMB se encontra nesta condição, sendo aprofundado após as 

alterações da última década, tanto as mudanças tecnológicas (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 

não passou pelo processo de universalização do assalariamento tendo como 

a informalidade fonte de renda imprescindível para uma parcela expressiva 

da população. A ponto é que, o modo como a informalidade se constitui na 

RMB tende a gerar desigualdade social e limitar a mobilidade social, pois 

trabalhadores informais costumam não ter acesso a qualificação e treina- 

mento, e acabam presos em trabalhos precários e de baixa remuneração. 

Como base em dados do amplo espectro da economia informal da 

RMB e analise as PNAD’s para o período de 2012 a 2020, acompanhamento 

de indicadores, ampla pesquisa bibliográfica e utilização de softwares es- 

tatísticos, servirão de alicerce para a elaboração de um índice qualitativo 

sintético com enfoque principal na inserção do jovem no mercado de tra- 

balho, sem excluir alguns componentes necessários quantitativos dentro do 

processo, a fim de dispor essas informações para estender conhecimento, 

como também propor orientações para a gestão e planejamento das políticas 

públicas de emprego e renda. 
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CAPÍTULO 2. EXPLORAÇÃO DO TRABALHO E 

AVANÇO TECNOLÓGICO: UMA LEITURA DO PÓS 

COVID-19 E DO ALGORITMO IA 
LABOUR EXPLOITATION AND TECHNOLOGICAL 

ADVANCEMENT: A READING OF POST-COVID-19 AND THE AI 

ALGORITHM 
Joelson Siqueira Costa 1 

Thiago Maciel da Silva 2 

Dr. José Raimundo Barreto Trindade 3 

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 questões relativas ao mercado trabalho 

no cenário pós pandemia de Covid-19, seus impactos deixados como legado 

na vida em sociedade; e outro importante debate que já vinha sendo objeto 

de análises, mas que nos últimos dias tem se intensificado nos grandes cen- 

tros de pesquisas, universidades, empresas e governos de diversos países ao 

redor do planeta, que é o algoritmo de Inteligência Artificial, quando se trata 

de sua inserção no mundo do trabalho. Os objetos de discussão no decorrer 

do trabalho é fundamentado e analisado em seus pormenores o quanto eles 

causaram mudanças e de certa forma poderão continuar sendo implicações 

chaves de transformações sejam elas negativas ou positivas para o futuro. 

No decorrer do trabalho não buscamos quantificar ou de certo modo concre- 

tizar a respeito do discutido, uma porque diante de tantas incertezas vividas, 

mudanças inesperadas, seria utópico pensar em afirmar como será o futuro 

da sociedade nas diversas esferas, sejam elas econômicas, sociais e políticas. 

No entanto, sabemos que estamos sujeitos a situações súbitas, como revolu- 

ções, guerras, depressões como a de 1929, crises globais como a de 2008 e 

a mais recente que provocou o caos no mundo, a pandemia do coronavírus. 

Desse modo, faz necessário que a sociedade em geral esteja ciente dessas 

coisas, construindo estruturas sólidas com intuito de confrontar com as tais 

situações possíveis. 
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Artificial; Mercado de Trabalho. 

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. INTRODUÇÃO 

No século 21 estamos vivendo grandes mudanças nas relações de 

trabalho, seja pelas aceleradas alterações tecnológicas (telemática, mecatrô- 

nica e, por fim, a chamada quarta revolução industrial), seja por processos 

profundos de crises sociais, econômicas e mesmo sanitárias, como a pande- 

mia de Covid-19. Fenômenos que por razões diferentes indicaram diversas 

mudanças no panorama da sociedade: o poder da tecnologia, da conectivi- 

dade e de novas formas de adaptação no mundo do trabalho. Em suma, este 
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estudo procura elucidar a questão das consequências do advento das novas 

tecnologias como a IA e a automação sobre mercado de trabalho no período 

pós Pandemia. 

Antes da crise do coronavírus, já havia diversas discussões de como 

a tecnologia implicaria no futuro do mercado de trabalho, em especial nos 

países em desenvolvimento. Entretanto, a mensagem não era abstrata, mas 

bem clara: o futuro do trabalho não é pré-determinado, cabe especialmen- 

te moldá-lo e sujeitá-lo ao clássico processo de exploração e extração de 

mais-valor, como já nos ressaltava Marx (2013), mas são bem atuais como 

observam diversos autores contemporâneos, como: Fine (1998), Saad Filho 

(2011), Harvey (2013), Varoufakis (2017), Roberts (2015). 

O futuro do trabalho é comumente relacionado em termos numéricos 

estruturais muito pragmáticos e imparciais, nos instigando a pensar e imagi- 

nar sobre o que está acontecendo. De antemão o tema a ser discutido neste 

artigo de algum modo já se vê as mudanças, entretanto, pouco sabemos ao 

certo o quanto a humanidade sofrerá com as novas transformações, nesse 

sentido apontar resultado puramente concreto, não é viável, mas buscamos 

baseado em investigações e estudos relativos à analisar como uma forma de 

entender e tornar conhecido de um assunto como este, que sem dúvida é de 

grande relevância. Cabe ressaltar que a história real é um pouco mais difícil 

de entender, não tanto sobre a inovação tecnológica é mais sobre a forma 

de como os humanos decidem fazer uso dela. O modo de como a força de 

trabalho do futuro assume será o desfecho de ações complexas, mutáveis e 

concorrentes entre si. Regimentos e leis, governos que impõem tendências, 

ampla perspectiva do consumidor, cidadão, trabalhador e algo vivenciado 

nos dias presentes, as transformações causadas pelo avanço da inteligência 

artificial junto dos problemas estruturais já existentes. 

No momento em que tantas forças diversificadas estão em jogo, os 

prognósticos lineares são bastantes simplistas. empresas, governos e indi- 

víduos precisam estar preparados para uma série de resultados possíveis, 

mesmo que seja diante de cenários improváveis. 

O “humano no comando”, abordagem preconizada no parecer do 

Comitê Econômico e Social Europeu sobre a Inteligência Artificial (Euro- 

pean Economic and Social Committee, 2017), nomeadamente a “pré-

condição de que o desenvolvimento da IA seja responsável, seguro e útil, 

em que as máquinas permaneçam máquinas e 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 construção analítica desse artigo busca elucidar algumas das trans- 

formações e a questão das relações de trabalho, considerando tecnologias 

como os algoritmos do tipo inteligência artificial (IA) e de plataformas, 

através de dados e referências bibliográficas de alguns recentes estudos que 

abordam o tema, assim em um eixo onde se estabelece reflexões embasa- 

das em históricos de algumas transformações e o consequente impacto de 

tais tecnologias no mercado de trabalho. Tratar as alterações tecnológicas no 

longo prazo deverá considerar necessariamente como as relações capitalistas 

de produção buscam adaptar as relações de trabalho e o grau de exploração 

da força de trabalho, neste quadro que inserimos as atuais alterações, inclu- 

sive as tecnologias algorítmicas do tipo IA. 

3. RELAÇÕES DE TRABALHO E OS ESTIGMAS EXPLORATÓ-

RIOS 

De acordo com Mészáros: “Marx compara ‘a força pública organi- 

zada, o poder do Estado’ da sociedade burguesa a uma ‘maquina política que 

‘perpetua pela força a escravidão social dos produtores de riqueza pelos seus 

apropriadores, a dominação econômica do capital sobre o trabalho’” (Més- 

záros, 2002:576). Assim, é direcionado a reorganizar suas funções sob os 

influxos macroeconômicos ultra neoliberais, anunciando uma nova fase do 

imperialismo/oligárquico, sob a regência do capital financeiro internacional, 

em que novas maneiras de acumulação são articuladas (Harvey, 2007). Às 

antigas formas de trabalho e sofisticadas tecnologias, com o auxílio de uma 

mão de obra cada vez mais barata, precária e baseada em regimes de 

trabalhos mais flexíveis, encontrados na maioria dos países de economia 

periférica dependente e sob dominância do desejo insaciável do capitalista 

de abocanhar mais poder, independente da forma que este ato se perpetua, 

o importante é, um manda e o outro obedece. Mészáros (2002), em suas 

produções, já vinha explicitando que o capitalismo contemporâneo é globa- 

lizante e seu sociometabolismo evidencia formas mais bárbaras de produção 

e reprodução social. 

Nesse contexto, a pandemia de Covid-19 trouxe a intensificação da 

exploração do trabalho, acirrando as expressões da questão social como o 

crescimento do desemprego, da informalização, da precarização do traba- 

lho e da regressão dos direitos conquistados pela classe trabalhadora, aliada 

também as suscetibilidade do mercado de trabalho com inserção tecnolo- 



34  

gias como do algoritmo da Inteligência artificial. Cabe ressaltar que, a luta 

por uma vaga de emprego tende a não ser mais entre os humanos, mas sim 

entre homens e máquinas, a realidade mais trágica é para quem mal tem um 

emprego e sem qualificação para poder se manter neste heterogêneo, que é o 

mundo do trabalho. 

Deste modo, as indicações de Marx: “Com a valorização do mundo 

das coisas, aumenta em proporção direta a desvalorização do mundo dos 

homens” (Marx, 2006, p.111). Se para Marx o trabalho na época da primeira 

revolução industrial é um martírio, imagine com os novos modelos de traba- 

lho, como é o caso do home office, uberização, gig economy, entregadores e 

entre outros, que de certo modo a maioria desses indivíduos estão meramen- 

te servindo de reprodução do capital. Para Marx, o trabalhador “[...] não se 

afirma no trabalho, mas nega-se a si mesmo, não se sente bem, mas infeliz, 

não desenvolve livremente as energias físicas e mentais, mas esgota-se fi- 

sicamente e arruína o espírito. Por conseguinte, o trabalhador só se sente 

em si fora do trabalho, enquanto no trabalho se sente fora de si” (Marx, 

2006, p.114). 

Nessas condições, a subjetividade da classe é transformada em um 

objeto, em um "sujeito-objeto", que funciona para a auto-afirmação e a re- 

produção de uma força estranha. 

O indivíduo chega a auto-alienar suas possibilidades mais próprias, 

vendendo por exemplo sua força de trabalho sob condições que lhe são im- 

postas, ou, em outro plano, sacrifica-se ao consumo de prestígio, "imposto 

pela lei de mercado" (Tertulian, 1993). 

No âmbito da inserção das novas tecnologias algorítmicas o que an- 

tes poderia ser apenas uma preocupação torna a situação mais preocupante 

do que nunca, uma vez ainda sob efeito de passado recente de crise mundial 

como a causada pela pandemia do vírus SARS CoV-2 atrelado a problemas 

internos nos países, alguns bem mais resistentes às mudanças, ou seja, com 

mais base estrutural para lidar com as transformações, no entanto, outros 

infelizmente sofreram e poderá persistir futuramente se não haver novos 

projetos de políticas voltados a amenizar, é bem claro que os impactos serão 

ainda mais complexos, principalmente em relação ao trabalho, esse se torna 

apenas como objeto de exploração como já ressaltado no debate. 

3.1. O que é IA? Os Efeitos da Inteligência Artificial no Mercado de 

Trabalho 

O conceito de Inteligência Artificial (IA) envolve a capacidade de 
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uma máquina efetuar competências e ações que se assemelham às humanas, 

tais como a aprendizagem, o raciocínio lógico e a criatividade, para resolu- 

ção de problemas e criação de conteúdo muitos desses também inerentes às 

capacidades humanas de raciocínio, logo contextualizando em meados dos 

anos 50 do século XX, começaram os primeiros estudos dessa área e entre 

os autores dessa vertente que se destacaram, esta Alan Turing a quem se 

atribui os primeiros estudos na área da inteligência artificial, entre os seus 

estudos estão a publicação na revista Mind de “Computing Machinery and 

Intelligence” além da criação do Teste de Turing, ferramenta utilizada para 

provar se uma máquina pode ter realmente um comportamento inteligente. 

A esses primeiros esforços a área da inteligência artificial teve um grande 

salto nos seus estudos e utilização, sendo hoje uma ferramenta que contribui 

em muitos campos de estudo. 

A ascensão da IA e das tecnologias de automação teve e terão im- 

pactos profundos nos trabalhadores de vários setores industriais, serviços 

etc…O deslocamento de empregos é um dos efeitos significativos da IA e da 

automação, levando ao desemprego, aumento de perdas de renda e dificul- 

dades econômicas para indivíduos e suas famílias. IA e automação também 

trazem mudanças no emprego, condições para os trabalhadores que perma- 

necem empregados, tais como alterações nas funções de trabalho e trabalho 

em ambientes. 

Em 1930, John Maynard Keynes previu a famosa previsão do rápido 

progresso tecnológico dos próximos 90 anos, mas também conjecturou que 

“Estamos sendo atingidos por uma nova doença da qual alguns dos leitores 

podem não ter ouvido o nome, mas sobre o qual ouvirão muito nos ano 

porvir – nomeadamente, o desemprego tecnológico” (Keynes, 1930). Mais 

de duas décadas depois, Wassily Leontief previu problemas semelhantes 

para os trabalhadores ao escrever “O trabalho se tornará cada vez menor, 

menos importante… Cada vez mais trabalhadores serão substituídos por 

máquinas. Eu não vejo isso novo as indústrias podem empregar todos que 

queiram um emprego” (Leontief, 1952). Embora essas previsões não 

aconteceram nas décadas que se seguiram, há uma preocupação renovada 

de que, com os avanços surpreendentes em automação, robótica e 

inteligência artificial, estamos à beira de vê-los realizados (por exemplo, 

Brynjolfsson e McAfee, 2012; Ford, 2016). A evidência crescente que a 

automatização de uma série de profissões de baixa e média qualificação 

contribuíram para desigualdade salarial e polarização do emprego (por 

exemplo, Autor, Levy e Murnane, 2003; Goos e Manning, 2007; Michaels, 
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Natraj e Van Reenen, 2014) aumenta estas preocupações. 

O assunto, desemprego tecnológico não é uma inquietação atual. Ao 

longo da história, o processo de destruição criativa, seguindo da tecnologia 

e invenções técnicas, criou uma enorme riqueza, Entretanto, isso vem cau- 

sar enormes perturbações indesejadas, tal como sublinhado por Schumpeter 

(1962), não foi a falta de ideias inventivas que estabeleceu as fronteiras para 

o desenvolvimento econômico, mas sim a poderosa influência social e inte- 

resse econômicos que promovem o status tecnológico e isso fica evidente no 

atual cenário da IA, onde os controladores das ações alguns simplesmentes 

estão voltados não com que a IA pode trazer benefícios à sociedade em geral, 

mas na maioria dos casos, apenas para uma pequena parcela de indivíduos 

(os detentores de poder no cenário capitalista). 

Apesar destas preocupações, temos pouca evidências sistemáticas do 

impacto destas novas tecnologias, e especialmente dos robôs, sobre o em- 

prego e os salários. Uma linha de pesquisa investiga e através deste artigo 

buscamos evidenciar e como parte da discussão pleiteada o quão viável é 

automatizar os empregos existentes, dados os quais e presumidos avanços 

tecnológicos como a Inteligência Artificial. de acordo com a pesquisa reali- 

zada por Frey e Osborne (2013), por exemplo, classificaram 702 ocupações 

de acordo com sua suscetibilidade à automação. Eles chegam em uma certa 

conclusão possível que nas próximas duas décadas, 47% dos trabalhadores 

dos EUA correrão o risco da automação. Usando uma metodologia rela- 

cionada, a McKinsey coloca o mesmo número em 45%, enquanto o Banco 

Mundial estima 57% dos empregos, na OCDE poderiam ser automatizados 

nas próximas duas décadas (Relatório sobre o Desenvolvimento Mundial, 

2016) 

A principal consequência para o mundo do trabalho será a ampliação 

do chamado trabalho morto, tendo no aspecto a automação o dominante e 

condutor de todo o processo produtivo, havendo uma redução do trabalho 

vivo, que será substituído por ferramentas automatizadas e robotizadas sob 

o comando informacional digital. Teremos mais robôs e máquinas digitais 

que invadirão a produção numa nova fase de subsunção real do trabalho ao 

capital, inclusive no setor de serviços. Assim, um novo quadro na divisão 

internacional do trabalho se fomentará, anunciando uma tragédia em termos 

de desemprego, subempregos, condições desumanas de trabalho, nessa lógi- 

ca destrutiva, flexibilizada, desregulamentada, sem as devidas proteções ao 

trabalho., abaixo uma demonstração do uso de robôs no mundo: 
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Figura 01 - Percentual do Uso da Robotica (%) 

 

 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Federação Internacional de Robótica e 

do FMI. 

Vale ressaltar que muito da questão das relações de trabalho e mesmo 

as relações sociais tem seu aporte na questão da produção humana e nessa 

visão tiveram consequentes modelos econômicos que progrediram ao longo 

do tempo, aportados pelos avanços em tecnologia, assim foi antes com a 

máquina a vapor e tem sido hoje com os sistemas automatizados, onde se 

atribuiu a nova fase dos avanços tecnológicos a uma quarta revolução 

industrial, atrela por avanços convergentes em áreas digitais, físicas e 

biológicas, essa automação da quarta revolução evoluiu de sistemas como a 

internet das coisas e computação em nuvem que uniram sistemas físicos e 

digitais para um maior ganho de automaticidade para as fábricas, contudo a 

contradição da nova revolução 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 milhões 

de vagas de emprego nos 15 principais países mais industrializados do 

mundo. 

Especialistas alertam para o crescimento do “Darwinismo tecnoló- 

gico” onde os trabalhadores que não se adaptarem não sobreviverão, isso 

ficou muito claro com o impacto da Pandemia de Covid-19, onde se reque- 

reu profissionais que tivessem domínio das tecnologias digitais em vista do 

aumento do uso dos meios digitais. Em enquete levantada pela Mckinsey 

Global Institute, com 800 executivos em 15 países sobre adoção de tecnolo- 
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gias desde o começo da pandemia, constatou que: 

Figura 02 - Enquete Sobre Processos de Automação e Digitalização. 

 

 

Fonte: Mckinsey Global Institute. 

 

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

Trabalho 

Muitos pesquisadores mundo afora têm contribuído para o debate na 

questão da IA (Inteligência Artificial) no tocante a sua utilização cada vez 

mais evidente e as influências da mesma no mercado de trabalho, entre estes 

Sam Altman, CEO da OpenAI, empresa construtora do Chat GPT, ferramen- 

ta que tem revolucionado a forma de construção de conteúdo e informação 

em meio virtual, Altman pontuou em sua fala no senado dos EUA, que a IA 

trará um profundo impacto nas relações de trabalho. Logo mesmo que as 

tecnologias tenham contribuído bastante para uma melhora nas condições de 

vida da humanidade, como em avanços médicos, na produção de alimentos, 

melhoria de transportes e comunicação, as tecnologias também tendem a 

aumentar o abismo social que beneficia uma parcela da sociedade que usu- 

frui dos bens e do capital e é detentora dos investimentos, em detrimento da 

grande maioria da população mundial 

Em estudos de casos de empregadores que implementaram a IA re- 

alizados pela OCDE, (Milanez, 2023) conclui que as competências que se 

tornam redundantes com a adoção da IA são principalmente competências 

manuais, e os exemplos de despedimentos de competências concentram-se 

no setor da indústria transformadora. Por exemplo, numa empresa transfor- 
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madora canadiana, um robô é utilizado para medir e cortar vidro para azu- 

lejos, uma tarefa anteriormente executada manualmente por trabalhadores. 

Após a introdução da ferramenta de IA, os trabalhadores apenas têm de in- 

teragir com a máquina, carregando materiais de entrada e monitorando a 

produção da máquina. materiais e monitorizar a produção da máquina. 

Também em estudo realizado pela OCDE sobre empresas da in- 

dústria 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 extensão, os 

seus empregos) eram automatizadas - ao contrário de outros trabalhadores - 

eram frequentemente os mais difíceis de requalificar ou de mudar para outra 

posição dentro da empresa (Milanez, 2023) 

É necessário perceber que, como acentua Humbert Schmitz, o efeito 

da “destruição de empregos” será mais grave nos países em desenvolvimen- 

to, pois a criação de empregos nesses países encontra-se em uma situação 

desvantajosa, porque as novas tecnologias, quando importadas, mantêm os 

nos países mais desenvolvidos (países de origem). Além disso, certamente 

afetará a competitividade nas indústrias desses países. “O que eles têm de 

mais vantajoso é, acima de tudo, o baixo custo dos salários. As novas pos- 

sibilidades da automação podem abalar esta vantagem, já havendo indícios 

de que este fator está prejudicando as exportações dos países em desenvol- 

vimento e levando a uma relocalização da produção nos países desenvolvi- 

dos(...). 

Em estudos, José Pastore evidencia algumas outras preocupações e 

repercussões da tecnologia nas relações de trabalho: novas oportunidades e 

o futuro do trabalho; qualificação do trabalhador; saúde do trabalhador e as 

doenças do trabalho, como stress; prolongamento e a necessidade de ade- 

quação da jornada de trabalho; teletrabalho e em certo pontos os mais sérios 

para essa grande massa, a destruição dos postos de trabalho e os esforços 

para minorar o problema a partir da legislação e atuação sindical. 

De acordo com o relatório sobre o futuro dos empregos do Fórum 

Econômico 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 criação de empregos. As funções de crescimento mais rápido estão sendo 

impulsionadas pela tecnologia e pela digitalização. Big data está no topo da 

lista de tecnologias que devem criar empregos, com 65% dos entrevistados 

da pesquisa esperando crescimento de empregos em funções relacionadas. 
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Espera-se que o emprego de analistas e cientistas de dados, especialistas em 

big data, especialistas em aprendizado de máquina de IA e profissionais de 

segurança cibernética cresça, em média, 30% até 2027. 

Já no que se refere a outros impactos condizente a novas tecnologias, 

as relações de consumo e prestação de serviços 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 questão 

tem sim uma construção de novos perfis de consumo que mesmo não sendo 

tão altos em fins da pandemia ajudaram a consolidar o setor de consumo vir- 

tual a novas patamares e com isso trazendo a busca por formação de novos 

profissionais para atuação nesse mercado. 

Figura 3 - Crescimento do E-comerce Ano a Ano em Participação de ven- das no varejo. 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores com base no Retailing da Euromonitor International 

(2021); McKinsey Global Institute. 

Outro fator a ser citado quando se fala em mercado de trabalho está 

no crescimento de empregos de baixa remuneração, muito impulsionado 

pelo reveses da Pandemia, a esse fator está uma nova configuração traz um 

outro panorama ao mercado, haja vista que muitos empregos em setores de 

alimentação, vendas ao consumidor e trabalhadores de serviços gerais foram 

afetados, entrando um outro grupo de ocupações que tiveram um aporte na 

pandemia, tais como em depósitos, transporte e entregas domicílios, impul- 

sionados pelo próprio crescimento do e-commerce, nessa questão fica muito 

claro a transformação ocorrida no âmbito do mercado do trabalho quando se 

fala, desenvolvimento de outras funções com funcionalidades das novas tec- 
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nologias, contudo vale ressaltar que mesmo cenário tende a ser mais danoso 

para um aumento de baixos salários, pois essas funções requerem baixa qua- 

lificação que culmina em mais horas de trabalho e salários inferiores quando 

comparados a profissionais com mais qualificação. 
 

Figura 4 - Parcela da Força de Trabalho que precise fazer uma transição para novas 

ocupações até 2030. 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores com base na  McKinsey Global Institute. 

 

O treinamento de funcionários para utilizar IA e big data será priori- 

zado por 42% das empresas pesquisadas nos próximos cinco anos, ficando 

atrás do pensamento analítico (48%) e do pensamento criativo (43%) em ter- 

mos de importância. O comércio digital levará aos maiores ganhos absolutos 

em empregos: são esperadas aproximadamente 2 milhões de novas funções 

habilitadas digitalmente, como especialistas em comércio eletrônico, espe- 

cialistas em transformação digital e especialistas em marketing e estratégia 

digital. Ao mesmo tempo, as funções em declínio mais rápido também estão 

sendo impulsionadas pela tecnologia e pela digitalização, sendo que as fun- 

ções administrativas ou de secretariado, incluindo caixas de banco, caixas e 

funcionários de entrada de dados, deverão sofrer o declínio mais rápido. No 

mesmo documento onde foram feita pesquisas em empresas, espera-se que a 

Inteligência Artificial, um dos principais impulsionadores do possível deslo- 

camento algorítmico, seja adotada por quase 75% das empresas pesquisadas 

e que leve a uma alta rotatividade, sendo que 50% das organizações esperam 

que ela gere crescimento de empregos e 25% esperam que ela gere perda de 

empregos no cenário global. 
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O relatório Ethics and governance of artificial intelligence for health 

(Ética e Governança da Inteligência Artificial para a saúde), salienta a 

importância das novas tecnologias como a IA que possui enormes 

potencial para melhorar a saúde de milhões 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 países sobre 

maximizar os benefícios da IA, minimizando seus riscos e evitando suas 

armadilhas. 

A inteligência artificial pode ser e alguns países ricos já estão sendo 

usada como benefício de melhorar a velocidade e precisão do diagnóstico 

e da triagem de doenças; para auxiliar no atendimento clínico; fortalecer a 

pesquisa em saúde e o desenvolvimento de medicamentos; e apoiar diversas 

intervenções de saúde pública, prevenindo contra doenças, resposta a surtos 

e gestão de sistema de saúde. 

Vale ressaltar a respeito de como as oportunidades estão ligadas a 

desafios e riscos, incluindo coleta e uso antiético de dados de saúde; pre- 

conceitos codificadores em algoritmos e riscos da inteligência artificial para 

a segurança do paciente, cibersegurança e meio ambiente, ponto abordado 

dentro do relatório. Embora o desejo fosse que a tecnologia trouxesse só 

benefícios para sociedade, mas é claro que não é a realidade. Como toda tec- 

nologia anterior, algumas pessoas, comunidades e países transformarão esse 

avanço da ferramenta em uma arma. Alguns, infelizmente, usarão esse meio 

para explorar as falhas da natureza humana, deliberadamente direcionar pes- 

soas falsas informações, minar a democracia e explorar novas maneiras de 

avançar na busca do mal. Infelizmente, as novas tecnologias costumam tra- 

zer à tona o melhor e o pior das pessoas. 

A grande maioria dos países da OCDE adotou estratégias nacionais 

de IA, embora estas se encontrem em diferentes fases de implementação 

(Galindo, Perset e Sheeka, 2021). A maioria das estratégias nacionais de IA 

reconhece a importância das competências, mas nem todas propõem ações 

concretas para as desenvolver. No entanto, existem exemplos interessantes 

de iniciativas voltadas para entendimento da situação. 

Em primeiro lugar, a utilização crescente da IA em ambientes profis- 

sionais exige a antecipação de futuras necessidades de competências e várias 

estratégias nacionais mencionam explicitamente a antecipação e a avaliação 

das competências em matéria de IA. Por exemplo, no Reino Unido, a estra- 

tégia nacional de IA menciona atividades de investigação para compreender 
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as competências que são necessárias para permitir que os trabalhadores 

utilizem a IA num contexto empresarial e para identificar a forma como a 

oferta nacional de competências pode satisfazer essas necessidades. 

Muitas estratégias nacionais reconhecem que os avanços da IA tor- 

narão redundantes várias competências e colocam a tónica na reconversão 

profissional das pessoas provavelmente deslocadas pela IA. Por exemplo, 

na Lituânia, a estratégia nacional de IA (Lithuanian Artificial Intelligence 

Strategy: A Vision of the Future) menciona a criação de programas de for- 

mação profissional em IA e noutras tecnologias emergentes, especificamente 

dirigidos a trabalhadores em profissões com maior risco de automatização. 

O objetivo dos programas será ensinar as pessoas a trabalharem com IA no 

seu emprego atual, em vez de se reconverterem para uma profissão diferente. 

Nos Estados Unidos, o Digital Manufacturing and e Cibersegurança 

(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 líderes em- 

presas, e onde as empresas podem encontrar informações para apoiar a ges- 

tão das suas competências em matéria de IA, incluindo informações sobre 

currículos e percursos profissionais. 

O uso da inteligência artificial na educação emergiu como uma 

ferramen- ta poderosa para transformar os métodos de ensino em todo o 

mundo. De acordo com o último Ipsos Global Education Monitor publicado 

no terceiro trimestre de 2023, é claro que a percepção do quão é importante 

que os pro- fissionais de educação tenham formação para a utilização da IA 

e isso varia de país para país. No geral, 65% dos inquiridos em 29 países 

consideram que os profissionais deveriam receber formação sobre como 

utilizar a tec- nologia nas suas estratégias educativas. Não é esperar pelo 

mercado que se terá resultados em prol dos indivíduos, mas sim de 

políticas públicas espe- cializadas para assegurar que a IA possa ser, não um 

vilão diante da estrutura social, e sim uma ferramenta para o crescimento e 

transformação saudável seja nas economias desenvolvidas como em 

especial nas emergentes. 
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Figura 05 - 23.248 entrevistados online em 29 países entre 23 de Junho a 7 de Julho de 

2023. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores com base no IPSOS. 

 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Os resultados obtidos a partir de uma leitura sobre os impactos da 

Covid-19  e da inserção da inteligência artificial no cenário trabalhista 

mundial, de certa forma foi e poderá continuar sendo com um ímpeto capaz 

de causar mudanças sem comparações com as das revoluções industriais 

ocorridas até o início do século 21. Embasado em pesquisas de diversos 

bancos de dados como McKinsey Global Institute, FMI, Fórum Econômico 

Mundial, OCDE, FGV, OMS-ONU, literaturas e outros que relativamente 

tratam do assunto em questão, seja ela teórica e/ou estudo de caso. Com o 

estudo realizado e com os dados, foi possível analisar os ganhos e perdas, 

seja por conta dos problemas deixados pela pandemia de Covid-19, seja pela 

inserção das novas tecnologias algorítmicas, como a da Inteligência Arti- 

ficial. Verifica-se que as transformações que mundo viveu em um período 

de 2 anos, é evidente que parte do planeta foi impactado, principalmente os 

países emergentes, onde houve um substancial deslocamento da força de 

trabalho que antes eram executados em um ambiente físico e agora sendo in- 

corporado em grande escala na modalidade virtual, e no contexto da IA o uso 

do máquina como mão de obra, uma vez que elas são um tanto mais eficiente 

e produtiva na maioria dos casos, e por outro lado intensificou a informali- 

dade, a exploração, o desemprego. Constatou-se também que a Inteligência 
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Artificial pode de algum modo trazer grandes benefícios para a sociedade 

se essa conscientemente usá-la para a produção de conhecimento e riquezas 

para a sociedade. 

A respeito da análise das informações apresentadas no teor deste es- 

tudo, constatou-se que as relações de trabalho ao longo do tempo demons- 

tram uma evolução, dada por vários 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- 

ços tecnológicos e econômicos como o surgimento do algoritmo da IA, 

tendem a ser divisores de água na forma como vemos e vamos exercer as 

novas relações de trabalho, a essa análise completa-se a discussões, em torno 

das desigualdades entre classes e novos contextos de trabalho, pois através 

desses pode se fazer, uma analítica compreensão de como o mercado e o 

trabalho se relacionam. 

O estudo deste artigo, tanto no contexto histórico ao qual compre- 

ende as transformações ocorridas na Pandemia, como no levantamento de 

dados de diversas fontes sobre a ascensão tanto pré como pós Covid-19 de 

tecnologias como a dos algoritmos de IA, como a própria automação, ten- 

dem cada vez mais trazer menos postos de trabalho tradicionais ou alocar 

trabalhadores para outras áreas em virtude das progressivas novas formas de 

trabalho, contudo esse estudo que não se propõe a uma solução, mas uma re- 

flexão de um contexto histórico que está em construção, e que suas relações 

sociais devem ser compreendidas e estudadas para um futuro mais social do 

trabalho, e correção de desigualdades estruturais históricas que contemplem 

a plenitude dos trabalhadores. 

5. CONCLUSÃO 

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 Inteligência Artificial, ambos sobre o mer- 

cado trabalho mundial. 

Diante da escala das transições de trabalhadores que descrevemos, 

uma possível reação seria tentar diminuir o ritmo e o alcance da automação 

na tentativa de preservar o status quanto. Mas isso seria um erro. Embora 

uma adoção mais lenta da automação possa limitar a escala das transições da 

força de trabalho, isso também restringiria as contribuições que essas tecno- 

logias podem trazer para o dinamismo empresarial e o crescimento econômi- 
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co. Devemos adotar essas tecnologias, mas também enfrentar as transições 

da força de trabalho e os desafios que elas trazem. Em muitos países, isso 

poderá exigir uma iniciativa do mesmo porte do Plano Marshall, investimen- 

tos econômicos em ciência e tecnologia, novos modelos de treinamento, pro- 

gramas para facilitar as transições dos trabalhadores, esforços para preservar 

sua renda e colaboração entre os setores público e privado. 

Manter o crescimento robusto da demanda agregada é crucial para a 

criação de novos empregos. Igualmente importante é o suporte à inovação 

e à criação de novos negócios. Políticas fiscais e monetárias que assegurem 

uma demanda agregada suficiente serão essenciais, assim como o apoio ao 

investimento empresarial e à inovação. 

Iniciativas direcionadas em certos setores também podem ajudar, 

incluindo, por exemplo, o aumento dos investimentos em recursos huma- 

nos; promover a educação por meio de programas específicos de formação 

profissional; promoção de melhores cuidados na saúde preventiva, a fim de 

assegurar um aumento da assiduidade no trabalho; criar condições para os 

trabalhadores já existentes no mercado de trabalho. Investimento em infra- 

estrutura pública são de grande importância e fundamentais para o desen- 

volvimento econômico, trabalhista e social de um país. Promover atividades 

que geram externalidades positivas, como desenvolvimento de produtos e 

de novas tecnologias, pois é de certo essencial, principalmente após choques 

como o da pandemia e aumento da inserção da inteligência artificial no ce- 

nário mundial. 

A história nos mostra que, em diversas ocupações, os salários podem 

ser achatados por algum tempo durante as transições da força de trabalho. 

Políticas públicas mais permanentes que complementem os rendimentos do 

trabalho poderão ser necessárias para aumentar a demanda agregada e ga- 

rantir a justiça social. Políticas mais abrangentes de salário mínimo, renda 

básica universal ou ganhos salariais vinculados ao aumento da produtivida- 

de são algumas das soluções possíveis que estão sendo exploradas. 

Há um conjunto de políticas que podem ajudar a maximizar o impac- 

to da IA no crescimento econômico, minimizando simultaneamente a des- 

locação de postos de trabalho. As políticas devem incentivar os efeitos de 

produtividade e de reintegração da IA, tendo em conta que os vários efeitos 

dependem da forma como a tecnologia é utilizada. Por exemplo, em muitos 

locais, os métodos utilizados pela profissão docente não sofreram alterações 
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fundamentais nos últimos 200 anos, pelo que se poderia conceber sistemas 

de IA que poderiam assumir as tarefas de alguns professores. Uma abor- 

dagem seria utilizar a IA para compreender as diferentes formas de apren- 

dizagem dos alunos e, em seguida, adaptar o ensino às suas necessidades 

individuais. 

Os decisores políticos devem rever as políticas de competências para 

garantir que os trabalhadores possam complementar os sistemas de IA emer- 

gentes. O papel dos governos no desenvolvimento de competências relacio- 

nadas com a IA justifica-se principalmente pelo fato de uma parte importante 

das atividades de formação para o desenvolvimento e a adoção das novas 

tecnologias dever ter lugar no ensino básico. A literacia básica em matéria de 

IA deve ser ensinada e promovida no ensino secundário, enquanto as com- 

petências especializadas em IA requerem um ensino profissional e superior. 

Outras competências cognitivas necessárias para desenvolver e trabalhar 

com a IA devem também ser desenvolvidas durante a educação inicial. 

Cabe salientar, que esse processo não é restrito apenas ao contexto 

da crise causada pela pandemia de Covid-19, mas já desde antes vinha com 

algum grau de mudança, entretanto, isso tem se intensificado em grande pro- 

porção no decorrer dos últimos anos. A tecnologia é benéfica quando utiliza- 

da para proteger o trabalhador (doenças e acidentes, substituir o homem em 

trabalhos extenuantes), além de permitir a inserção de pessoas no mercado 

de trabalho. O desemprego, além de ser um problema econômico, é um pro- 

blema social, político 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 acadêmicos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências 

Econômicas 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 aplicação 

de um questionário, que permitiu levantar informações sobre características 

socioeconômicas, perfil investidor, aspectos comportamentais frente aos in- 

vestimentos e de que maneira elas sofriam influência das heurísticas e vie- 

ses. Obteve-se como resultado a predominância do perfil conservador e a 

influência dos vieses para as tomadas de decisões financeiras. 

Palavras-chave: Mercado Financeiro; Economia Comportamental; Heurís- 

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. INTRODUÇÃO 

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, é imprescindível identificar o perfil investidor, também conhecido como 

suitability. Ele identifica as preferências e expectativas das pessoas em rela- 

ção aos investimentos. A partir das respostas fornecidas em relação às suas 

preferências, prazos, retornos e gerenciamento de riscos, os perfis podem ser 

classificados em arrojado, moderado ou conservador. Sua classificação pos- 

sibilita fazer melhores escolhas, considerando suas características e a diver- 

sidade de produtos que o mercado oferta, a partir dos riscos e rendimentos 

esperados. 

Apesar da importância do suitability, acredita-se que parte do com- 

portamento dos investidores pode ser melhor explicado por diversas áreas 

de estudos que envolvem os aspectos cognitivos na tomada de decisão. Nes- 

te estudo, a pesquisa se desdobra a partir da abordagem da (i) Psicologia 

Econômica, que discute sobre o comportamento econômico no processo de 

alocação dos recursos finitos; da (ii) Economia Comportamental, que estuda 

os fatores psicológicos, emocionais, cognitivos, sociais e econômicos na to- 

mada de decisão; e por fim, das (ii) Finanças Comportamentais, uma ramifi- 

cação mais recente da Economia Comportamental, que surge da necessidade 

de estudar e explicar as as decisões financeiras, sobre poupança, consumo e 

investimento. 

Isso porque, no mundo dos investimentos, o indivíduo busca opções 

dentro de um cenário de perdas aceitáveis, período de tempo aplicado e, 

principalmente, de taxas de retorno mais vantajosas. A decisão de qual pro- 
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duto investir pode sofrer a influência dos vieses. Os vieses são atalhos men- 

tais que encurtam o caminho da tomada de decisões. No mercado financeiro, 

alguns dos vieses se sobressaem em relação aos demais. É assim, por exem- 

plo, com o viés da ancoragem; viés da aversão; a falácia do jogador; a auto- 

confiança excessiva; entre outros. Muitos desses são provocados pela falta 

de proficiência financeira em relação aos investimentos que, em conjunto 

com os aspectos emocionais do investidor, pode levá-lo a cometer muitos 

enganos. 

Outro aspecto relevante do mercado financeiro brasileiro é que, nos 

últimos 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- 

nível para investimento por parte das mulheres é 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 importância de entender 

os vieses cognitivos que se fazem presentes nas escolhas financeiras dos 

indivíduos, a partir de uma abordagem que considera os aspectos comporta- 

mentais, a problemática que se desdobra nesta pesquisa é voltada ao perfil do 

investidor dos estudantes dos cursos de Administração, Ciências Contábeis 

e Ciências Econômicas, da Unioeste - Campus Cascavel, em relação as suas 

escolhas de investimentos e comparar o comportamento entre homens e mu- 

lheres sob a ótica do suitability e dos aspectos comportamentais. Especifica- 

mente, o estudo pretende analisar o perfil socioeconômico dos acadêmicos 

dos cursos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas; 

identificar o perfil investidor dos estudantes, considerando categorias como: 

conservador, moderado ou agressivo; e analisar as diferenças no perfil inves- 

tidor entre homens e mulheres a partir das heurísticas e vieses com base na 

Economia Comportamental. 

2. REVISÃO DA LITERATURA 

2.1. Economia Comportamental 

Os estudos direcionados às Finanças Comportamentais ainda se en- 

contram em fase de exploração, por isso, estão 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 decisões de investimentos são 

baseadas em vieses e heurísticas, notadamente no que diz respeito às difi- 

culdades cognitivas de ponderar perdas, ganhos e probabilidades. Com isso, 

as pessoas se utilizam de atalhos mentais para tomar decisões mais rápidas, 

os quais são de grande valia, pois encurtam o caminho, devido ao volume 

de decisões que são tomadas diariamente. Entretanto, os mesmos atalhos 

ou heurísticas podem conduzir as pessoas a cometerem erros sistemáticos, 

chamados de vieses. 

De acordo com Halfeld e Torres (2001), o começo das Finanças Com- 

portamentais ocorreu no final da década de 70, na publicação dos trabalhos 

de Kahneman e Tverski (1979), os quais relataram sobre o comportamento e 

o processo de tomada de decisão dos indivíduos frente a situações de risco. 

Essa área de estudo explora os fatores psicológicos e sociológicos que in- 

fluenciam nas decisões financeiras dos agentes, pois, conforme exposto por 

Thaler (2019), é possível esclarecer ainda mais sobre o funcionamento do 

mercado financeiro, adicionando a compreensão do elemento humano. 

O conceito principal abordado nas Finanças Comportamentais rela- 

ciona-se à “aversão às perdas”, pois é principalmente a partir desse viés que 

as pessoas tomam decisões de maneira irracional (Araújo; Silva, 2007), de 

modo que essa área de Finanças se contrapõe ao pressuposto da raciona- 

lidade. Lintner (1998) descreve as Finanças Comportamentais como o es- 

tudo sobre como os investidores interpretam e agem frente às informações, 

para decidir sobre investimentos. Em complemento, Carneiro (2006) afirma 

que essa área é o estudo da ação humana, suas fragilidades e falhas dentro 

do mercado financeiro. Ou seja, unem-se conceitos de Finanças, 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 decisões que não são benéficas para si e para a sociedade. 

Com relação 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 exceções, 

estudos sobre o comportamento mostram que mulheres tendem a ser mais 

cuidadosas em relação às finanças. Elas são mais intuitivas e perfeccionistas, 

têm maior facilidade de trabalhar em equipe e se preocupam com o próximo, 
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o que as deixam mais sensíveis para entender o consumidor e o mercado 

(Leite4 Apud Pereira, 2001, p. 121). Na visão de Ferreira (2011), as mu- 

lheres mais jovens vêm 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 às instabilidades do mercado, inclusive em períodos conturba- 

dos. A desistência de aplicações financeiras em um mercado desestabilizado 

é quatro vezes maior no sexo masculino do que no feminino, segundo a 

Nutmeg Saving and Invesstiment Ltda5 . 

Além disso, Barber e Odean (2001) expõem que, em finanças, os 

homens demonstram ser mais confiantes que as mulheres, estando, portanto, 

sujeitos ao viés da confiança e do otimismo em excesso. Com efeito, isso 

pode resultar em duas situações: os homens consequentemente negociam 

mais do que as mulheres e seu desempenho será mais prejudicado pelo volu- 

me grande das operações que realizam. 

2.2. Heurísticas e vieses 

Kahneman e Tversky (1974 apud Meira, 2018 p.19) afirmam que 

os agentes procuram facilitar as tomadas de decisões utilizando os “atalhos 

mentais”, ou seja, as heurísticas nas tomadas de decisões. Se por um lado os 

atalhos simplificam muitas tarefas da vida cotidiana, essa atitude pode acar- 

retar em erros sistemáticos e graves. A palavra heurística é oriunda do grego 

heureka e significa “descobri”, “inventei” (Ferreira, 2008). 

Segundo Cardoso e Oyadomari (2010), as heurísticas são conceitua- 

das como atalhos cognitivos que permitem aos indivíduos tomarem decisões 

sem analisar todo o contexto relacionado à decisão, o que auxilia para sim- 

plificar o mundo complexo. 

A Comissão dos Valores Mobiliários (CVM, 2015) reuniu uma série 

de informações que ajudam os investidores a identificar quando estão sob a 

influência dos vieses. A primeira recomendação é sobre reconhecer os vieses 

que existem, a segunda é evitar tomar decisões em momentos de estresse 

e/ou fortes emoções, quando estiver cansado ou até mesmo com fome, e a 

terceira recomendação é se permitir dar uma segunda chance para pensar na  
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situação. No Quadro 1 são apresentados alguns dos vieses que se sobressaem 

nas decisões. 

Quadro 1 - Descrição das heurísticas e vieses. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

3. METODOLOGIA 

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o perfil investidor 

dos estudantes dos cursos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências 

Econômicas da Unioeste - Campus Cascavel, a partir da análise das dife- 

renças comportamentais que envolvem as escolhas financeiras de homens e 

mulheres, à luz da Economia Comportamental. 

Em relação aos objetivos, a pesquisa se caracterizou como descriti- 
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va. A pesquisa descritiva busca descrever as características de determinada 

população ou fenômeno, neste trabalho, representados pelos discentes dos 

cursos já mencionados (Triviños, 1987). 

Para responder os objetivos propostos, na primeira parte, foi realiza- 

do um levantamento de dados secundários sobre o sistema financeiro, o que 

permitiu analisar em que produtos se concentram o maior volume de inves- 

timentos dos brasileiros no mercado financeiro. Já a segunda parte abrange 

a aplicação de um questionário quali-quantitativo estruturado com 31 ques- 

tões. 

O questionário foi aplicado aos acadêmicos dos cinco anos dos cur- 

sos citados que fazem parte do Centro de Ciências Sociais Aplicadas (CCSA) 

da Unioeste – Campus de Cascavel-PR. A aplicação do questionário teve por 

objetivo identificar o perfil investidor e outras informações relevantes, que 

permitiram analisar os aspectos comportamentais que norteiam a tomada 

de decisões financeiras dos estudantes do CCSA e principalmente, analisar 

vieses comportamentais presentes nas diferentes escolhas financeiras envol- 

vendo os estudantes, fazendo uma comparação entre homens e mulheres. 

Com relação à técnica de amostragem, foi utilizada a amostra não 

probabilística por acessibilidade. Segundo Mattar (2014) nesse tipo de amos- 

tragem a seleção da população que irá compor a amostra dependerá do julga- 

mento do pesquisador ou entrevistador. Esta amostragem é utilizada quando 

há casos representativos da população estudada, de modo que as entrevistas 

são aplicadas às pessoas que forneçam informação sobre os indicativos que 

interessam ao pesquisador (Soriano, 2004). A população foi determinada 

considerando o número de discentes matriculados nos cursos de Administra- 

ção, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas, no ano de 2021, cursando 

entre o 1° e 5° ano da graduação. Esses dados foram fornecidos pela secre- 

taria acadêmica, o que permitiu identificar a população da pesquisa a partir 

dos 581 estudantes matriculados nos três cursos. A amostra foi selecionada 

por disponibilidade: o número de respondentes foi de 103 - cerca de 18% da 

população. 

Para construir o questionário, algumas das perguntas foram baseadas 

em estudos já 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 nível de educação finan- 

ceira entre os acadêmicos dos cursos noturnos de Administração e Ciências 
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Contábeis de Cascavel. Já Fernandes, Dantas e Macedo (2011) direciona- 

ram o estudo para entender o comportamento dos profissionais da contabili- 

dade perante as decisões financeiras. Rocha Neto e Yamamoto (2019), além 

de analisar o comportamento dos discentes perante as decisões, buscaram 

identificar o perfil investidor dos acadêmicos. 

Considerando o exposto, o presente estudo ancorou-se na metodolo- 

gia dos estudos já realizados, mas avançou em construir um perfil investi- 

dor, que considera as diferenças comportamentais entre homens e mulheres, 

analisando de que maneira ambos sofrem influência dos diferentes vieses 

comportamentais na tomada de decisões financeiras. 

Para atingir o que se propõe, a estrutura do questionário foi dividi- 

da em três partes, compondo-se de questões objetivas. A primeira parte do 

questionário é composta por nove questões e coletou informações que pos- 

sibilitaram traçar um perfil socioeconômico da população estudada. Foram 

coletadas informações referentes à: sexo; estado civil; idade; renda pessoal 

mensal; número de dependentes; e período em que está cursando o ensino 

superior. Na segunda parte, composta por dez questões, o questionário ex- 

traiu informações referentes aos aspectos financeiros. Para isso, as questões 

destinadas aos entrevistados possibilitaram coletar informações acerca da: 

porcentagem de renda em investimentos; conhecimento dos investimentos 

disponíveis no mercado; objetivos para os rendimentos das aplicações; e 

acompanhamento do mercado. A última parte da pesquisa, composta por 

doze questões, consistiu em levantar informações relacionadas aos aspectos 

comportamentais dos investidores. Nesta fase, o questionário coletou infor- 

mações dos discentes sobre: principal objetivo com os investimentos; reação 

frente as perdas ou ganhos das aplicações; distribuição do patrimônio no 

mercado financeiro; e aceitação em relação aos riscos. 

Para análise de resultados, que segundo Gil (2002, p.125) envolve 

procedimentos como codificação das respostas, tabulação dos dados e 

cálculos estatísticos, foram utilizados os dados primários, oriundos do 

questionário, além das bibliografias relacionadas à Economia 

Comportamental. A aplicação do questionário ocorreu no ano de 2021, por 

meio da plataforma Google Forms. Ressalta-se que numa etapa anterior a 

aplicação do questionário aos estudantes, fez-se a aplicação de um pré-

teste, muito comum em pesquisas de campo, em que a partir de uma 

aplicação preliminar alguns problemas de conteúdo e redação do 

questionário podem ser corrigidos para a etapa coleta de dados. 
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Após a aprovação pelo Comitê de Ética em Pesquisa com Seres Hu- 

manos da instituição, segundo as resoluções CNS 466/2012 (Ciências Bio- 

médicas) e CNS 510/16 (Ciências Sociais e Humanas), o questionário foi 

aplicado em agosto de 2021. Na sequência da coleta das informações, os 

dados foram organizados com o auxílio do Microsoft Ofice Excel e, em se- 

guida, transformados em gráficos para auxiliar a extração das informações. 

Por fim, os dados foram apresentados e discutidos à luz da Economia Com- 

portamental. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

4.1. Análise do Perfil Socioeconômico 

Após a aplicação do questionário, obteve-se o retorno de 103 respos- 

tas, que puderam ser estratificadas em percentuais nos três cursos: 21,2% 

dos respondentes acadêmicos do curso de Administração; 35,4% de Ciências 

Contábeis; e 43,4% de Ciências Econômicas. 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 questionário levantou um 

conjunto de informações que permitiu conhecer o perfil socioeconômico dos 

estudantes, pois informações como renda, estado civil e faixa etária 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 salários-mínimos. Nesse contexto, aproximadamente 

72% dos participantes declararam que a renda é suficiente para cobrir as 

despesas mensais, e que, caso o rendimento mensal, eventualmente, não seja 

suficiente, estão amparados pela reserva de emergência. Esse controle, como 

se verificou no grupo analisado, seria resultado de um planejamento que 

mantém a organização das finanças. 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 organização. 

Por outro lado, 21% dos acadêmicos não organizam suas finanças pessoais 

e, desse grupo, a maioria é do sexo masculino. 
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Figura 1 - Renda dos estudantes dos Cursos de Administração, Ciências Contábeis e 

Ciências Econômicas. 
 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

A reserva de emergência, considerada um dos principais pilares do 

planejamento financeiro, é de extrema importância para enfrentar períodos 

de turbulência, pois sua finalidade se dá em razão de possíveis despesas não 

previstas. A pandemia da COVID-19 e a crise econômica subsequente evi- 

denciam a importância da reserva de emergência, dado que o alto índice de 

desemprego aumentou a vulnerabilidade de boa parte da população. Segun- 

do dados do IBGE, durante o primeiro ano de pandemia houve diminuição 

de 7,8 milhões de postos de trabalho. 

Em relação à idade, cerca de 51% dos entrevistados declaram ter 

entre 21 e 25 anos; outros 7% responderam ter mais de 36 anos, conforme é 

possível verificar na Figura 2. Portanto, a pesquisa é composta, em sua maio- 

ria, de estudantes mais jovens, que ingressaram recentemente no mercado de 

trabalho. Para as finanças, o fato de serem jovens conta a favor, pois como 

aponta Halfeld (2001), essa fase do cilcio de vida é propícia para aumentar 

o rendimento de seus investimentos e para se correr maiores riscos, até por- 

que, no pior cenário, ainda há tempo significativo para se recuperar, caso 

ocorra perdas. 
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Figura 2 - Faixa etária dos estudantes dos Cursos de Administração, Ciên- cias Contábeis e 

Ciências Econômicas. 
 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

No que concerne ao estado civil, é possível observar que 80,58% dos 

respondentes são solteiros, conforme exposto na Figura 3. Tal informação é 

importante para verificar se a renda é utilizada apenas par uso próprio ou é 

compartilhada com outras pessoas. Para melhor compreensão, foi aplicada 

questão sobre os dependentes e apenas 15% da amostra utiliza a renda com- 

partilhada. 

Figura 3 - Estado Civil dos estudantes dos Cursos de Administração, Ciên- cias Contábeis 

e Ciências Econômicas. 
 

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

A análise do perfil investidor, também conhecida como suitability, 

termo em inglês que significa adequação, é aplicada pelas instituições do 

sistema financeiro a fim de verificar se determinados investimentos são 

adequados para um cliente. 

Para os estudantes da pesquisa, foi possível identificar a presença 

dos três 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 é possível ver na Figura 4. 

Figura 4 - Perfil investidor dos estudantes dos Cursos de Administração, 

Ciências Contábeis e Ciências Econômicas de acordo com o sexo. 
 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

As informações coletadas evidenciaram que o perfil principal dos 

entrevistados é o conservador, que, segundo Hoji (2007), refere-se às pes- 

soas que preferem não correr riscos e ganhar pouco, preservando sempre 

a segurança do investimento; geralmente, são pessoas que possuem menor 

conhecimento e interesse no mercado financeiro e seus produtos. 
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O perfil segue a tendência observada para o Brasil, em que o perfil 

do investidor conservador é 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 mudança, o grupo dos que se identificam 

como conservadores ainda se sobressai frente aos demais. Em relação aos 

produtos financeiros, a caderneta de poupança perdeu espaço nos últimos 

anos, porém segue como a preferência nas escolhas dos investidores. 

Ainda com base no estudo da Ambima (2021), se por um lado o 

número de pessoas que escolhem a caderneta de poupança vem reduzindo, 

o que pode ser resultado da queda na remuneração real do produto nos úl- 

timos anos, por outro, é provável que pessoas que sempre optaram por esse 

produto têm buscado novas alternativas de investimentos, considerando que 

a pesquisa nacional apontou para um crescimento na escolha de títulos de 

renda fixa e fundos de investimentos. 

Quando se analisa as diferenças de respostas entre os sexos, por meio 

da Figura 4 constatou-se que, conforme observado por Mosca (2009), é ca- 

racterística 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 é difícil avaliar com os dados apenas do perfil investi- 

dor autodeclarado pelos estudantes se esse comportamento mais cauteloso é 

tipicamente feminino, ou se pode ser resultado da entrada recente das mulhe- 

res nesse ambiente, o que ainda, talvez, não tenha permitido que elas adotem 

posturas mais agressivas em relação às escolhas de investimentos. 

Segundo os dados da Bolsa Brasil Balcão (B³), no ano de 2002, o 

número de investidores como pessoa física somavam pouco mais de 85 mil. 

Já em 2020, o total chegou a aproximadamente 2,5 milhões de investido- 

res, caracterizados majoritariamente como pequenos investidores. Quando 

se analisa o volume dos investimentos de acordo com o sexo, a participação 

masculina é predominante. Nos últimos anos, porém, a participação das mu- 

lheres no mercado financeiro vem aumentando consideravelmente, o que é 

bastante positivo, ao julgar o fato de que as mulheres ingressaram tardia- 

mente no mercado de trabalho e aos poucos vêm conquistando novos espa- 

ços que, até então, eram majoritariamente ocupados por homens. 

No mercado financeiro, os números mostram que em 2002 a quan- 

tidade de homens era de 82,37% e em 2020 somavam 75,92%. Isso mostra 

que o número de investidores tem crescido nos últimos anos, mas cresce 
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também a participação das mulheres investidoras em um mercado tradicio- 

nalmente masculino. 

Feita essa consideração, destaca-se que na amostra em estudo, gran- 

de parte dos acadêmicos participantes não possuem investimentos, como é 

possível observar na Figura 5. 

Figura 5 - Investimentos de renda fixa e renda variável dos estudantes dos Cursos de 

Administração, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas de acordo com o sexo. 
 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Ao separar a análise de acordo com o sexo, foi possível constatar que 

dos respondentes deste estudo, como esperado a partir da distribuição dos 

investidores da B3 por sexo, a partir das respostas dos estudantes, os homens 

contituíam a maior parte presentes no mercado financeiro. Segundo estudo 

publicado pela B³ em dezembro de 2020, aproximadamente 74% dos inves- 

tidores que estavam alocados na renda variável eram homens. Em relação 

aos estudantes da pesquisa, o resultado não foi diferente, pois a discrepância 

entre homens e mulheres que investem em renda variável é bastante signifi- 

cativa. 

Quando questionados sobre os investimentos mais conhecidos, a ca- 

derneta de poupança mantém a liderança 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- ministração, 

Ciências Contábeis e Ciências Econômicas. 

 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Nota-se que os produtos mais conhecidos, com exceção as ações, 

estão alocados na categoria de renda fixa, ou seja, os produtos com os quais 

os estudantes são mais familiarizados são aqueles que remetem à segurança 

e ao baixo risco, como é o caso do tesouro direto, por exemplo. De acordo 

com o último balanço, publicado pelo tesouro direto em agosto de 2021, 

o número de investidores cadastrados nesse produto teve um aumento de 

53,6% nos últimos doze meses, sendo que 66,9% do total dos cadastros são 

masculinos e 33,1% são femininos. 

Quando questionados sobre quais produtos de investimentos esco- 

lheriam para fazer uma aplicação, 62% dos estudantes optaram por ações, 

devido à rentabilidade. Porém, na prática, a maioria destina seu recurso para 

a renda fixa, conforme visto na Figura 5, o que mostra uma contradição 

de comportamento entre intenção e ação, 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 prática 

as escolhas seguem muito conservadoras. Conforme Sansom (2015), dentro 

da perspectiva da Economia Comportamental nem sempre as pessoas são 

egoístas, calculam o custo-benefício de suas ações e tem preferências está- 

veis, como mostra a teoria do comportamento do consumidor. As pessoas 
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são influenciadas por informações lembradas, sentimentos gerados de modo 

automático e estímulos salientes no ambiente, o que mostra que nem sempre 

as escolhas são cuidadosas. 

Ademais, o que chamou a atenção nas respostas foi a falta de infor- 

mação com relação ao mercado financeiro: 37,6% dos estudantes afirmaram 

não ter conhecimento no mercado financeiro, observado ainda que 35,06% 

declararam não deter experiência no mercado. Esses dados apontam para 

a dificuldade e a necessidade de se trabalhar com Educação Financeira no 

Brasil, uma vez que mesmo em um conjunto de estudantes da área de negó- 

cios - considerando os três cursos abordados, que contam com disciplinas 

que tratam da temática, ainda que indiretamente - verificou a dificuldade de 

internalizar o conhecimento e também mobilizá-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 não acompanhar o mercado, enquanto outros 46 

afirmaram acompanhar apenas as notícias de maior destaque. Esse dado é 

preocupante, em razão da importância de se manter minimamente informado 

sobre finanças e economia, principalmente em situações que envolvam mu- 

danças na política econômica, seja de natureza fiscal, cambial ou monetária. 

Isso porque, ao examinar as mudanças no cenário, é possível identificar em 

que medida as escolhas financeiras serão impactadas, avaliar o risco e retor- 

no dos investimentos e, se for necessário, fazer mudanças mais alinhadas ao 

perfil e que considerem o novo cenário. 

Tabela 1 - Acompanhamento do mercado financeiro pelos estudantes dos 

Cursos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas. 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

Nesse contexto, é preciso fazer uma distinção no sentido de que a 

maior parte dos acontecimentos são de reações momentâneas do mercado, 

principalmente devido à volatilidade dos investimentos em economias glo- 

balizadas e conectadas. Isto não significa, porém, que o investidor deve se 

manter numa posição de alerta constante, ávido por informações do merca- 
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do, dado que esse comportamento também pode induzir às escolhas ruins. A 

informação, nesse sentido, vem da necessidade de se manter atento ao con- 

texto econômico, e utilizar a informação 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 são as condições 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 à economia e finanças na amostra selecionada. Conforme Ferreira 

(2011, p.86), “as mulheres vêem os investimentos como fonte potencial de 

estresse, e, frequentemente delegam ao cônjuge ou a outra pessoa de suas 

relações às decisões sobre aposentadoria ou finanças em geral”. 

Com o intuito de verificar as referências em que se baseiam os es- 

tudantes em relação ao uso do dinheiro, aplicou-se uma questão que previa 

quatro possibilidades de escolha. De acordo com a Figura 7, cerca de 40% 

dos participantes optaram por investir sozinhos sem buscar informações; a 

mesma quantidade de respondentes revelou se utilizar de informações de 

jornais, revistas e internet para fazer suas escolhas. 

Figura 7 - Referências com relação ao uso do dinheiro dos estudantes dos Cursos de 

Administração, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas. 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

Em relação ao sexo, é possível observar que a maioria das mulhe- 

res utilizam de algum amigo ou familiar de sua confiança ou de consultoria 
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especializada, evidenciando a influência deles sobre o seu comportamento, 

o que pode resultar em comportamento baseado em indicações e opiniões 

alheias. Já no sexo oposto, a maioria opta por não buscar auxílio, o que tam- 

bém pode revelar uma confiança excessiva nas próprias qualidades e conhe- 

cimentos. 

4.3. Análise da presença de vieses nos estudantes: uma discussão se-

gundo o sexo 

Nesta fase da análise, avaliou-se a presença dos vieses nas respostas 

fornecidas pelos estudantes. Dentre os vieses, destacam-se na pesquisa: ex- 

cesso de confiança, falácia do jogador, ancoragem, aversão ao risco, enqua- 

dramento e por fim, o viés da representatividade. 

Com relação à autoconfiança excessiva, apenas 3% dos respondentes 

estavam sujeitos a esse viés. Porém, muitos acadêmicos se mostraram com 

um elevado nível de confiança, a maioria do sexo masculino, ou seja, apro- 

ximadamente 54% dos entrevistados dos três cursos. Isso sinaliza o exposto 

por Barber e Odean (2001), de que as mulheres se sentem mais inseguras 

quando o assunto é finanças. Além disso, Ferreira (2011) explica que o com- 

portamento das mulheres no mercado financeiro, já que a inserção feminina 

nesse universo ocorre a partir da Segunda Guerra Mundial. Com efeito, a en- 

trada tardia não alcançou maturidade suficiente para que todas as mulheres 

do mercado se sintam seguras para tomar algumas decisões. 

Portanto, o fato da escolha da maioria das entrevistadas ter sido a 

caderneta de poupança revela uma postura tipicamente conservadora. Isso 

não 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 autoconfiança exagerada, quando 

identificadas nas investidoras, pode levá-las a tomar decisões mais arrisca- 

das e cair nas mesmas armadilhas que tradicionalmente são associadas ao 

comportamento masculino no mercado. 

Avaliou-se também quais respondentes são afetados pelo viés da fa- 

lácia do jogador. Constatou-se que 27% dos estudantes são afetados por esse 

viés, a maioria do sexo feminino. Esse viés desenvolve-se pela falta de co- 

nhecimento referente à independência estatística. Trata-se de um percentual 

alto, visto que na grade curricular dos três cursos envolvidos na pesquisa há 

disciplinas de Estatística. Reitera-se a dificuldade de não apenas internalizar, 

mas de colocar o conhecimento em prática, o que pode explicar a presença 

desse viés. 
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A fim de identificar o viés da ancoragem nas decisões financeiras 

dos acadêmicos dos cursos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências 

Econômicas, aplicou-se uma questão em que os respondentes são expostos a 

uma informação prévia, que possibilita captar a existência ou não do viés, a 

depender da resposta. 

Com essa pergunta, apenas com a informação prévia, verificou-se 

que 87% dos estudantes foram afetados por esse viés, conforme exposto na 

Figura 8. Porém, após apresentada a estatística que complementa a informa- 

ção, 74% dos integrantes se mostraram sem influência desse viés. Quando 

analisado de acordo com o sexo, o viés da ancoragem é recorrente no sexo 

feminino, na medida em que 97,72% das mulheres participantes do estudo 

foram afetadas. 

Figura 8 - Viés da Ancoragem. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Com relação à aceitação ao risco, os homens apresentam maior dis- 

posição em correr riscos do que as mulheres, sendo que apenas 16% dos res- 

pondentes masculinos estão sujeitos a influência do viés da aversão à perda. 

Das mulheres, cerca de 35% da amostra apresentaram aversão à 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 preferência de se manter em um investimento menos 

lucrativo ao invés de arriscar em outra aplicação e ter a possibilidade de se 

arrepender novamente. Diante disso, Halfeld (2001) menciona que a melhor 

escolha de investimento está associada a qual não afeta a saúde financeira 

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

A ciência comportamental defende que existe uma lacuna conside- 

ravelmente grande entre a intenção e a ação dos investidores. Essa lacuna é 

conhecida como viés do status quo que, segundo Samuelson e Zeckhauser 

(1988, apud Carmo, 2016 p. 35), significa não fazer nada ou deixar as coi- 

sas da forma em que estão. Conforme Kahneman et. al (1991 apud Carmo, 

2016 p. 36), os indivíduos são fortemente influenciados a manter as coisas 

da forma em que estão, pois acreditam que as vantagens de sair da situação 

atual são menores que as desvantagens. Assim, o presente estudo também 

observou a existência desse viés, já que muitos respondentes optaram por 

um tipo de investimento, porém, na prática não o realizam, evidenciando o 

gap da intenção e ação 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. 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

Conforme os dados apresentados na Figura 9, observa-se que cerca 

de 94% da amostra apresentou a influência do viés do enquadramento, ou 

seja, a forma como as informações são apresentadas influencia significa- 

tivamente as decisões que são tomadas. Ao separar por sexo, um total de 

43 mulheres foram afetadas por esse viés, o que chamou a atenção por se 

tratar de 98% da amostra feminina; para os homens, o percentual também 

foi elevado. Considerando que a maioria dos respondentes estão sob efeito 

desse viés, uma possível consequência da tomada de decisão, dependendo 

de como a informação for enquadrada, é de que se escolha opções que for- 

neçam maior risco, a partir de um pensamento automático, sem se ter a con- 
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cepção 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 situações que lhes garantisse satisfação imediata, isto é, um ho- 

rizonte de tempo mais orientado para o curto prazo. Em relação às respostas 

das mulheres, apenas 6% utilizariam o recurso para essa finalidade. Ferreira 

(2011) observa que as mulheres tendem a se relacionar mais com as finanças 

domésticas, voltando-se para as pequenas economias do lar. No caso dos 

homens, as decisões que envolvem dinheiro são tomadas fora do ambiente 

doméstico. A partir disso, é possível analisar o viés da representatividade do 

dinheiro. As mulheres em sua totalidade vinculavam o dinheiro a uma for- 

ma de segurança. Para os homens, o dinheiro está associado à sensação de 

poder, o que se observou em 50% dos respondentes do sexo masculino. Tal 

informação pode ser associada à memória histórica e cultural brasileira, pelo 

fato de que, por vários anos, o papel de provedor financeiro esteve associado 

aos homens. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente estudo teve como objetivo analisar a caracterização do 

perfil investidor, utilizando o sexo dos estudantes como uma categoria de 

análise. Os dados revelaram que os homens constituem a maioria da popu- 

lação investidora, ainda que a participação das mulheres no mercado finan- 

ceiro tenha crescido de maneira expressiva nos últimos anos. Em relação 

aos estudantes dos cursos de Administração, Ciências Contábeis e Ciências 

Econômicas, a mesma configuração foi identificada, sendo que a maior parte 

dos investidores no grupo de acadêmicos analisado são homens, o que se 

observou nos três cursos. 

Em relação às características socioeconômicas dos estudantes entre- 

vistados, a maioria é composta de jovens, com idade entre 21 e 25 anos, 

solteiros, com renda média mensal de 2 a 5 salários mínimos e com pouca 

experiência prática no mercado financeiro. Dos que declararam participar 

do mercado financeiro, a maioria são do sexo masculino. Para a análise do 

perfil investidor dos estudantes, identificou-se que o perfil conservador é 

predominante entre os respondentes. Entretanto, é ainda mais evidenciado 

nas estudantes mulheres deste estudo. 

Por meio da Economia Comportamental foi possível identificar a 

presença dos vieses nas escolhas financeiras dos estudantes, a partir da evi- 

dência de sua presença em homens e mulheres. Os resultados mostraram 
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recorrência dos vieses de enquadramento e ancoragem em ambos os sexos. 

O viés do enquadramento, também conhecido como framing, revelou como 

uma pessoa pode tomar uma posição perdedora, ainda que um produto finan- 

ceiro não ofereça mais retorno. Por se tratar de dois vieses muito parecidos, 

frequentemente são observados atuando em conjunto. Entretanto, o efeito 

enquadramento e o viés da ancoragem podem ser evitados se as informações 

disponíveis para tomada de decisão forem tratadas de forma cuidadosa, ave- 

riguando em que medida essas informações são suficientes para sustentar 

uma decisão. Além disso, é preciso não se deixar influenciar por questões 

pontuais sobre determinado produto de investimento. Neste caso, o ideal é 

que se faça uma análise mais sistêmica dos riscos, retornos, custos e liquidez 

envolvidos na operação, para melhorar o julgamento antes da decisão. 

Ademais, a influência das heurísticas e vieses pode implicar no au- 

mento dos riscos. Isso porque muitas vezes as pessoas podem assumir riscos 

que não condizem com o perfil do investidor, envolvendo principalmente a 

percepção distorcida do retorno sobre o capital e levando a decisões equivo- 

cadas. 

Além dos vieses mencionados, a aversão ao risco, como esperado, 

devido ao histórico financeiro, foi identificada em maior número em estu- 

dantes do sexo feminino, o que sinaliza que as mulheres são mais cuidado- 

sas no campo das finanças. Já os homens são mais propensos às decisões 

financeiras envolvendo o curto prazo. Como resultado, tendem a tomar mais 

riscos - não por acaso são eles a maioria dos especuladores no mercado 

financeiro. Já as mulheres não costumam realizar tantas operações de com- 

pra e venda como os homens, o que também impede perdas associadas aos 

custos de operações. O aspecto negativo é que, em algum momento, boas 

oportunidades podem escapar pela tendência de maior aversão ao risco. 

Por fim, a realização da presente pesquisa se deparou com alguns 

desafios, notadamente na seleção da amostra, devido à dificuldade de 

obtenção de respostas do questionário, o que explica a seleção da amostra ter 

se dado pela acessibilidade das respostas. Recomenda-se que a abordagem 

dessa temática seja mais frequente, considerando que estudos com base na 

Economia Comportamental e, principalmente, de natureza primária, são 

escassos no Brasil, em especial com o recorte de análise que permite 

observar as diferenças de escolhas e comportamentos entre homens e 

mulheres. 

Salienta-se ainda a necessidade de se abordar tal temática 

prinicipalmente nos cursos de Ciências Sociais Aplicadas, objetos do 
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presente de estudo. Uma formação ampla e voltada para o cuidado das 

finanças, consideran- do os desafios comportamentais, contribui não só 

para a vida pessoal e o bem-estar financeiro futuro, como também auxilia 

no exercício profissional. Isso porque os profissionais economistas, 

contadores e administradores são constantemente demandados para 

fornecer apoio às decisões financeiras das famílias e empresas e, portanto, é 

imperativo que conheçam os vieses aos quais tais decisões estão sujeitas. 
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CAPITULO 4. GÊNERO E COR DE PELE: UMA 

ANÁLISE DA TAXA SALARIAL ACREANA NOS 

ÚLTIMOS 10 ANOS 

GENDER AND SKIN COLOUR: AN ANALYSIS OF WAGES IN ACRE 

OVER THE LAST 10 YEARS 

Andrade, Glênia Caroline da Silva 1 

Andrade, Marcos Vinícius de Oliveira 2 

Da Silva, José Porfiro 3 

RESUMO 

O presente trabalho tem como objetivo analisar o diferencial dos rendimen- 

tos entre homens e mulheres no Acre, a partir de uma comparação com a 

média brasileira. Para isso, foi utilizado a base da Pesquisa Nacional por 

Amostra de Domicílios Contínua (PNADc) dentro de um espectro temporal 

de 10 anos – 1º trimestre de 2012 ao 4º trimestre de 2022. A partir des- 

ses dados utilizou-se o software R Studio para a realização de um teste de 

média. A partir da metodologia, primeiramente, se subdivide a amostra em 

dois grupos: homens e mulheres. De modo secundário, são adicionadas as 

subamostras, em que estão os dados sobre a cor de pele dos indivíduos. Os 

resultados demonstram que o gênero e a cor de pele têm papel fundamen- 

tal na determinação dos rendimentos, entretanto, seus retornos apresentam 

comportamento diferenciado entre os estados e a média nacional. 

Palavras chaves: PNAD Contínua; Taxa de Desocupação; Acre; Gênero; 

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. INTRODUÇÃO 

No cenário de um país com rica diversidade étnica, como o Brasil, é 

notável a existência de grupos que desfrutam de privilégios sociais. Essa si- 

tuação, profundamente enraizada na história do país, desempenha um papel 

crucial na estrutura econômica e social. Tal fato pode ser ainda mais expli- 

citado regionalmente. Neste trabalho buscou-se uma análise da taxa salarial 

no Estado do Acre em comparação a média brasileira. 

A desigualdade racial e de gênero na distribuição de renda e nas 

oportunidades de empregos é resultado de um complexo mercado de tra- 

balho, constituído por uma natureza multifacetada. Tal mercado de traba- 

lho é talhado a partir de características que seriam essenciais para uma boa 

colocação na sociedade tais como raça, gênero, beleza, saúde, inteligência, 

riqueza, origem e etnia (Piore, 2018). 

Outro fator importante a ser observado em uma análise são as desi- 

gualdades regionais entre o Acre e o restante do país. O Acre foi o último 

estado a se anexar ao Brasil, além disso, está localizado dentro da região 

amazônica, o que dificulta o processo de desenvolvimento e industrialização 

vigente na maioria dos estados, de mesmo modo, o processo de aglomeração 

promovido nos Centro Sul e Sudeste do Brasil causam a congestão dos bens 

públicos, desse modo, a diferença salarial entre as regiões de distinto nível 

de desenvolvimento, nesse caso, ocorreria para que existisse uma equaliza- 

ção do bem-estar. 

De acordo com Samara (2002), ao longo do século XX, a inclusão 

das mulheres no ambiente de trabalho foi notável, com uma crescente parti- 
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cipação em diversas atividades laborais, como serviços médicos, advocacia 

e ocupações em diversos setores industriais. Entretanto, muitas vezes rece- 

bem remuneração inferior em comparação com a mão de obra masculina. O 

progresso na inclusão feminina no mercado de trabalho ao longo do século 

XX é evidente, com uma maior diversificação das áreas de atuação e uma 

gradual diminuição das desigualdades salariais. No entanto, ainda há desa- 

fios a serem enfrentados para alcançar plena igualdade de oportunidades e 

tratamento no ambiente profissional. 

É importante destacar que, além dos fatores “gênero” e demográficos 

mencionados acima, a questão racial também desempenha um papel signi- 

ficativo no mercado de trabalho. A análise sobre cor de pele no contexto do 

mercado de trabalho diz respeito às desigualdades e discriminações enfren- 

tadas por pessoas de diferentes grupos étnicos, destacando-se aqui pretos, 

pardos e indígenas, ao buscar emprego, ascender na carreira e acessar opor- 

tunidades de desenvolvimento profissional. 

Desse modo, este artigo debruça-se em adentrar em duas direções, 

para que haja uma melhor delimitação do objetivo. A primeira direção é a 

análise do rendimento real por gênero a nível estadual e nacional. Na segun- 

da direção, há a inclusão de outra variável dependente associada ao gênero, 

a cor de pele, fator que explicita ainda mais a desigualdade salarial entre 

homens e mulheres. 

Para apresentar tais resultados, o trabalho está organizado da seguin- 

te forma: a seção 2 apresenta os objetivos gerais e específicos, a seção 3 

apresenta a metodologia utilizada neste trabalho, a seção 4 apresenta os re- 

sultados e discussões obtidos e a seção 5 apresenta, finalmente, a conclusão 

do mesmo. 

2. OBJETIVO GERAL 

O objetivo deste artigo é identificar se houve e analisar o nível de 

discrepância salarial por gênero e gênero associado a cor de pele durante o 

período de 2013 a 2023 em nível estadual e nacional. 

3. METODOLOGIA 

Em consonância com o que foi dito acima, o objetivo central deste 

artigo é uma análise 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 características propostas - gênero e cor de pele - são funda- 

mentais para a determinação salarial, e quais dessas se “destacam” dentro de 

uma remuneração maior ou menor. 

Partindo deste intuito, o presente artigo tem como metodologia uma 

revisão bibliográfica sobre o tema estudado, bem como, um teste de média 

feito a partir dos dados estatísticos disponibilizados pelo Instituto Brasilei- 

ro de Geografia e Estatística - IBGE relacionados a Pesquisa Nacional por 

Amostra de Domicílios Contínua (PNADc) referentes aos níveis municipal, 

estadual e nacional nos últimos 10 anos, extraídos por meio do software Rs- 

tudio. 

O R é uma linguagem de programação de código aberto e uma pla- 

taforma de computação utilizada para realizar cálculos estatísticos, gráficos 

e análise de dados. Como um programa, o R pode ser facilmente expandido 

através da adição de pacotes disponíveis online, acessíveis por meio da rede 

de sites do próprio software. 

Por outro lado, o RStudio é um ambiente de desenvolvimento inte- 

grado específico para o R, ou seja, é um software profissional utilizado por 

pesquisadores que trabalham com ciência de dados e outras disciplinas que 

envolvem análise e manipulação estatística de dados. Nossa análise foi feita 

por meio da criação de scripts que utilizam pacotes do próprio programa, 

neste caso, utilizaremos o pacote pacman que inclui as seguintes funções: 

"plotly","tidyverse","ggrepel","sjPlot","FactoMineR","amap","ade4","fas- 

tDummies","knitr","dplyr","plyr","kableExtra","readr","PNADcIBGE","- 

convey","survey","gt","rlist". Destes, destacam se ao menos três que po- 

dem ser tido como mais importantes, suas funções estão descritas na tabela 

1: 
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Tabela 01 – Descrição das funções do pacote pacman dentro do software R. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

De mesmo modo, define-se também as variáveis selecionadas que 

dentro da PNADc, assim como, no Rstudio são definidas e enumeradas 

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

"VD3004",   "V4012",   "VD4019","VD4020","VD4030","VD4031","- 

VD4032", "VD4035","VD4002", "VD4001". Neste passo, geram-se os mi- 

crodados, conforme demonstrado na imagem 2: 

Semelhantemente ao que acontece nos pacotes e conforme mostrado 

na tabela 2, cada variável tem uma descrição, seja esta de número de pessoas 

no domicilio, tipo de domiciilio, idade, sexo, raça, cor, etc. 
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Tabela 02 – Descrição das variáveis da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 

Contínua. 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

Em concordância com o que já foi dito anteriormente, os dados utili- 

zados são da PNAD contínua. A escolha do período - entre 2013 e 2023 - se 

dá exclusivamente pelo recorte de 10 anos. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Nas últimas décadas, a discussão sobre a disparidade de gênero no 

mercado de trabalho tem se intensificado, os estudos mais recentes indicam 

um substancial diferença nos rendimentos entre homens e mulheres a nível 

global. No Brasil, não é diferente, porém, o acesso a dados tanto de estados 

brasileiros quanto dos municípios é dificultado pela falta considerável de 

dados disponíveis. 
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Com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contí- 

nua (PNADc) referente a cada trimestre do ano, dentro de uma série históri- 

ca de 10 anos - do 1º trimestre de 2012 até o 4º trimestre de 2022, podemos 

afirmar que, em média a nível nacional, a Tabela 03 demonstra uma diferen- 

ça 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 período entre 2012 e 2014, onde essa diferença se manteve 

em patamares acima de R$800, patamar que está abaixo dos R$700 desde 

2019. 

Tabela 03 - Rendimento mensal efetivo real no Brasil a preços de 2023 de todos os 

trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam 

em dinheiro). 

 

Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

De mesmo modo, podemos afirmar que, em média a nível estadu- 

al, a Tabela 04 demonstra uma diferença 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 diferença 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 preços de 2023 de todos os 

trabalhos para pessoas de 14 anos ou mais de idade (apenas para pessoas que receberam 

em dinheiro). 
 

Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

Assim, podemos auferir ao menos duas conclusões 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 

é praticamente o mesmo que o nacional, 91,8%. De mesmo modo, de acordo 

com Silva (2022), em relação ao Acre, não há uma diferença salarial estatis- 

ticamente significativa, o que significa que, em média, homens e mulheres 

ganham o mesmo. Em outras palavras, a partir dos dados disponíveis, tem-se 

que essa diferença, por mais que exista, não é significativa no Acre. Porém, o 

questionamento que fica é até que ponto isto se torna realmente verdadeiro. 

Ao analisarmos mais profundamente os rendimentos, com a incorpo- 

ração das sub amostras compostas pelo gênero condicionada a cor de pele, 
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podemos auferir mais duas conclusões: a primeira diz respeito à diferença 

salarial em diferentes etnias. É possível observar que o rendimento médio 

dos brancos e amarelos é superior ao de todas as outras. De mesmo modo, 

é possível observar que em todas as amostras, o rendimento médio dos ho- 

mens é superior ao das mulheres. 

Dessa forma, pode-se retirar algumas conclusões, primeiramente é 

possível afirmar que a cor de pele influencia no valor médio dos ganhos, 

independentemente do gênero, a tabela 05 demonstra que homens brancos e 

amarelos recebem mais do que os que se declaram pretos, pardos ou indíge- 

nas. 

Tabela 05 - Rendimento mensal masculino efetivo real no Brasil a preços 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 
 

 
Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

Segundamente, com base na Tabela 06, é possível verificar que o 

efeito para mulheres é o mesmo que ocorre com os homens, mulheres 

brancas e ama- relas recebem mais do que aquelas que se autodeclaram 

pretas, pardas ou indígenas. De mesmo modo, é possível ver que este 

efeito “cor de pele” é  maior para os homens, visto que seus ganhos são 

substancialmente maiores do que os das mulheres. 
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Tabela 06 - Rendimento mensal feminino efetivo real no Brasil a preços 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. 

 

 

Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

A primeira análise que pode ser feita sobre a diferença salarial exis- 

tente é se esta é fruto da discriminação racial existente no país e no estado 

ou se existem outros motivos que a baseiam - fato que já foi discutido an- 

teriormente nesse trabalho. Outra análise reside na análise generalizada da 

discriminação salarial por gênero. Outros trabalhos, como o de Silva (2022) 

demonstraram que existe de forma geral uma discriminação em função do 

nível de escolaridade, em desfavor do sexo feminino, e de mesmo modo, 

este artigo demonstra que essa discriminação não está apenas no gênero, mas 

também na cor de pele do indivíduo. 

A análise do estado do Acre não difere da brasileira no objeto, há 

discrimi- nação salarial por gênero e cor de pele, porém, esta ocorre em 

menor intensidade, as tabelas 07 e 08 demonstram da mesma forma que as 

anteriores a relação entre o genero, a cor de pele e os ganhos. 
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Tabela 07 - Rendimento mensal masculino efetivo real no Acre a preços 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. 

 

 
Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

O efeito cor de pele, assim como no Brasil, é maior para homens do 

que para as mulheres no Acre, porém, isto pode ser explicado sob diversas 

óticas. Primeiramente, uma análise a nível nacional possui mais “erros” de- 

vido a alta disparidade entre as regiões e os estados, o que torna a informação 

menos objetiva. Segundamente, é necessário observar que o estado do Acre 

é um estado pobre, segundo dados do Ministério da Cidadania, cerca de 16% 

da população é beneficiaria do Bolsa Família. 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 salário mínimo. Esse conjunto de fatores 

faz com que a média salarial seja nivelada para baixo, independentemente 

do gênero, diminuindo assim, as disparidades salariais existentes. Porém, é 

importante observar que ela ainda está presente, visto que na maioria dos 

cargos públicos, ou seja, os mais visíveis, as mulheres são minoria. O Estado 

do Acre possui 19 secretarias, nessas, apenas 5 são comandadas por mulhe- 

res, uma representatividade de 25%. 
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Tabela 08 -  Rendimento mensal masculino efetivo real no Acre a preços 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. 

 

 

Fonte: Elaboração própria, com base em microdados do IBGE (2012-2022). 

 

5. CONCLUSÃO 

 

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

cialmente no que diz respeito às diferenças salariais, têm como 

objetivo analisar as variáveis que explicam as médias de ganhos entre os 

grupos. Quando essas variáveis não conseguem dar conta de todas as 

discrepâncias, acredita-se que a discriminação no processo de determinação 

salarial pode estar influenciando esses resultados. No entanto, é importante 

reconhecer também a presença de fatores não observados que podem estar 

contribuindo para essas disparidades. 
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O artigo em questão, em função de uma análise póstuma dos resul- 

tados, revela que existem características que podem acentuar ou mitigar o 

impacto das diferenças salariais entre os grupos étnicos e entre gêneros, e 

que estes conversam entre si. 

Assim sendo, então, nosso trabalho está bastante próximo do que é 

estabelecido pelos outros autores que defendiam que características atribuí- 

das, como cor de pele e gênero, são fatores especiais no hiato salarial. Além 

disso, a análise socioespacial também é importante, visto que as disparida- 

des regionais brasileiras são um dos fatores que influenciam este hiato ser 

maior ou menor nos estados. 

Por fim, recomendamos que os estudos que se debruçam sobre as 

relações raciais e as políticas públicas destinadas a mitigar as desigualda- 

des concentrem-se nas especificidades, visando combater o machismo e a 

etnofobia presentes na sociedade brasileira. Isso permitirá uma atuação mais 

precisa e eficaz, com a devida atenção às disparidades mais acentuadas e 

complexas. De mesmo modo, deve existir uma análise minuciosa das dinâ- 

micas regionais do nosso país. 
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CAPÍTULO 5: EXPORTAÇÕES MUNDIAIS DE 

ORGÂNICOS: UMA APLICAÇÃO DO MODELO 

GRAVITACIONAL 1 

WORLD ORGANIC EXPORTS: AN APPLICATION OF THE 

GRAVITATIONAL MODEL 1 

Geisiane Michelle Zanquetta de Pintor 2 

Eduardo de Pintor 3 

Mirian Beatriz Schneider 4 

RESUMO 

A agricultura orgânica baseia-se no uso de métodos de cultivos ecológicos, 
alternativos à agricultura convencional, com o intuito de preservar o meio 
ambiente. A expansão do mercado mundial de produtos orgânicos decorreu 
da preocupação com a degradação ambiental e com a segurança do alimento. 
Em 2018, as exportações mundiais de orgânicos atingiram € 13,8 bilhões. 
Assim, com o objetivo de analisar os determinantes das exportações mun- 
diais de orgânicos, foi utilizado um modelo gravitacional estimado com base 
na técnica de dados em painel. A equação gravitacional estimada utilizou 
como variável dependente as exportações mundiais de orgânicos. Já as vari- 
áveis independentes foram: o Produto Interno Bruto (PIB) e a população dos 
países exportadores de orgânicos, o PIB e a população da América do Norte 
e União Europeia, além da área agrícola destinada à produção orgânica tanto 
dos países exportadores quanto da América do Norte e União Europeia. De 
acordo com o resultado do modelo, as variáveis determinantes das exporta- 
ções de orgânicos foram o PIB dos países exportadores, bem como o PIB, 
a população e a área agrícola orgânica da América do Norte e da União 
Europeia. 

Palavras-chave: Comércio Internacional; Agricultura Orgânica; Equação 

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. INTRODUÇÃO 

Os impactos ambientais dos sistemas agroalimentares aumentaram 

com a Revolução Verde, gerando custos em termos de solo, água, biodi- 

versidade e mudanças climáticas (Cechin, 2015). A agricultura orgânica 

surge como uma possibilidade de um novo caminho para a agricultura, em 

resposta ao uso intensivo de insumos químicos no processo produtivo. De 

acordo com Torjusen et al. (2001), a agricultura orgânica vem sendo pratica- 

da desde os anos 1920, motivada inicialmente em resposta à industrialização 

da agricultura. Entretanto, a agricultura orgânica evoluiu de um movimento 

alternativo para uma importante iniciativa para o desenvolvimento rural. 

A demanda por alimentos oriundos de sistemas de produção susten- 

táveis, como o caso dos orgânicos, é uma tendência que vem se consolidan- 

do em todo o mundo (Souza, 2003). Para Torjusen et al. (2001), as pessoas 

que adquirem produtos orgânicos possuem maior preocupação com questões 

éticas, ambientais e de saúde, preocupando-se com o processo de produção 
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e processamento dos alimentos orgânicos, bem como com os aspectos nutri- 

cionais dos alimentos. 

A expansão mundial da agricultura orgânica pode ser observada pelo 

crescimento expressivo da área agrícola destinada à produção orgânica, das 

vendas no varejo e das exportações. A área destinada à produção de orgâni- 

cos tem aumentado em todo o mundo. Em 1999, a área destinada era de 11 

milhões de hectares. Em 2018, 71,5 milhões de hectares foram utilizados 

pela agricultura orgânica. A Oceania destaca-se como a região com maior 

área agrícola orgânica (36 milhões de hectares), seguida da Europa (15,6 

milhões de hectares), América Latina (8 milhões de hectares), Ásia (6,5 mi- 

lhões de hectares), América do Norte (3,3 milhões de hectares) e África (2 

milhões de hectares). Apesar disto, a agricultura orgânica representou ape- 

nas 1,5% do total da área agrícola mundial no referido ano (FiBL, 2020a; 

Willer et al., 2020). 

Os produtos orgânicos são produzidos para atender às necessidades 

de um mercado global. No ano 2000, o mercado de orgânicos movimentou € 

15,16 bilhões. Já em 2018, a venda de produtos orgânicos movimentou apro- 

ximadamente € 96,68 bilhões em todo o mundo. Em 2018, os três principais 

mercados consumidores de alimentos orgânicos do mundo foram Estados 

Unidos, Alemanha e França. Neste ano, o mercado estadunidense movimen- 

tou € 40,6 bilhões, a mercado alemão de alimentos orgânicos movimentou € 

10,9 bilhões e o francês € 9,1 bilhões. (FiBL, 2020d; Guimarães et al., 

2013). Isto demonstra a importância e o potencial de crescimento da agricul- 

tura orgânica. 

O crescimento da agricultura orgânica também pode ser verificado 

pela expansão de seu comércio internacional. Entre 2009 e 2018, as expor- 

tações de orgânicos elevaram-se de € 3,8 bilhões para € 13,4 bilhões (FiBL, 

2020b). Desde modo, considerando o expressivo aumento do comércio orgâ- 

nico mundial, o presente trabalho tem como objetivo de analisar os determi- 

nantes das exportações mundiais de orgânicos. Para tanto foi utilizada uma 

análise descritiva dos dados e um modelo econométrico estimado com base 

na técnica de dados em painel. 

Este estudo está dividido em cinco seções, incluindo a presente in- 

trodução. A segunda seção apresenta uma análise descritiva da evolução das 

exportações, vendas no varejo e consumo per capita de orgânicos. A terceira 

seção descreve a metodologia utilizada, a qual abrange a discussão sobre o 
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Modelo Gravitacional e sobre dados em painel, bem como a especificação da 

equação econométrica estimada. Já a quarta seção apresenta a discussão dos 

resultados da pesquisa. Por fim, considerações finais encerram o trabalho. 

2. EVOLUÇÃO DAS VENDAS NO VAREJO, EXPORTAÇÕES E 

CONSUMO PER CAPITA DE ORGÂNICOS 

Entre 2000 e 2018, as vendas de alimentos e bebidas orgânicos au- 

mentaram de € 15,16 bilhões para € 96,68 bilhões. Em 2018, a América no 

Norte foi responsável por 45,18% do mercado orgânico mundial (€ 43,7 

bilhões), a União Europeia por 38,70% (€ 37,4 bilhões) e a Ásia por 10,4% 

(€ 10,1 bilhões). Os países com os maiores mercados orgânicos são Estados 

Unidos (€ 40,6 bilhões), Alemanha (€ 10,9 bilhões), França (€ 9,1 bilhões) e 

China (€ 8,1 bilhões) (FiBL, 2020d). 

A tendência de expansão do consumo também pode ser analisada por 

meio do crescimento do consumo per capita de produtos orgânicos. Entre 

2015 e 2018, o consumo per capita mundial de orgânicos passou de € 10,30 

para € 12,90. Ao analisarmos o consumo per capita de orgânicos por conti- 

nente, observamos que a América do Norte apresenta o maior consumo per 

capita. Neste período, o consumo per capita de orgânicos norte-americano 

passou de € 107,70 para € 119,90, enquanto o consumo da Europa aumentou 

de € 36,40 para € 50,50. Já 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 orgânicos é elevado nos países 

membros da União Europeia. Enquanto o consumo per capita na União Eu- 

ropeia foi de € 76,20, em 2018, existem países nos quais o consumo per ca- 

pita de produtos orgânicos já ultrapassou € 300. Este é o caso da Suíça e da 

Dinamarca. Em 2000, o consumo destes países era, respectivamente, € 71,45 

e € 70,35. Já em 2018, o consumo per capita de produtos orgânicos tanto da 

Suíça quanto da Dinamarca elevou-se para € 312 (FiBL, 2020c). 

Ao analisar a evolução do consumo per capita de orgânicos nos três 

principais mercados orgânicos mundiais observamos que nos Estados Uni- 

dos, principal demandante mundial de produtos orgânicos, o consumo per 

capita de orgânicos 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 França o consumo aumentou de € 47,50 para € 

136 neste período. No Brasil, o consumo orgânico ainda é incipiente. Em 
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2018, o consumo per capita brasileiro de produtos orgânicos foi de € 3,74 

(FiBL, 2020c). 

Os dados sobre o comércio internacional de produtos orgânicos estão 

sendo disponibilizados para um número maior de países. Em 2018, mais de 

50 países disponibilizaram dados sobre o valor de suas exportações orgâni- 

cas (WILLER et al., 2020). O Gráfico 1 apresenta a evolução das exporta- 

ções dos países que possuem esta informação entre 2009 e 2018. Neste perí- 

odo, as exportações de orgânicos destes países elevaram-se de € 3,8 bilhões 

para € 13,8 bilhões. 

Gráfico 1 - Exportações de orgânicos (milhões de euros) 

 

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

A disponibilidade e a qualidade dos dados sobre exportações e im- 

portações de orgânicos ainda é um problema. Na União Europeia, por exem- 

plo, a Dinamarca é o único país que fornece de forma consistente dados 

sobre comércio internacional com separação por país de origem ou destino e 

produto (Willer; Schlatter; Schaack, 2020). 

A América do Norte possui o maior mercado para alimentos e bebi- 

das orgânicas. Avaliado em aproximadamente US$ 51 bilhões, compreende 

quase metade das receitas mundiais do setor. Os produtos orgânicos possuem 

alta inserção no setor varejista dos Estados Unidos e Canadá. Os alimentos 

e ingredientes orgânicos estão se inserindo também no setor de serviços ali- 

mentares. Restaurantes, cafeterias e estabelecimentos de fast-food estão uti- 

lizando ingredientes orgânicos (Sahota, 2020). 

Nos Estados Unidos, a demanda por alimentos orgânicos supera a 

oferta, sendo necessária a importação de produtos orgânicos de cada conti- 



95  

nente. As importações de produtos orgânicos têm sido facilitadas por meio 

de arranjos comerciais entre os Estados Unidos e outros países, como Suíça, 

Canadá, Japão, Coreia do Sul e Taiwan, bem como com a União Europeia 

(Sahota, 2020). 

A Europa possui o segundo maior mercado de alimentos e bebidas 

orgânicas. O mercado orgânico europeu responde por 42% das receitas mun- 

diais do setor, o que equivale a aproximadamente US$ 45 bilhões. As vendas 

de alimentos orgânicos estão concentradas na Europa Ocidental. Os países 

da Europa Central e Oriental, como Polônia, Ucrânia e Hungria, são im- 

portantes produtores de culturas orgânicas. Entretanto, possuem mercados 

relativamente pequenos para produtos orgânicos (Sahota, 2020). 

Os principais varejistas geram a maioria das vendas de alimentos 

orgânicos na Europa. Todos os principais supermercados ofertam suas pró- 

prias marcas de alimentos orgânicos. Na Alemanha, estabelecimentos como 

supermercados, farmácias e lojas de produtos orgânicos desenvolveram suas 

próprias marcas (Sahota, 2020). 

A distribuição dos alimentos orgânicos expandiu-se tanto nas vendas 

no varejo quanto por outros canais de distribuição, como entregas a domi- 

cílio e vendas online. Produtores orgânicos estão vendendo diretamente aos 

consumidores em feiras e lojas agrícolas. Assim como na América do Nor- 

te, os alimentos e ingredientes orgânicos estão sendo utilizados no setor de 

serviços alimentares. Além disto, os governos estão incentivando o uso de 

alimentos orgânicos em instituições públicas (Sahota, 2020). 

Ao analisarmos as importações de orgânicos realizadas pela União 

Europeia, observamos que, em termos de volume, os principais produtos 

orgânicos importados em 2018 foram: frutas tropicais (24,4%), bagaços e 

outros resíduos da extração de óleo5s (10,8%), cereais exceto trigo e arroz 

(7,8%), trigo (7,5%) e arroz (6,6%) (Panichi, 2020). 

Em 2018, em termos de volume, os principais fornecedores de pro- 

dutos orgânicos agroalimentares da União Europeia foram a China (12,7% 

do volume total importado), seguido pelo Equador (8,5%), República Domi- 

nicana (8,4%), Ucrânia (8,2%) e Turquia (8,1%) (Panichi, 2020). 

Ao analisar as importações da União Europeia por valor, observamos 

que os grupos de produtos mais importantes são frutas tropicais, nozes e 

 

 
 

5 Traduzido do inglês Oilcakes. 
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temperos, café não torrado, chá a granel e mate, frutas (exceto frutas cítricas 

e tropicais) e cacau (Panichi, 2020). O Quadro 1 detalha os principais pa- 

íses que exportam estes produtos orgânicos para a União Europeia. 

Quadro 1 - Principais fornecedores das importações orgânicas da União Eu- ropeia por 

produtos e grupos de produtos selecionados. 
 

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

 

Na União Europeia existe uma grande demanda por produtos orgâni- 

cos específicos, tais como azeite de oliva, farinhas, açúcar e frutas tropicais. 

Isto pode ser demonstrado pela participação de cada produto orgânico no 

total importado do produto. As importações de azeite de oliva orgânico pos- 

suem o maior percentual em relação ao total importado do produto. Neste 

caso, 20,7% do total importado deste produto é orgânico. Já as importações 

de farinhas e outros produtos da indústria de moagem orgânicas respondem 

por 15,2% do total importado destes produtos (Panichi, 2020). 

As importações de beterraba e cana-de-açúcar orgânicos correspon- 

dem a 11% do total importado destes produtos, enquanto as de arroz orgâ- 

nico representam 10,9% do total de arroz importado pela União Europeia. 

Embora as frutas tropicais (frescas e secas), nozes e temperos sejam o prin- 

cipal produto orgânico importado em termos absolutos, somente 9% do total 

importado destes produtos é orgânico (Panichi, 2020). 

O mercado orgânico conjunto da Ásia, Australásia, América Latina 

e África totalizou US$ 9,6 bilhões em 2018. Isto demonstra que, embora a 

demanda por produtos orgânicos esteja crescendo em todo o mundo, o mer- 

cado para alimentos e bebidas orgânicos permanece relativamente pequeno 
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em outras regiões. Na África, por exemplo, a maioria dos produtos orgânicos 

certificados são destinados para a exportação (Sahota, 2020; Willer et al., 

2020). 

A Ásia possui o terceiro maior mercado para produtos orgânicos. 

Nos anos 2000 os alimentos orgânicos eram raros, porém o mercado de ali- 

mentos orgânicos tem crescido à medida que aumenta a consciência dos 

consumidores em países como Índia, China e Indonésia. Alguns varejistas 

de alimentos orgânicos estão lançando suas próprias marcas e criando uma 

cadeia de suprimentos para seus produtos orgânicos (Sahota, 2020). 

A maioria dos produtores orgânicos estão localizados em países com 

expressivo setor agrícola, como Índia, China, Indonésia, Tailândia, Sri Lanka 

e Filipinas. Entretanto, os maiores consumidores são os países mais ricos, 

como China, Coréia do Sul, Japão, Taiwan e Índia. Recentemente a China 

e Índia, que começaram como grandes produtores e exportadores de produ- 

tos orgânicos, desenvolveram consideráveis mercados internos (Sahota, 

2020). 

O consumo brasileiro de produtos orgânicos ainda é incipiente com- 

parado ao consumo destes produtos em países europeus e nos Estados Uni- 

dos. Entretanto, América Latina o Brasil possui o maior mercado de produ- 

tos orgânicos. A demanda por produtos orgânicos decorre de uma crescente 

classe média que busca alimentos mais saudáveis e nutritivos. As feiras e 

supermercados são os principais pontos de vendas dos alimentos orgânicos. 

Cerca de 19% dos brasileiros são consumidores regulares de produtos orgâ- 

nicos (Sahota, 2020). 

No Brasil, o Programa Nacional de Alimentação Escolar (PNAE) 

estipula que 30% do valor repassado pelo programa deve ser investido na 

compra de produtos da agricultura familiar, com preferência para produtos 

orgânicos. Milhões de estudantes em escola públicas são alimentados com o 

programa, o que resultou em um mercado seguro para agricultores familia- 

res orgânicos brasileiros (Flores, 2018). 

O mercado de alimentos orgânicos de outros países da América Lati- 

na é orientado para as exportações, como é o caso da Argentina, Peru, Chile 

e Colômbia. Muitos países latino-americanos continuam sendo importantes 

exportadores de produtos orgânicos 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 vigência um acordo de equivalência de produtos orgânicos. O acordo 

promoverá o comércio de produtos orgânicos em ambos os países através do 

reconhecimento mútuo de sua certificação e sistema de controle. Os consu- 

midores brasileiros estão interessados na produção agroecológica. Assim, o 

acordo é uma excelente oportunidade de negócios para ambos os países, que 

podem complementar suas cadeias de suprimentos de produtos orgânicos de 

alta qualidade para os consumidores locais. 

O acordo de equivalência entre Brasil e Chile é o primeiro do mun- 

do a reconhecer sem restrições as modalidades de certificação orgânica de 

ambos os países: certificação de terceiros, na qual uma empresa certifica 

a operação orgânica de acordo com os padrões estabelecidos, e o Sistema 

Participativo de Garantia (SPG), no qual as organizações de produtores cum- 

prem os requisitos para a certificação orgânica (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 orgânico brasileiro ou chileno, especificando 

se o produto foi certificado por uma empresa certificadora ou pelo Sistema 

Participativo de Garantia (SPG) (Flores, 2020). 

Em relação à Oceania, observamos que a Austrália e a Nova Zelândia 

possuem importantes mercados para os produtos orgânicos. Ambos são im- 

portantes exportadores. Seus produtos incluem carne bovina, cordeiro, kiwi, 

maçã, pera, cebola, vinho e laticínios (Sahota, 2020). 

A produção e o consumo de produtos orgânicos tiveram início na 

Europa e Estados Unidos e se tornaram um fenômeno global. A expectativa é 

de que as vendas de produtos orgânicos cresçam nos próximos anos. Apesar 

de a agricultura orgânica estar presente em quase todos os países, a deman- 

da por alimentos orgânicos permanece concentrada na Europa e América 

do Norte. É necessário que sejam desenvolvidos mercados locais para estes 

produtos nos países da Ásia, África e América Latina (Lima et al., 2020; 

Sahota, 2020). 

3. METODOLOGIA 

3.1. Modelo Gravitacional 

Para analisar os determinantes das exportações de orgânicos foi uti- 

lizado o Modelo Gravitacional. Este modelo originou-se da analogia com a 

lei da gravitação universal de Isaac Newton, segundo a qual a atração entre 
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dois corpos é diretamente proporcional à sua massa e inversamente propor- 

cional ao quadrado da distância entre eles (Nascimento; Pregardier Júnior, 

2013). De acordo com Coelho (1982, p. 2): 

Na aplicação deste conceito à interacção espacial, a força de atrac- ção 

entre dois corpos é substituída pelo montante da interacção en- tre duas 

zonas, enquanto que as massas dos corpos são substituídas por factores de 

atracção associados às zonas e, por sua vez, a função de atrito [...] toma o 

lugar do factor de redução definida pelo inverso do quadrado da distância. 

No Modelo Gravitacional os fluxos de comércio bilateral são es- 

sencialmente determinados pela renda nacional dos países exportadores e 

importadores e pela distância entre eles. O Modelo Gravitacional admite 

que o comércio entre dois países é diretamente proporcional ao produto de 

suas rendas e inversamente proporcional à distância entre eles (Azevedo, 

2004; Josheski; Fotov, 2013; Kim; Lu, 2016; Nascimento; Pregardier 

Júnior, 2013). 

A utilização do modelo para estimar o fluxo de comércio teve iní- 

cio com os trabalhos de Tinbergen (1962), Pöyhönen (1963) e Linnemann 

(1966), que realizaram os primeiros estudos econométricos sobre fluxos de 

comércio baseados na equação gravitacional (Azevedo, 2004; Dearddorff, 

1998). 

Os fluxos bilaterais de comércio são determinados por três fatores 

no Modelo Gravitacional: a oferta potencial do país exportador, a demanda 

potencial do país importador e a resistência ao comércio entre os países. A 

oferta e a demanda potenciais tanto do país exportador quanto do país impor- 

tador são determinadas pelo tamanho do produto doméstico e da população, 

a qual serve para balizar a relação entre a produção para o mercado domés- 

tico e para o mercado externo (Nascimento; Pregardier Júnior, 2013; Piani; 

Kume, 2000). 

As resistências ao comércio podem ser tanto naturais quando arti- 

ficiais. As resistências naturais são os obstáculos impostos pela natureza, 

como custos e tempo de transporte. A distância entre dois países gera incer- 

tezas, pois cria um maior desconhecimento do mercado, de suas instituições, 

leis, hábitos, dentre outros. Já as resistências artificiais são aquelas impostas 

pelo governo, como tarifas, cotas de importação, políticas comerciais e o 

relacionamento histórico entre os países (Nascimento; Pregardier Júnior, 

2013; Piani; Kume, 2000). 

Deste modo, a equação gravitacional especifica que o fluxo de co- 

mércio entre os países i e j é depende de cinco fatores: o PIB e a população 
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do país exportador, o PIB e a população do país importador e a distância 

entre eles. A literatura de comércio internacional tradicionalmente trabalha 

com a equação gravitacional em sua forma logarítmica. Existe um consenso 

de que tal forma é a mais adequada para especificar a equação gravitacional 
 

  

(Azevedo, 2004; Modolo, 2012; Nascimento; Pregardier Júnior, 2013). A 

Equação 1 mostra uma forma genérica da equação gravita- cional aplicada 

ao comércio internacional: 

Em que: 

• Mij representa o comércio bilateral do país i para o país j; 

• Yw é o PIB nominal dos países i e j; 

• Nw é a população dos países i e j; 

• Distij é a distância entre os países i e j; 

• β0 a β5 são parâmetros que se espera que tenham, exceto o β5, 

sinal positivo; 

• e εij é o termo de erro. 

O tamanho das economias é um fator importante para explicar o co- 

mércio entre os países. De acordo com Gräf e Azevedo (2013, p. 143), o PIB 

do país exportador demonstra “[...] seu potencial produtivo, sua capacidade 

de produção e investimento em novas tecnologias capazes de oferecer ao 

país uma maior competitividade”. Já o PIB do país importador represen- 

ta “[...] seu potencial de consumo, a condição financeira que o país possui 

em adquirir e consumir produtos [...]” (Gräf; Azevedo, 2013, p. 143). 

Assim, quanto maior o PIB tanto do país exportador quanto do importador, 

espera-se um volume maior de comércio bilateral e, consequentemente, que 

o coeficiente desta variável no modelo seja positivo (Gräf; Azevedo, 2013). 

O PIB per capita também influencia o comércio entre os países. O 

aumento do PIB per capita representa uma expansão do consumo dos habi- 

tantes de um país. O crescimento da demanda da população por uma varie- 

dade maior de produtos faz com que o país importe uma quantidade maior 

de produtos. Assim, espera-se que o coeficiente desta variável seja positivo 

(Gräf; Azevedo, 2013). 

A distância entre dois países contribui para reduzir o comércio bi- 
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lateral. Quanto maior a distância entre dois países, maiores os custos de 

transporte, o que eleva os preços dos produtos transacionados. Isto faz com 

que os países prefiram comercializar com nações próximas. Deste modo, 

espera-se que o coeficiente desta variável seja negativo (Gräf; Azevedo, 

2013). 

O comércio internacional é influenciado por diversos fatores e as 

circunstâncias na qual é realizado sofrem constantes modificações. Isto fez 

com que o modelo fosse aperfeiçoado ao serem introduzidas outras variáveis 

para aprimorar seu poder explicativo. Este é o caso da inclusão de variáveis 

binárias, que são variáveis qualitativas que indicam a ausência ou a presença 

de uma qualidade ou atributo. Elas são incluídas para verificar se determi- 

nadas características que um país possui impacta no seu comércio. Assim, 

binárias são incluídas para mensurar a importância de os países possuírem 

o mesmo idioma ou uma fronteira comum, além da influência no comércio 

bilateral de acordos comerciais, formação de blocos econômicos e da origem 

de colonização (Nascimento; Pregardier Júnior, 2013). 

Outra variável incluída no modelo é a área total de um país, a qual 

demonstra a autossuficiência de um país em relação ao comércio interna- 

cional com outros países. Neste caso, quanto maior a extensão territorial de 

uma nação, maior sua disponibilidade de recursos naturais e possibilidade de 

produção interna, o que torna o país mais autossuficiente e diminui sua ne- 

cessidade de comercializar internacionalmente (Azevedo; Reis; Lélis, 

2013; Gräf; Azevedo, 2013). 

Gräf e Azevedo (2013) utilizaram o Modelo Gravitacional para es- 

timar o fluxo potencial do comércio bilateral para os países membros do 

Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) e incluíram outras variáveis para 

aumentar a capacidade de explicação do modelo. Uma delas é a distância 

relativa6, que relativiza a distância entre o país exportador e o importador 

pela proporção que o PIB do país exportador possui do PIB mundial. Esta 

variável tem como objetivo buscar uma razão entre a distância e o PIB do 

país que explique o comércio entre países próximos entre si, mas distantes 

de outros parceiros comerciais. Espera-se que o coeficiente desta variável 

seja positivo, pois quanto maior a proporção, maior o comércio entre os pa- 

íses. 

A variável binária ilha busca mensurar a influência do isolamento 

territorial no comércio bilateral. A variável possui valor 1 caso o país seja 

uma ilha e 0 caso contrário. 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 variável representa um empecilho ao comércio, 

espera-se que seu coeficiente seja negativo (Gräf; Azevedo, 2013). 

O idioma é outro fator que pode facilitar o comércio entre dois paí- 

ses. O fato de ambos os países falarem a mesma língua facilita a negociação 

e a comunicação entre eles. Espera-se que o coeficiente da variável binária 

língua seja positivo. Esta variável assume valor 1 quando os países falam a 

mesma língua e 0 caso contrário (Gräf; Azevedo, 2013). 

As variáveis binárias também podem ser incluídas para mensurar o 

efeito dos blocos econômicos no comércio bilateral. Gräf e Azevedo (2013) 

incluíram três binárias para mensurar o efeito do MERCOSUL no comércio 

de seus membros, de modo a identificar a influência do acordo preferencial 

no comércio entre seus membros, se o bloco ocasionou a criação ou desvio 

de comércio e a intensidade do comércio devido ao acordo. 

De acordo com Nascimento e Pregardier Júnior (2013, p. 164), o 

Modelo Gravitacional, passou a ser utilizado com três objetivos principais: 

“[...] a) mensurar os efeitos dos acordos preferenciais sobre os fluxos inter- 

nacionais de comércio; b) avaliar o efeito fronteira; e c) estimar os fluxos de 

comércio futuro entre os países [...]”. 

O Modelo Gravitacional pode ser utilizado para analisar as exporta- 

ções agropecuárias. Silveira, Feistel e Brum (2019) utilizam o modelo para 

analisar as exportações agropecuárias da Região Sul do Brasil de soja, fumo 

e carnes, principais produtos agropecuários da região, para a Argentina, Chi- 

na, Estados Unidos e União Europeia, os principais mercados de destino. Já 

Aguirre González et al. (2018) usaram o modelo para analisar os determi- 

nantes das exportações agrícolas da Nicarágua. 

O Modelo Gravitacional foi utilizado por Díaz Arce e Cabral López 

(2018) para avaliar o comércio bilateral entre o Paraguai e os Estados Uni- 

dos. Em outros estudos o modelo foi utilizado para mensurar a influência de 

barreiras comerciais (tarifárias e não tarifárias) no comércio internacional. 

Este é o caso de Freitas et al. (2015), que utilizaram o Modelo Gravitacional 

para analisar os efeitos de medidas não tarifárias, particularmente as medi- 

das sanitárias e fitossanitárias e as medidas técnicas, nas exportações brasi- 

leiras de fumo. Já Santos, Silva e Almeida (2017) utilizaram o modelo para 

analisar o impacto das barreiras tarifárias e não tarifárias (barreiras sanitárias 

e fitossanitárias e barreiras técnicas) no comércio internacional de algodão. 

6 Onde: RDist é a distância relativa; Dist é a distância entre o país importa- 
dor e o país exportador; PIB

X 
é o PIB do país exportador;PIB

W 
é o PIB mundial (Gräf; 

Azevedo, 2013, p. 143). 
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Jaenicke e Demko (2015) utilizaram o Modelo Gravitacional para 

quantificar o impacto dos acordos de equivalência de orgânicos nas expor- 

tações e importações de orgânicos dos Estados Unidos. A equivalência de 

orgânicos consiste no reconhecimento mútuo na forma de acordos bilaterais 

que possibilitam o comércio entre países ao reduzir as barreiras comerciais 

e apoiar o fortalecimento da cadeia de suprimentos. Em relação à criação de 

normas, a equivalência orgânica reconhece dois sistemas como comparáveis 

e verificáveis, embora não necessariamente idênticos, visto que os requisitos 

técnicos variam entre regiões e países 

O acordo de equivalência é um mecanismo que possibilita o comér- 

cio entre países que adotaram regulamentações orgânicas. O principal efeito 

do acordo é o reconhecimento de que as regulamentações do país exportador 

são equivalentes à medida que atendem os objetivos da regulamentação or- 

gânica do país importador (Busacca et al., 2020). 

Na análise empírica existem diversas variações do modelo. Entre- 

tanto, o Modelo Gravitacional possui quatro características comuns. Em 

primeiro lugar, o modelo é utilizado para explicar o comércio entre países, 

de modo que a variável dependente sempre é uma variável relacionada ao 

comércio. Em segundo lugar, a massa econômica tanto do país importador 

quanto do exportador é mensurada pelo PIB, PNB, PIB per capita ou PNB 

per capita. Em terceiro lugar, a distância geográfica entre dois países é uma 

variável que reflete os custos de transporte. A distância geralmente é men- 

surada pela distância reta entre o centro econômico e a capital de cada país. 

Em alguns casos, entretanto, esta não é uma medida precisa. Por fim, uma 

variável binária pode ser utilizada para analisar variáveis como acordos co- 

merciais, idioma e fronteiras (Kim; Lu, 2016). 

3.2. Equação gravitacional estimada 

A partir das equações gravitacionais estimadas por outros autores foi 

elaborada a equação gravitacional com o objetivo de analisar os determinan- 
 

tes das exportações de produtos orgânicos. A equação estimada é especifica- 

da na Equação 2, adotando-se a forma logarítmica: 

Em que: 
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• Xij corresponde às exportações de produtos orgânicos do país 
i; 

• Yi é o PIB7 do país exportador de produtos orgânicos i; 

• Yj é o PIB da América do Norte e da União Europeia; 

• Pi é a população do exportador de produtos orgânicos i; 

• Pj é a população da América do Norte e da União Europeia; 

• Áreai é a área destinada à produção agrícola orgânica do país 
exportador de produtos orgânicos i; 

• Áreaij é a área destinada à produção agrícola orgânica da 
América do Norte e da União Europeia; 

• β0 a β6 são parâmetros desconhecidos que se espera tenham, 
exceto β5 e β6; 

• e εij é um erro. 

Algumas variáveis tradicionais do modelo gravitacional não foram 

incluídas no modelo devido à indisponibilidade dos dados. Este é o caso 

da variável distância. A inexistência de dados detalhados sobre origem e 

destino das exportações de orgânicos impossibilita a estimação adequada da 

distância entre o país exportador e o importador, de modo que a variável não 

foi incluída no modelo estimado. 

A ausência de dados sobre o destino das exportações de orgânicos 

também impossibilitou a utilização das variáveis PIB e população dos países 

importadores de forma detalhada. Assim, o PIB e a população da América 

do Norte e da União Europeia foram utilizados como proxy para a demanda 

das nações importadoras pois concentram a demanda mundial de produtos 

orgânicos. 

A Equação 1 foi estimada por meio da técnica de dados em painel, 

por meio do Software Stata 14. A análise estende-se de 2009 a 2018, totali- 

zando 234 observações, as quais foram divididas em 26 painéis na estimação 

da equação gravitacional. Cada painel corresponde a um país exportador de 

orgânicos. 

 

 

 

 
 

7 O Produto Interno Bruto (PIB) é utilizado para representar tanto a oferta potencial ou 

potencial produtivo da nação exportadora quanto a demanda potencial ou potencial de 

consumo da nação importadora. Deste modo, a equação gravitacional estimada utilizou o 

PIB total de cada país. 
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Os países utilizados neste estudo foram: Argentina, Austrália, Áus- 

tria, Bolívia, Canadá, Chile, China, Colômbia, Costa Rica, República Checa, 

Dinamarca, Etiópia, Finlândia, Hungria, Índia, Itália, México, Nova Zelân- 

dia, Peru, Rússia, Samoa, Eslovênia, Espanha, Tailândia, Turquia e Uganda. 

O Gráfico 2 mostra a participação destes países nas exportações de orgânicos 

entre 2009 e 2018. 

Gráfico 2 - Participação dos 26 países nas exportações de orgânicos entre 

2009 e 2018 

 

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

 

Em média, no período analisado, tais países foram responsáveis por 

67,5% das exportações de orgânicos. Os demais países exportadores não 

foram incluídos devido à ausência de dados para todas as variáveis e período 

de análise. O Brasil, por exemplo, não foi incluído no modelo por possuir 

os dados referentes às exportações orgânicas somente para o período entre 

2016 e 2018. 

As exportações de produtos orgânicos e a área destinada à produ- 

ção agrícola orgânica dos países exportadores, da América do Norte e da 

União Europeia foram coletados do Research Institute of Organic Agricultu- 

re (FiBL, 2020a; 2020b). Já o PIB e a população dos países exportadores de 

produtos orgânicos, da América do Norte e da União Europeia foram obtidos 

do Banco Mundial (Banco Mundial, 2020a; 2020b) 

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

ção de produtos orgânicos dificulta a realização de estudos detalhados sobre 

o comércio internacional do setor. Assim, existem poucos estudos utilizando 

o Modelo Gravitacional para analisar as exportações de orgânicos. 

A equação gravitacional (Equação 2) será 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 

família, uma empresa ou um estado, é acompanhada ao longo do tempo, isto 

faz com que os dados em painel possuam uma dimensão espacial e outra 

temporal. 

A estimação dos dados em painel pode ser feita pelo modelo de Mí- 

nimos Quadrados Ordinários (MQO) para dados empilhados (pooled data), 

pelo Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e pelo Modelo de Efeitos Aleatórios 

(MEA) (Gujarati; Porter, 2011). 

Para determinar qual modelo é 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 regressão com dados em painel apresentam proble- 

mas de estimação e de inferência. 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 não-estacionariedade e 

a autocorrelação, precisam ser corrigidos (Gujarati, 2006). Para detectar a 

existência de heterocedasticidade foi utilizado o teste Breusch-Pagan, o 

qual possui a hipótese nula de homocedasticidade. Já o teste de Wooldridge 

foi utilizado para verificar a presença de autocorrelação. Este teste tem como 

hipótese nula a ausência de autocorrelação. 

4. ANÁLISE DA EQUAÇÃO GRAVITACIONAL ESTIMADA 

A análise do comércio internacional de orgânico também foi reali- 

zada por meio do Modelo Gravitacional, o qual analisou os determinantes 

das exportações mundiais de orgânicos entre 2009 e 2018. A equação gravi- 

tacional foi estimada por meio dos dados em painel. Foram estimados três 

modelos para chegar à melhor equação gravitacional a ser analisada: modelo 

pooled, de efeitos fixos e de efeitos aleatórios. 

O teste de raiz unitária de Im, Pesaran e Shin (IPS) indicou a presen- 

ça de raiz unitária nas variáveis PIB da América do Norte e União Europeia, 

população dos países exportadores, população da América do Norte e União 

Europeia, área dos países exportadores e área da América do Norte e União 

Europeia. Deste modo, tais variáveis foram estimadas em primeira diferença 

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 é preferível ao pooled. O teste de Hausman rejeitou o Modelo de Efei- 

tos Aleatórios em favor do Modelo de Efeitos Fixos, enquanto o teste LM de 

Breusch-Pagan indicou que o Modelo de Efeitos Aleatórios é preferível ao 

modelo pooled. Assim, os testes indicaram que o Modelo de Efeitos Fixos é 

preferível em relação aos modelos pooled e de efeitos aleatórios. 

Após definir o melhor modelo a ser analisado, foram realizados tes- 

tes para detectar a presença de heterocedasticidade e autocorrelação. O teste 

Breusch-Pagan rejeitou a hipótese nula de variância constante, o que indicou 

a presença de heterocedasticidade. Já o teste de Wooldridge rejeitou a hipó- 

tese nula de ausência de autocorrelação, o que demonstrou a presença de 

autocorrelação de primeira ordem. Deste modo, o Modelo de Efeitos Fixos 

foi estimado com correção de heterocedasticidade e autocorrelação. 

O resultado da equação econométrica estimada mostrou que 43,91% 

das exportações de orgânicos é explicada pelas variáveis PIB dos países ex- 

portadores, PIB da América do Norte e União Europeia, população dos pa- 

íses exportadores, população da América do Norte e União Europeia, área 

agrícola orgânica dos países exportadores e área agrícola orgânica da Amé- 

rica do Norte e União Europeia. As equações gravitacionais estimadas são 

apresentadas na Tabela 1, bem como os testes realizados para definir o me- 

lhor modelo e para detectar a heterocedasticidade e autocorrelação. 
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Tabela 1 - Equação gravitacional estimada para as exportações de orgânicos entre 2009 e 

2018. 

 

Fonte: Elaborados pelos autores 

Nota: os valores entre parênteses correspondem aos erros-padrão.  

 

O Modelo Gravitacional utiliza as variáveis PIB e população para 

representar a oferta potencial ou potencial produtivo da nação exportadora. 

Na equação gravitacional estimada com correção de heterocedasticidade e 

autocorrelação, o coeficiente da variável PIB dos países exportadores de or- 

gânicos apresentou o sinal esperado pela teoria, indicando que um aumento 

de 1% no PIB destes países eleva as exportações de orgânicos em 1,35%. 
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A variável população dos países exportadores também apresentou 

o sinal positivo esperado, porém não foi estatisticamente significativa. Seu 

coeficiente mostrou que uma elevação em 1% na população destes países 

aumenta as exportações de orgânicos em, aproximadamente, 3,02%. 

O PIB e população também são utilizados no Modelo Gravitacional 

para representar a demanda potencial ou potencial de consumo da nação 

importadora. O PIB e a população da América do Norte e da União Europeia 

foram utilizados como proxy para a demanda dos países importadores pois 

concentram a maior parte da demanda mundial de produtos orgânicos. De 

acordo com FiBL (2020d), em 2018, a América do Norte e a União Europeia 

foram responsáveis por 83,9% das vendas mundiais de produtos orgânicos. 

O PIB da América do Norte e da União 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 orgâni- 

cos eleva as exportações de orgânicos em 2,69%, aproximadamente. 

A variável população da América do Norte e da União Europeia tam- 

bém foi estatisticamente significativa e seu coeficiente apresentou o sinal 

positivo esperado, indicando que um aumento de 1% na população contribui 

para expandir as exportações de orgânicos em 202,66%. 

No Modelo Gravitacional a variável área foi incluída para demons- 

trar a autossuficiência de um país, de modo que quanto maior a extensão ter- 

ritorial de uma nação, menor seria sua necessidade de comercializar. A vari- 

ável área agrícola orgânica dos países exportadores não foi estatisticamente 

significativa, porém seu coeficiente apresentou o sinal esperado, indicando 

que uma expansão de 1% na área agrícola orgânica dos países exportadores 

reduz as exportações de orgânicos em 0,06%. 

A área agrícola orgânica da América do Norte e União Europeia foi 

estatisticamente significativa, entretanto não apresentou o sinal esperado. O 

coeficiente desta variável mostra que um aumento de 1% na área agrícola 

orgânica elevaria as exportações orgânicas em 4,21%, o que indica que os 

maiores consumidores mundiais de orgânicos ainda não são autossuficientes 

e necessitam importar tais produtos. 

Portanto, considerando a equação gravitacional estimada com cor- 

reção de heterocedasticidade e autocorrelação, as variáveis determinantes 

das exportações de orgânicos entre 2009 e 2018 foram o PIB dos países 
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exportadores, bem como o PIB, a população e a área agrícola orgânica da 

América do Norte e da União Europeia. Tais variáveis foram estatisticamen- 

te significativas, enquanto a população e a área agrícola orgânica dos países 

exportadores não foram estatisticamente significativas e, portanto, não fo- 

ram determinantes das exportações de orgânicos no período analisado. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste estudo foi analisar os determinantes das exporta- 

ções de orgânicos por meio do Modelo Gravitacional, o qual utilizou como 

variável dependente as exportações de produtos orgânicos e como variáveis 

independentes o PIB e a população dos países exportadores de orgânicos, 

o PIB e a população da América do Norte e União Europeia, além da área 

agrícola destinada à produção orgânica tanto dos países exportadores quanto 

da América do Norte e União Europeia. 

De acordo com a equação gravitacional estimada pelo Modelo de 

Efeitos Fixos com correção de autocorrelação e heterocedasticidade, as va- 

riáveis consideradas determinantes das exportações de orgânicos foram o 

PIB dos países exportadores e o PIB, a população e a área agrícola orgânica 

da América do Norte e da União Europeia. Já as variáveis população e área 

agrícola orgânica dos países exportadores não foram consideradas determi- 

nantes por não terem sido estatisticamente significativas. As variáveis utili- 

zadas explicaram 43,91% das exportações mundiais orgânicas no período 

analisado. 

Apesar da crescente expansão do mercado orgânico internacional, a 

disponibilidade de dados sobre exportações orgânicas ainda é restrita. Em 

2018, somente 50 países disponibilizaram informações sobre suas exporta- 

ções orgânicas. Na União Europeia, somente a Dinamarca fornece informa- 

ções detalhadas de seu comércio internacional orgânico, com separação por 

país de origem ou destino e produto. O detalhamento das informações sobre 

as exportações orgânicas, por exemplo, por país de origem e destino e por 

produto, possibilitaria uma avaliação mais detalhada da expansão mundial 

do mercado internacional de orgânicos. 
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CAPITULO 6. UMA ANÁLISE COMPARADA DA 

REGULAÇÃO DE FLUXOS DE INVESTIMENTO 

EXTERNO DIRETO NO BRASIL EM RELAÇÃO AOS 

DEMAIS PAÍSES DO BRICS 

A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE REGULATION OF FOREIGN 

DIRECT INVESTMENT FLOWS IN BRAZIL IN RELATION TO 

OTHER BRICS COUNTRIES  
Josélia Elvira Teixeira 1 

Felipe Orsolin-Teixeira 2 

RESUMO 

Este artigo tem por objetivo fazer uma análise comparada do Brasil em re- 

lação aos demais países do BRICS considerando os mecanismos de restri- 

ção à entrada de investimento externo direto (IED) no período após a crise 

de 2008. Adotou-se a pesquisa documental para o levantamento do marco 

regulatório do IED e análise da regulação do IED setorial. Os principais 

resultados indicaram que China, Rússia e Índia apresentam um arcabouço 

regulatório mais restritivo e isso se repete nos índices de regulação ao IED. 

Questões de interesse particular da China e Rússia — tal como soberania, 

defesa nacional e menor dependência tecnológica em setores estratégicos — 

foram utilizados para explicar as diferenças na regulação a nível setorial. Por 

outro lado, verificou-se que o Brasil não possui uma normatização da entra- 

da do IED amparada nas questões de segurança nacional. A África do Sul se 

mostrou mais aberta ao capital externo, embora tenha criado uma legislação 

para revisar a entrada de IED em setores sensíveis à segurança nacional, 

entretanto, ainda não divulgou a lista de setores. 

Palavras-chave: Investimento Externo Direto; Regulação; Seleção de In- 

vestimentos; BRICS; Política Internacional. 

1. INTRODUÇÃO 

Após a década de 1980 o Brasil teve sua política econômica guiada 

pelo Fundo Monetário Internacional e pelo Banco Mundial, que defendiam 
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medidas liberais em um sistema de livre entrada e saída de capitais, libera- 

lização do investimento externo direto e privatizações, amparadas pelo cha- 

mado consenso de Washington, que criava regras a serem seguidas pelos 

países da América Latina (Willianson, 2004). Após a crise de 2008 e, mais 

recentemente, com a pandemia Covid-19 observou-se um movimento opos- 

to, em que os países têm retomado mecanismos de seleção e controle do 

investimento direto em seus respectivos mercados (Sharma, 2021; Ragazzo; 

Jaroslavsky, 2022). 

Algumas correntes teóricas como a estruturalista questionavam a va- 

lidade da estratégia de crescimento com recebimento de capital externo sem 

controles ou agências 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 possível se desenvolver associado 

ao capital externo — desenvolvimento dependente associado. Opostamente, 

Marini (1968) falava em desenvolvimento do subdesenvolvimento, de modo 

que a superação da condição de dependência e periferia não pode ocorrer 

dentro dos limites do sistema capitalista global. 

O contexto atual com relação à restrição ao capital externo difere das 

décadas de 1970-1990, visto o mundo estar mais globalizado e, principal- 

mente, financeirizado. No entanto, as raízes do debate continuam as mes- 

mas, tendo mudado apenas o contexto histórico e as formas de dominância 

global. 

Os países que registram fluxos sustentados de capital apresentaram 

um histórico de taxas de crescimento econômico mais elevadas (Mellet, 

2011). De acordo com Chesnais (1996), os fluxos de capitais haviam se con- 

centrado na tríade Japão, Estados Unidos e Europa. Chesnais (1996) apontou 

quatro principais características do Investimento Externo Direto-IED: a) o 

IED não é uma transação que apresenta liquidez imediata ou diferida; b) 

Não se limita a uma transação pontual, abrangendo uma dimensão intertem- 

poral, pois os investimentos criam vários fluxos como produção, comércio, 

repatriação de lucros e dividendos, que se prolongam por vários períodos 

de tempo; c) envolve a transferência 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 caíram aproximadamente 22%, e entre 2007 a 2008 e entre 2008 a 
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2009 também apresentou retração de 21,13%. Com a crise financeira global 

de 2008, embora tenha reduzido os fluxos globais de investimentos exter- 

nos diretos, muitas economias industrializadas avançadas implementaram 

ou reforçaram simultaneamente mecanismos de avaliação de investimentos, 

possibilitando aos governos impor restrições às fusões e aquisições 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 países emergentes. A primeira nos anos 

90, devido à crise dos “tigres asiáticos” 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 países emergentes, para diluir 

seus riscos. 

Muitos países têm estabelecido mecanismos de seleção e triagem 

de investimentos diretos (Investment screening), que na prática consistem 

em revisar as operações de investimento estrangeiro a fim de verificar quais 

seriam de interesse estratégico ao país (Danzman; Meunier, 2021; Chan; 

Meunier, 2022). As restrições de capital estrangeiro têm sido uma medida 

adotada para regular o investimento externo, estabelecendo limites à posse 

de empresas nacionais por investidores estrangeiros ou proibindo-os de atu- 

ar em setores considerados sensíveis ao interesse nacional (Mariotti; Mar- 

zano, 2021; Lai, 2022). De acordo com a UNCTAD (2023a), ao menos 37 

países adotaram algum instrumento de seleção e regulação de IED pautado 

na preocupação com a segurança nacional, desde 1995, sendo predominante 

os países desenvolvidos. 

No Brasil, “configura-se relação 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 3º lugar entre os países maiores 

receptores de IED no mundo (OECD, 2023a) e nos últimos anos não têm 

apresentado novos mecanismos de controle e seleção para o fluxo interno de 

IED (Carvalho et al., 2022). 

Inicialmente a aliança composta por Brasil, Rússia, Índia e China 

– tornou-se uma representação coletiva de mercados emergentes em expan- 

são, cujo acrônimo BRIC foi cunhado pelo economista da Goldman Sachs, 

Jim O'Neil, em 2001. O BRIC em 2010 ganhou mais um membro para esta 

aliança, a África do Sul, conferindo a sigla BRICS a este bloco de países 
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emergentes (Kishor; Singh, 2015; Label, 2015). Estes países juntos detêm 

27% do PIB mundial e 18% do comércio mundial, bem como reúnem um 

mercado consumidor com uma população de mais de 3,2 bilhões de pessoas, 

ou seja, 42% da população mundial. Recentemente, em 2023, retomou-se 

as discussões de novas adesões de países emergentes nesta informal aliança 

(BRICS, 2023). 

Sendo assim, considerando as assimetrias dos países do BRICS, tem 

por objetivo elaborar uma análise comparada do Brasil com os demais países 

do BRICS considerando os mecanismos de restrição à entrada de investi- 

mento externo direto (IED). 

O artigo se divide em 4 seções, incluindo esta introdução. Na seção 

2 é apresentada a metodologia para coleta de dados e criação de clusters, na 

seção 3 são apresentados os resultados e, por fim, tem-se as considerações 

finais do trabalho. 

2. METODOLOGIA 

Este estudo se pautará em análise documental e bibliográfica para 

identificar os principais marcos regulatórios e mecanismos de seleção e tria- 

gem da entrada de IED nos países do BRICS (Brasil, Rússia, Índia, China e 

África do Sul). 

No contexto empírico, foram utilizados dados de entrada de fluxos 

de Investimento Externo Direto da UNCTAD (2023) para o mundo e para 

os países do BRICS, no período de 2008 a 2022. Ainda, foram utilizados 

os dados de restrição à entrada de capital externo, por meio do FDI Regu- 

latory Restrictiveness Index (OECD, 2023b), disponível na base de dados 

da OCDE, de 2009 a 2020. Para coleta de dados foi delimitado o período 

de 2010 a 2020. As análises comparativas indicaram os setores produtivos 

considerados estratégicos ou nomeadamente sensíveis à segurança nacional. 

O Índice de Restrição Regulatória do IED da OCDE avalia as restri- 

ções legais ao investimento estrangeiro direto em 22 setores econômicos de 

69 países, abrangendo todos os países da OCDE e do G20. O índice varia en- 

tre 0 e 1, sendo 1 o mais restritivo (OECD, 2023b). Esse índice mede o quão 

restritivas são as regras de um país em relação ao investimento estrangeiro, 

considerando quatro tipos principais de restrições (OECD, 2023): 
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i) Mecanismos de triagem ou aprovação; 

ii) Restrições operacionais, como limitações em filiais, repatriação 

de capital ou propriedade de terras; 

iii) Restrições na contratação de estrangeiros para posições-chave; 

iv) Limitações na participação acionária estrangeira. 

Para melhor visualização e comparativo entre os setores, optamos 

por utilizar a análise de cluster por meio de dendrogramas com setores sepa- 

rados por meio da distância euclidiana. O software R foi utilizado para obter 

a análise de clusters. 

3. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

3.1. Fluxo de Investimento Externo Direto (IED) e instrumentos de 

regulação e controle de IED nos países do BRICS 

De acordo com Sanchez-Badin et al. (2022), os instrumentos de ava- 

liação dos investimentos externos têm sido fulcrais no campo da regulação 

do IED e determinantes na elaboração da política comercial e de concorrên- 

cia, e alteram a tendência liberalizante que vem desde os anos 70. Os fluxos 

de IED — que por décadas se concentraram nos países desenvolvidos, como 

Estados Unidos, Japão e países europeus (Chesnais, 1996) — têm migra- 

do, após anos 2000, para países emergentes: China, Brasil e Índia (Unctad, 

2023b). As crises econômicas globais como a de 2008 (crise financeira) e de 

2020, efeito da pandemia mundial, foram os principais fatores responsáveis 

pela retração 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 não 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 IED tem oscilado com as pressões da “guerra comercial” entre Estados 

Unidos e China (Itakura, 2020) e mais recentemente com as pressões causa- 

das pelo conflito entre Rússia e Ucrânia (European Commission, 2022), bem 

como as pressões sobre os preços dos alimentos e da energia, e aumento das 

dívidas públicas refletiram em 2022 na retração do IED mundial em 12% 

(UNCTAD, 2023b). 
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Figura 1 - Fluxo de Investimento Externo Direto Mundial. 
 

Fonte Elaborada com dados da UNCTAD, FDI/MNE database (2023b). 

A aproximação dos países do BRIC em 2006 também tem mostrado 

ao mundo a capacidade de fortalecimento de países em desenvolvimento 

com um mercado consumidor pujante e que somado à África 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 Índia. A África 

do Sul e a Rússia aparecem com decréscimo de IED (UNCTAD, 2023b). A 

Figura 2 apresenta um comparativo do fluxo de investimento para os países 

do BRICS. Observa-se que os fluxos de IED para Brasil e para a Rússia têm 

sido mais inconstantes de acordo com ambiente econômico, demonstrando- 

-se mais vulneráveis às crises de 2008 e da pandemia de 2020. Inclusive o 

IED na China e Índia, em 2020, continuaram crescentes (Figura 2). 

Figura 2 - Fluxo de Investimento Externo Direto para os países do BRICS. 
 

Fonte: Elaborada com dados da UNCTAD, FDI/MNE database (2023). 

De acordo com com o Monitor de Política de Investimento 
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(UNCTAD, 2023b), os mecanismos de avaliação e seleção de IED 

aumentaram após as crises e atingiram seu auge em 2020 e 2021. Os países 

mais desenvolvidos têm adotado cada vez mais esses mecanismos com a 

justificativa de seguran- ça nacional e de proteção e a abordagem sobre os 

setores que são sensíveis também tem se expandido em outros subsetores 

considerados estratégicos. Vários governos adotaram a percepção que 

algumas atividades econômicas devem ser caracterizadas como estratégicas. 

Assim, medidas para salvaguar- dar o Know-how — seja tecnológico ou de 

acesso às informações pessoas, bem como atividades capazes de influenciar 

a opinião pública — são rele- vantes para o desenvolvimento de um país. 

Neste contexto, buscou-se sintetizar no Quadro 1 os principais 

mecanismos de regulação e avaliação para a entrada de fluxos de IED para 

economias emergentes, que são os países do BRICS. 
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Quadro 1 - Principal legislação para a regulação de IED nos países do BRI- CS. 
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Fonte: Elaborada pelos autores com base na legislação nacional de cada país. 

Brasil Não possui uma legislação específica para regular a entrada 

de IED. A principal obrigação relativa ao IDE no Brasil refere-se à neces- 

sidade de registrar qualquer investimento junto ao Banco Central do Brasil 

(Banco Central) por meio do Sistema de Registro Declaratório Eletrônico 

para Investimento Estrangeiro Direto (RDE-IED) até 30 dias após o evento 

de IDE aplicável (por exemplo, injeção de capital estrangeiro ou transferên- 

cia de capital detido por brasileiros em entidades locais para não brasilei- 

ros). O registro no RDE-IED é obrigatório e é condição para qualquer IED 

no Brasil, independentemente do valor, conforme estabelece a Portaria nº 

3.689/2013 do Banco Central” (Carvalho et al., 2022, p. 1). 

A China também exige que o investidor estrangeiro preencha os for- 

mulários específicos e as autoridades competentes avaliam se o investimen- 

to se qualifica dentro dos segmentos considerados de segurança nacional 

(UNCTAD, 2023b). A Índia proíbe a entrada de IED em setores como a 

loteria, manufatura de tabaco e substitutos. No entanto, o setor manufatu- 

reiro, serviços financeiros e telecomunicações são liberados. Há alguns IED 

em brownfieds como da indústria farmacêutica, que o IED é permitido até 

70% e precisa passar pela aprovação governamental (Hsiao, 2023). A África 
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do Sul, embora tenha criado uma legislação de para a avaliação da entrada 

do IED, ainda não definiu uma lista — entretanto, apesar disso, tem outras 

formas de restrição aos IED conforme o indicador da OECD de restrições ao 

IED (OECD, 2020b). 

3.2. Análise setorial do Índice de Restrição ao IED (OECD) para cada 

país do BRICS (2010-2020) 

Após buscar o principal arcabouço legal para a entrada de IED nos 

países do BRICS, pode-se observar que o Brasil é o único país a não ter um 

mecanismo de restrição relacionado às questões de segurança nacional ou 

que sejam considerados setores estratégicos. De acordo com esse índice 

(OECD, 2023b), elaborado para 68 países, em 2020 o país com mais res- 

trições era a Indonésia e o país com menor índice foi Luxemburgo. Nesta 

classificação a China ocupou a terceira posição, a Índia a quarta posição, o 

Brasil a 15ª posição e a África do Sul a 22ª posição. Sendo assim, a Figura 

3 apresenta um comparativo entre o índice de restrição ao IED da OCDE 

(FDI Index) para os países do BRICS. É possível observar que o quadro 1 se 

reflete nos índices, sendo China, Rússia e Índia, claramente mais cautelosos 

com a entrada de IED em seu território. 

Figura 3 - Índice de Restrição ao IED (OECD) para cada país do BRICS 

(2010-2020). 
 

 
Fonte: OECD (2020b). 

Dado o índice de restrição ao IED nos países do BRICS, buscou-se 

identificar os setores que essas nações têm caracterizado como estratégicos 

ou sensíveis à segurança nacional, por meio da análise de cluster. Vários 
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padrões foram observados no dendograma para os países do BRICS. Inicial- 

mente é possível dividir em 3 grupos, na Figura 4. Em um deles contêm os 

setores: Jurídico; Contabilidade e Auditoria; Investimento Imobiliário. Esses 

setores apresentaram um valor médio de restrição do investimento de 0.39. 

Outro caso de agrupamento foi para os setores: Meios de Comunica- 

ção; Aéreo; Transmissão de Rádio e TV. Esses setores apresentaram um va- 

lor médio de restrição do investimento de 0.52 — considerado bastante alto 

(Figura 4). Maiores informações sobre os valores de restrição ao IED podem 

ser observadas na Tabela 1 (apêndice 1), que representa um valor médio do 

índice 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 

restrição ao IED. Isso já era esperado, visto que, em sua maioria, são setores 

básicos e não estratégicos do ponto de vista do desenvolvimento e soberania 

nacional — pode-se citar: Agricultura, Distribuição, Construção, Comida, 

Óleo refinado, Manufaturas, Hotéis e Restaurantes. São setores importantes 

para o dinamismo da economia doméstica e que amparam a pauta de expor- 

tação de países como Brasil, China e Índia (no caso grandes produtores de 

commodities agrícolas) e China, Índia e Rússia (grandes exportadores de 

produtos manufaturados). 

Figura 4 - Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para os países do 

BRICS. 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023).  

Para o caso do Brasil (Figura 5), também foram observados três prin- 

cipais clusters. Mas o Brasil apresentou um padrão bastante diferente do 

dendograma para os BRICS. Em geral, o Brasil tem pouca restrição ao IED. 
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Os setores com maior restrição (comunicação em geral, transmissão 

de rádio e TV e setor aéreo) ficaram no cluster mais a direita do 

dendograma, apre- sentando um valor médio de restrição 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, primário, bancário, terciário e silvicultura). Esses setores 

tiveram algum grau de restrição, com valor médio setorial de 0.17. Todos 

os demais setores apresentaram valores do índice de restrição abaixo de 

0.10 e ficaram classificados em um mesmo cluster localizado no lado 

esquerdo do dendrograma. 

Figura 5 -  Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para o Brasil 

 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 

A Rússia (Figura 6) se mostrou mais protecionista em setores: aéreo, 

seguros, jurídico e de comunicação de rádio e TV. Esses mesmos setores 

formaram um cluster (lado esquerdo do dendograma) cujo valor médio do 

índice de restrição ao IED foi de 0.57. Outro cluster com altos valores de 

restrição ao IED foi formado pelos setores: serviços financeiros, bancários, 

comunicação, transporte, mineração, investimento imobiliário e superfície. 

Esses setores tiveram um valor médio de 0.31 para o índice de restrição ao 

IED. Percebe-se que são setores relacionados à defesa e soberania nacional, 

na tentativa de evitar qualquer influência estrangeira indesejada — comum 

em muitos países onde a segurança nacional é uma prioridade, assim cor- 

roboram Sanchez-Badin et al. (2022) ao analisarem que a Rússia adota o 

critério de segurança e defesa nacional bem delimitado para o escrutínio de 

novos investimentos em seu território. 
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Figura 6 - Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para a Rússia. 
 

Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 

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

Terciário, Equipamento de transporte e outras comunicações, com valor de 

0.24. Os demais setores apresentaram um valor baixo para a restrição ao 

IED. 

Figura 7 - Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para a Índia. 

 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 

O dendrograma (Figura 7) para a Índia destacou dois clusters do lado 

direito. Em um deles, tem-se os setores: investimento imobiliário; jurídico; 

contabilidade e auditoria. O valor médio desse cluster foi de 0.91, indicando 

extrema regulação nesses ramos. Outro cluster foi formado por agricultura, 
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pesca, bancário, seguro, aéreo, varejo e serviços prestados as empresas. Es- 

ses setores apresentaram um valor médio de 0.47. Os demais setores, agru- 

pados no cluster da esquerda, apresentaram baixa restrição ao IED. 

A China formou dois clusters com altos valores de restição ao IED 

(Figura 8). Em um deles — formado por comunicações em geral, pesca e 

transmis- são de rádio e TV — apresentou um valor médio de restrição ao 

IED acima de 0.90. Outro cluster que apresentou alta restrição ao IED foi 

formado por: telecomunicações em geral, fixa e móvel; aéreo; jurídico, 

marítimo, seguros; eletricidade e transporte. O valor médio de restrição ao 

IED para esses seto- res foi de 0.59. 

Figura 8 - Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para a China. 

 

 
Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 

O setor de comunicação em geral (fixa e móvel) apresentou alto índi- 

ce de restrição. Esse setor desempenha um papel fundamental na segurança 

do país, com preocupação com relação a proteção de dados e informações 

sensíveis relacionadas aos entes estatais. Os dados mostram que a China 

impõe restrições rigorosas para manter o controle desses setores e evitar 

qualquer influência estrangeira que possa comprometer sua segurança nacio- 

nal. As restrições em setores relacionados à defesa nacional e força militar 

também já era esperada, visto a posição geopolítica da China no cenário 

internacional. A China vem adotando estratégias que visam menor depen- 

dência externa. Por ser a maior potência oriental, se torna um ator importante 

na política internacional. Restrições a esses setores visam proteger tanto a 
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defesa nacional quanto a indústria de defesa, visto que trabalhos tem desta- 

cado que existe potencial de spin-off da indústria 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 

econômicos (Leske, 2018). Isso só é possível por meio de tecnologia na- 

cional ou acordos de transferência de tecnologia — a simples utilização de 

tecnologia externa não teria efeitos de transbordamento para setores domés- 

ticos do país. 

Por fim, a África do Sul se mostrou pouco restrita ao IED, com ape- 

nas alguns setores com índice acima de 0.10 (Transporte, Comunicação e 

Meios de Comunicação) (Figura 9). 

Figura 9 - Análise de Cluster por Índice de restrições por Setores para a África do Sul. 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 

Pode-se destacar vários pontos que podem explicar essa maior restri- 

ção ao investimento externo para alguns países do BRICS. Questões como a 

preocupação com a inserção de setores estratégicos no mercado internacio- 

nal, história de controle estatal, geopolítica e preocupação com a dependên- 

cia externa estão ligadas a esses resultados. 

A alta restrição da Rússia em setores considerados sensíveis para a 

segurança nacional é justificado frente ao histórico de conflitos com os EUA 

após a Segunda Guerra Mundial. A China adota por décadas uma estratégia 

de intensificação das forças de produção e acumulação de capital. Estratégia 

em partes contraditórias, frente ao ideal defendido pelo Partido Comunista 
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Chinês. No entanto, a alta regulação de setores estratégicos e importantes 

para a soberania nacional demonstra que a China não adotou apenas a estra- 

tégia de aumentar a intensidade do capital — mas também em se proteger da 

maior dependência externa. 

Aqui é possível citar Celso Furtado (1978), que ao ver a ascensão 

do capital dos países do centro (ou desenvolvidos) para a periferia (ou sub- 

desenvolvidos) destacou que a China era o país com maior possibilidade de 

superar essas relações de dependência. No entanto, isso não aconteceria por 

meio de restrição ao capital externo e sim em aproveitar o aumento da pro- 

dutividade com essa maior intensidade de capital, pensando em cenários de 

maior controle no futuro. O autor considerava a estratégia chinesa de avanço 

nas relações internacionais, em grande parte contraditória com os interesses 

iniciais do regime chinês, como uma luta contra as relações de dependência 

— em outras palavras, os meios pelos quais a China utilizaria para se tornar 

uma potência econômica mundial justificariam os fins. 

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A triagem do Investimento Externo Direto tem sido um mecanismo 

comum nos últimos anos para muitos países desenvolvidos que têm 

ampliado o uso após as crises de 2008 e 2020. Os fatores são variados, mas 

pode-se citar alguns: i) de um lado, os países que estão em ascensão 

econômica, como China e Índia, sentem a necessidade de proteger seus 

interesses nacionais diante do aumento da globalização e dos 

investimentos transfronteiriços; ii) de outro lado, países que antes 

dominavam o sistema econômico e que eram defensores de ideais liberais, 

como EUA e Reino Unido, passaram a adotar políticas protecionistas e de 

controle à entrada de capital externo, principalmente em setores sensíveis 

ou que envolvam infraestrutura crítica, tecnologias ou interesses 

estratégicos e relacionados ao desenvolvimento econômico e à soberania 

nacional; e iii) As guerras como da Ucrânia têm justificado às restrições e 

mecanismos de análise à entrada de IED respaldadas na segurança nacional. 

Nos últimos anos o Brasil retomou os interesses em uma política 

econômica mais liberal e de ser um destino fácil para a entrada do IED. No 

entanto, isso vai na contramão do padrão geral dos países emergentes e até 

dos países desenvolvidos e que historicamente defenderam políticas liberais 

e nos anos recentes passaram a defender políticas protecionistas, como é o 

caso dos EUA. 
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Países que intensificaram a utilização do capital externo a partir da 

década de 1970, tal como a China, estão atuando em uma direção oposta e 

passan- do a defender seus interesses em termos de difusão da tecnologia 

nacional e restrição à entrada de capitais externo em setores estratégicos. 

A guerra comercial entre China e Estados Unidos também se manifesta nos 

índices de restrição na área de mídia, informação e comunicação. A 

proteção de dados dos indivíduos tem colaborado para aumentar a cautela 

dos países quanto à penetração de IED nestes segmentos. 

Observa-se enormes assimetrias no âmbito interno de regulação dos 

IED nos países do BRICS e sugere-se pesquisas com microdados para a 

inserção de IED nos setores específicos dos países relacionando às restrições 

ao IED impostas. Esse alinhamento de interesses desses países emergentes 

do BRICS acentua o interesse da iniciativa privada por estes mercados e 

descentraliza o direcionamento dos fluxos de IED da ordem econômica 

global do eixo tradicional. Por outra parte, um novo posicionamento dessas 

economias, an- coradas em pressupostos de soberania nacional também 

colocam em revisão a inserção desses investimentos. 
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Fonte: Elaboração própria com dados do FDI Restrictiveness Index da OECD (2023). 
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CAPÍTULO 7: O PREÇO JUSTO DAS CASTANHAS DE 

CAJU NO PIAUÍ EM 2012 A 2021 

THE FAIR PRICE OF CASHEW NUTS IN PIAUÍ FROM 2012 TO 2021 

Francisco Francirlar Nunes Bezerra 1 

RESUMO 

As cooperativas de caju ao buscarem inserir-se no mercado internacional, 

tiverem que obter uma certificação de Comércio Justo no intuito de obter 

vantagens não auferidas no mercado brasileiro, entre estas um preço justo 

pelas castanhas que obtivesse um ganho digno aos agricultores. Logo, obje- 

tivou à análise dos fatores que acabam influenciando o preço das castanhas 

de caju e como estes se comportam no comercio tradicional e pago pelo 

Fair Trade nas minifábricas coligadas a Cooperativas de Cajucultores do 

Estado do Piauí – COCAJUPI recebido pelo produtor. Para tanto, colheu-se 

informações do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, apre- 

endendo assim, subsídios sobre o Censo Agropecuário e, usando os dados do 

sistema IBGE de Recuperação Automática – SIDRA na elaboração de tabe- 

las, da Companhia Nacional de Abastecimento – CONAB e do Ministério 

da Economia, Indústria e Comércio Exterior – MDIC no que diz respeito ao 

preço da castanha de caju no Piauí e no mercado estrangeiro, respectivamen- 

te, ademais contou com apoio documental pertencente à COCAJUPI. Assim, 

obteve que houve uma redução da área 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 evidência um preço da castanha 

recebido pelo produtor que gera rendimentos positivos. E assim, concluiu- 

-se que apesar do cajucultores viverem numa zona árida, essa atividade a 

princípio mostrou-se rentável aos cooperados, principalmente quando estes 

exportam seus produtos pelo Comércio Justo. 

Palavras-chave: Mercado internacional; Valorização; 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 Piauí - 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 Piauí and in the foreign 

market, respectively, in addition to having documentary support belonging 

to COCAJUPI. 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. INTRODUÇÃO 

As produções dos bens oriundos das atividades agrícolas sofrem in- 

fluências de fatores climáticos, tendo como consequências mudanças nas 

quantidades ofertadas no mercado. Ademais, somada as ações de intermedi- 

ários no processo de venda, acabam determinando o preço desses produtos 

no final da cadeia produtiva. Não diferentemente, quando se analisa o preço 

da castanha do caju nas cooperativas no semiárido piauiense, nota-se dife- 

renciações nos preços negociados no mercado tradicional e trade fair. 

Logo, Ribemboim (2015) diz que para compreender os mercados 

agrícolas e seus mecanismos de formação de preços, é necessário conhecer 

os aspectos teóricos que permeiam a construção das curvas de oferta e de- 

manda característica para esse tipo de bem. Como em qualquer mercado, as 

quantidades e preços de equilíbrio resultam das disposições e disponibilida- 

des de ofertantes e demandantes e isso depende de múltiplas variáveis, tais 

como gostos, renda disponível, circunstâncias climáticas, tecnológicas etc. 
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E, por fim, a própria configuração do mercado é determinante que no caso 

dos produtos agrícolas se aproximam da concorrência perfeita. 

Nesse tipo de negócio ocorre uma natural tendência à queda dos pre- 

ços ao consumidor na medida que fatores diversos contribuem para uma 

ampliação da oferta sem prejuízo dos lucros dos ofertantes. Aquele que não 

puder acompanhar a redução acaba sendo geralmente posto fora desse seg- 

mento. 

Nesse sentido, para Santos (2017) as cooperativas rurais são refém de 

uma série de circunstâncias naturais e mercadológicas que acabam tornando 

o oferecimento de produtos algo inconstante. Este fato as torna tomadores 

de preço, ou seja, quem determina o preço são as forças de oferta e da procu- 

ra, muito comum na negociação das commodities e, a exemplo de produtos 

como o café, soja, banana, laranja e o a castanha do caju entre outros. 

E assim em consonância com Mill (2017), um mercado estará em 

equilíbrio, quando ao preço vigente, não há nem excedente nem escassez de 

um bem ou serviço. Observando esta circunstância, tem o que chama de pre- 

ço de equilíbrio ou Market-clearing. Assim, tem-se um resultado desejado 

tanto para produtores que maximizam os lucros quanto para consumidores 

que atendem seus níveis de satisfação. 

Entretanto, na maioria dos casos isso não ocorre, pois o que se cha- 

mou de preço de equilíbrio está abaixo do preço de mercado, algo não acei- 

tável aos empresários. Do mesmo contorno, o preço de mercado poderá está 

acima, causando grande descontentamento aos que consomem. Esse tipo de 

desajuste não é bom para partes envolvidas na comercialização. 

Nesse cenário de concorrência, principalmente, os pequenos produ- 

tores do setor agropecuário, esquadrinham formas de se adaptar desse desi- 

quilíbrio mercadológico. Pode-se citar como modelo axiomático, as formas 

de Comércio Justo (Trade Fair) e a entrada em programas do setor público 

(Políticas de Garantias de Preço Mínimo - PGPM) que avalizam um preço 

equilibrado para os agentes econômicos. 

Nesse sentido, formas de comercialização surgidas no desígnio de 

sobrepujarem essas barreiras vêm sendo difundidas. Em conformidade com 

Andrews (2010) essas novas maneiras de negociação, visa construir uma 

rede internacional de mercados agrícolas criados e revitalizados de acordo 

com princípios justos onde os próprios produtores locais os gerenciem, ofe-

recendo bens de qualidade, livres de organismos geneticamente modificados 

e garantindo métodos ecologicamente corretos em que todos agentes econô- 

micos saiam beneficiados. 
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Já para Mance (2015), nascido no final dos anos de 1950, o Comércio 

Justo desenvolveu-se ao longo dos anos, compondo diferentes perspectivas 

de atuação, podendo ser visto de maneira mais restrita, como atividade co- 

mercial, ou de maneira mais ampla, como movimento social e econômico. 

A International Federation of Alternative Trade (IFAT) (2010) define 

o Comércio Justo como uma parceria baseada em diálogo, transparência e 

respeito, em que busca maior equidade nas transações comerciais, contri- 

buindo para melhores condições de troca e garantindo os direitos de traba- 

lhadores e produtores marginalizados. 

Já para Mance (2015), nascido no final dos anos de 1950, o Comércio 

Justo desenvolveu-se ao longo dos anos, compondo diferentes perspectivas 

de atuação, podendo ser visto de maneira mais restrita, como atividade co- 

mercial, ou de maneira mais ampla, como movimento social e econômico. 

Já segundo a Companhia Nacional de Abastecimento de Alimento 

(CONAB) (2019), o PGPM refere-se a um programa governamental que 

oferece subvenção aos extrativistas, pagando um bônus que a todos que 

comprovem que realizam a venda do seu produto abaixo do preço mínimo 

estabelecido pelo Governo Federal. 

No Brasil, o Comércio Justo fortaleceu-se a partir do ano 2001. Para 

Bossle et al (2018) desde então nesse país, essa maneira de comercialização 

não se ateve às exportações de bens para os países desenvolvidos, mas os 

atores também desenvolveram novas formas mercadológicas internamente. 

E assim, diante desse contexto, logo foi criado um grupo de discus- 

são para este movimento com representantes de departamentos governamen- 

tais ligados ao Ministério da Agricultura, Agricultura Familiar e Ministério 

do Desenvolvimento Agrário, Secretaria de Economia Solidária e outros 

departamentos em 2006. O envolvimento de diferentes segmentos sociais 

pressionou a classe política, dando origem ao Decreto Presidencial nº 7358 

de 2010 sobre as diretrizes sobre o Comércio Justo e Solidário, formando o 

Sistema Brasileiro de Comércio Justo e Solidário – BSFST no país. 

Detectou-se, por meio de observação assistemática não participati- 

va que o processo de obtenção de certificação de Comércio Justo nas 

cooperativas piauienses, particularmente, na cajucultura contou com 

diversos segmentos, tendo apoio do poder público, treinamento do 

SABRAE e mo- nitoramento e fiscalização da certificadora europeia 

Fairtrade Labeling Or- ganizations International (FLO) ou Fairtrade 

International (FLORCERT). Segundo a certificação FLORCERT ID nº 

21498 (2019a), no período de 25 de março de 2019 a Central de 
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Cooperativas de Cajucultores do Estado do Piauí – COCAJUPI e a 

Cooperativa Chico Mendes, está localizada na cidade de Modena na Itália se 

comprometem em acordo comercial para saída de castanha de caju para o 

velho continente, gerando receita anual de mais de R$ 100.000,00 aos 

produtores. Desde então, esse empreendimento mantém negociação 

vinculado ao cumprimento dos princípios do Comércio Justo com contrato 

que vai até a data de 25 de março de 2023. 

Em relação aos cajucultores piauienses, a problemática de escoa- 

mento dos produtos é uma constante nesse meio. Barreiras comerciais, se 

apresentam como uma limitante da geração de emprego e renda. Ademais, 

a própria produção sofre uma escassez de oferta, tanto pelas condições cli- 

mática, como pelas rudimentares técnicas produtivas ainda utilizados por 

alguns agricultores. 

Alencar et al (2018) constatou-se que os plantadores de caju dessa 

região desconhecem a maioria das medidas simples de conservação de solos. 

Nas áreas localizadas nas planícies que entrecortam as áreas planas, e onde 

o relevo é normalmente mais declivoso, foi possível encontrar plantios no 

sentido morro abaixo, embora não seja a prática mais comum, e a responsá- 

vel pela formação de processos erosivos. 

Assim, segundo Pimentel (2006) para os cajucultores obterem um 

preço justo pelos seus produtos do ponto de vista econômico, faz-se ne- 

cessário que os mesmos se unam em cooperativas e associações e, assim, 

ganhem forças em suas negociações, sendo isto um ponto de partida para se 

juntarem, também, na venda dos seus bens, e assim conseguirem condições 

mais vantajosa. 

Logo, artigo objetiva analisar os fatores que acabam influenciando 

o preço das castanhas de caju e como estes se comportam no comercio tra- 

dicional e pago pelo Fair Trade nas minifábricas coligadas a Cooperativas 

de Cajucultores do Estado do Piauí (COCAJUPI) recebido pelo produtor no 

período de 2012 a 2021. 

Dessa maneira, estruturou-se o artigo em cinco capítulos. O primeiro 

consiste na introdução, que apresenta o tema da pesquisa e o objetivo geral. 

O segundo versa sobre o processo de formação de preço e as definições de 

valor por meio das teorias econômicas. No terceiro, aborda-se como os pro- 

cedimentos metodológicos utilizados no trabalho. No quarto capítulo, anali- 

sam-se os resultados da pesquisa à luz do referencial teórico. E, finalizando, 

com as conclusões sobre o estudo. 
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2. METODOLOGIA 

2.1. Abrangência espacial e temporal do estudo 

O universo de estudo referiu-se apenas às cooperativas situadas no 

semiárido do estado do Piauí, portanto nossa amostra compõe-se de sete 

cooperativas distribuídas em diferentes cidades, justificadas por serem estas 

as únicas com certificação de Comércio Justo pela FLORCERT ou se candi- 

dataram a obter esse selo. Todas elas estão numa zona escassa de atividades 

econômicas e, também contarem com condições semelhantes de produção 

e comercialização dos produtos, em que alguns agricultores locais encon- 

traram na cajucultura não somente um meio de geração de renda, mas de 

sobrevivência a própria circunstância do lugar. 

A pesquisa correspondeu à investigação de uma realidade entre ja- 

neiro de 2012 a dezembro de 2021, ressaltando que o projeto em que houve 

a implantação de novas formas de gerenciamento na cajucultura que levou 

ao ganho de uma Certificação de Comércio Justo começou, para os produ- 

tores envolvidos em 2012, assim se limitará sua investigação em nove anos. 

O mapa 1 permite ter a visão da localização dessas organizações que estão 

representadas por diferentes cores nos respectivos municípios que estão in- 

seridos nesse espaço. 

Figura 1 – Localização das cidades com sede das Cooperativas da COCA- JUPI. 

Fonte: Adaptado de IBGE (2016). 
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Assim, nossa amostra se deteve nessas sete minifábricas localizadas 

nas cidades de Picos, Francisco Santos, Monsenhor Hipólito, Ipiranga, Pio 

IX, Jaicós e Itainópolis, sendo as quatro primeiras com certificação de Co- 

mércio Justo pela Fair trade International FLORCERT e as três últimas que 

não foram credenciadas por essa Instituição na última auditoria. 

Segundo a Secretaria de Planejamento do Estado do Piauí - SEPLAN 

(2018), a Central de Cooperativas de Cajucultores do Estado do Piauí – CO- 

CAJUPI tem sede na cidade de Picos – PI e, atualmente é formada por 07 

(sete) cooperativas singulares de cajucultores, perfazendo aproximadamente 

200 famílias que se organizam em torno das cooperativas COMASA (cida- 

de de Pio IX), COMAJ (cidade de Jaicós), CAJITA (cidade de Itainópolis), 

COOMACAPIL (cidade de Campo Grande do Piauí), COOMAMH (cidade 

de Monsenhor Hipólito), COMPRAG (cidade de Ipiranga) e COMAF (cida- 

de de Francisco Santos). 

Os municípios nos quais as cooperativas estão sediadas estão no 

semiárido piauiense, indicando à apicultura, a ovino, a caprinocultura e a 

cajucultura como atividades econômicas prioritárias da região. Segundo Ins- 

tituto Brasileiro de Geografia e Estática (IBGE) (2011), o território que faz 

parte da zona de desenvolvimento Vale do Rio Guaribas, é constituído por 

pequenos 36 municípios que estão localizadas na zona semiárida. 

2.2. Fonte de informação, coleta e análise 

Para identificação e análise dos dados utilizou-se fontes secundárias. 

Em busca de informações originais vinculados à temática, trabalhou-se com 

informações do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) apre- 

endendo assim, informações sobre o Censo Agropecuário, para isso usou-se 

sistema IBGE de Recuperação Automática (SIDRA) na elaboração de ta- 

belas, Companhia Nacional de Abastecimento de Alimentos (CONAB) no 

que diz respeito ao preço da castanha de caju no Piauí e do Ministério da 

Economia, Indústria e Comércio Exterior (MDIC) em relação ao preço da 

amêndoa para exportação, ademais contou-se com apoio documental, como 

os certificados Fair Trade pertencente à COCAJUPI e a literatura recorrente 

sobre a temática em estudo. 

Para apresentar os dados obtidos, estes foram inseridos numa plani- 

lha eletrônica do Excel cujos mesmos foram tabulados, expostos por meio de 

gráficos e apreciados pela Estatística Descritiva, sendo estudados por meio 

da análise temática, método que faz parte da Teoria do Conteúdo. (Bardin, 

2007). 
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3. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Este tópico versa sobre uma análise dos principais elementos que 

influenciam os preços da castanha do caju, como as interpretações dos dados 

da produtividade, área plantada, assim como o valor da produção, renda, 

preços praticados no mercado e suas variações; todos estes fatores acabam 

por dar no final da comercialização, um valor que se reflete em sua negocia- 

ção. 

A produção dos bens das atividades agrícolas sofre influências de 

fatores atmosféricos, tendo como consequências mudanças nas quantidades 

ofertadas no mercado e somada as ações de intermediários no processo de 

venda, acabam determinando o preço desses produtos no final da cadeia pro- 

dutiva. Não diferentemente, quando se analisa o preço da castanha do caju 

nas cooperativas no semiárido piauiense, nota-se diferenciações de preços 

negociados no mercado tradicional em comparação ao Fair Trade, sendo que 

nesse tipo comercialização, promete-se um produto da castanha mais valo- 

rizado, haja vista seu processo produtivo cumprir requisitos de eficiência e 

padronização de qualidade. 

Outra particularidade que influencia o preço da castanha e amêndoa 

de caju, diz respeito a estrutura de mercado na qual a atividade está inserida, 

caracterizando-o do que se chama de concorrência perfeita. Para Garcia - 

Parpet (2013), o modelo de concorrência pura e enunciado pelos economis- 

tas, supõe quatro condições: cada agente econômico age como se os preços 

fossem dados, ou seja, nenhum dos vendedores ou compradores é forte o 

bastante para poder exercer uma influência perceptível sobre os preços; o 

produto é identificável independentemente de seu vendedor; o mercado é 

fluido: a entrada ou saída dos agentes potenciais é livre ; e, o mercado 

é transparente: os agentes econômicos dispõem de um conhecimento 

perfeito de quantidades, qualidades e preços . 

Para entender os mercados agrícolas e seus mecanismos de forma- 

ção de preços, é necessário conhecer os aspectos teóricos que permeiam a 

construção das curvas de oferta e demanda característica para esse tipo de 

bem. Como em qualquer mercado, as quantidades e preços de equilíbrio 

resultam das disposições e disponibilidades de ofertantes e demandantes e, 

isso depende de múltiplas variáveis, tais como gostos, renda disponível, cir- 

cunstâncias climáticas, tecnológicas etc (Ribemboim, 2015). 

Dessa forma, para entender o preço final de qualquer produto primá- 

rio, faz necessário uma análise de sua oferta, algo que pertinente ao começo 

da cadeia produtiva. Assim, analisando o Gráfico 1, a área 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 última divulgação do censo agropecuário 

pelo IBGE, até elaboração desse tópico, tem-se a seguinte configuração. 

Gráfico 1 - Área colhida de castanhas de caju em hectares (ha) nos municípios com 

cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021. 

 

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

Observa-se pelos dados, que todas os municípios analisados tive- 

ram redução da área colhida, sendo Pio IX, o município que embora tenha 

apresentado a expansão da terra plantada da castanha de caju, durantes os 

anos de 2017 e 2021, se comparado ao período de 2012 e 2018, reduziu em 

43,18% essa variável, algo que trouxe, sobremaneira, impactos no ofereci- 

mento desse produto pelos agricultores, consequentemente, como se consta- 

tará, a posteriori, queda em seus rendimentos na medida em que não houve 

aprimoramento em seu processo de produção e pelo processo de estiagem 

que se apresentou durante o período citado. Ressalta-se, ainda, que a cultura 

do caju, não foi substituída por outra em função do solo não possibilitar por 

conta de sua aridez. 

As demais cooperativas, não apresentaram resultados favoráveis se 

confrontados os mesmos anos de 2012 a 2018. Assim, Itainópolis foi o mu- 

nicípio que teve maior decréscimo, em torno de 96,18%, acompanhados de 

Francisco Santos, Picos, Ipiranga, Monsenhor Hipólito e Jaicós, respectiva- 

mente, 91,80%, 80,97%, 80,97%, 74,41% e 72,36%. 



149  

A oferta dos bens primários oscila com as mudanças nas condições 

atmosféricas da região. Assim, segundo Lima et al. (2018), os anos de 2012 

a 2018, foram característicos de grandes estiagens, que fez essa notória re- 

dução da produção rural aos longos dos anos na região semiárida, local onde 

estão 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 declínio com índices baixos na produção e lucrativi- 

dade, sendo agravada pelo longo período de seca que ocorreu na região entre 

os anos de 2012 e 2017 e, também, pela ocorrência de pragas que ocasionou 

a morte de um grande número de cajueiros. 

Embora, as precipitações na região semiárida se alteram em média 

de 300 a 800 mm, chovendo relativamente bem, mesmo quando confronta- 

das com os climas temperados, a problemática das secas está relacionada 

com a alta variabilidade interanual e conjugada com as altas taxas de evapo- 

transpiração, que tornam o balanço hídrico anual negativo a maior parte do 

ano (Magalhães, 2009). 

Esses fenômenos naturais, não influenciam somente a oferta da cas- 

tanha in natura, mas por consequência toda a cadeia produtiva. Ademais, 

diante de reduzida produção, os rendimentos financeiros desses agricultores 

caem, em decorrência da diminuição dos lucros vindo das vendas de seus 

produtos por falta, principalmente, de estoque, por consequência, descapi- 

talizando e refletindo pobres investimentos na atividade de cajucultura da 

região. Para Brainer (2022), entre 2012 e 2018, os anos de estiagem, foram 

agravados pela ocorrência de pragas e doenças (mosca branca, antracnose e 

oídio), ocasionaram elevado índice de mortalidade de plantas de caju, com 

redução de grandes áreas nos estados do Ceará, Piauí e Rio Grande do Nor- 

te. Legitimando, Serrano e Pessoa (2017), coloca que a seca que impactou 

o estado nesse período é o principal fator apontado por especialistas para o 

resultado negativo, prejudicando muito a cajucultura piauiense. 

Em relação, ainda, às informações do Gráfico 7, constata-se que se 

considerar os anos de 2017 e 2021, houve um expressivo incremento no es- 

paço da colheita em Monsenhor Hipólito e Pio IX, respectivamente, 21,7% 

e 20,5%. Entretanto, Ipiranga do Piauí, Jaicós e Picos mantiveram valores 

constantes em relação ao ano anterior, e somente, Itainópolis sofreu redução 

na área colhida. 

Em conformidade com Lima et al. (2018), mais uma vez, esses valo- 

res são explicados por fenômenos climáticos, haja vista que as chuvas vol- 
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taram com uma maior regularidade no ano de 2018, considerando, também, 

por outros fatores que beneficiaram o aumento da produção de castanha, 

como os programas de combate as pragas do cajueiro, propagados pelos 

técnicos da EMBRAPA. Já em conformidade com Rebello (2018), os anos 

de 2012 a 2017, foi o período em que a estiagem mais castigou o semiárido 

nordestino, sendo considerada a pior seca já registrada no Brasil. 

Corroborando, o Instituto Nacional de Meteorologia – INMET 

(2018), informa que desde quando começou a série histórica no século XIX, 

em 1845, nunca havia acontecido um período de seis anos consecutivos com 

chuvas abaixo da média e estiagem prolongada na região, que normalmen- 

te já possui um índice pluviométrico reduzido em comparação com outros 

lugares do país, nessa área chove entre 200 e 800 milímetros em um ano 

normal, dependendo do lugar. 

Evidencia-se que as técnicas agrícolas podem amenizar os efeitos 

dessas intemperes, aumentando a produtividade, entretanto, a região, ainda 

tem escassos projetos que visam superar essas barreiras. O cajucultor com 

pouco aporte financeiro, dificultada pela falta de perspectiva de ganhos eco- 

nômicos, executa atividades ainda rudimentares, levando arrefecimento da 

área colhida, isso afetou a produção de castanhas in natura, fato percebido 

pelos dados da Tabela 1. 

Tabela 1 - Quantidade produzida de castanhas de caju em quilogramas (kg) nos 

municípios com cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021 Município Ano / 1000 

Kg. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE (2022). 
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Considerando, os anos de 2012 e 2018, apesar do período de estia- 

gem sofrida no semiárido, apenas Pio IX e Jaicós mantiveram crescimento 

de suas quantidades produzidas cujos valores ficaram em torno de 326,05% 

e 304,48%, respectivamente, e embora em termos absolutos, o primeiro mu- 

nicípio teve um cultivo maior em relação a segunda localidade. Já Ipiranga 

do Piauí, Monsenhor Hipólito e Picos, embora tenha ocorrido crescimento 

de produção, não chegaram a essas taxas tão 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 característica desse município, não é explicada ape- 

nas pela melhoria climática, percebendo que ele sempre se manteve na lide- 

rança e, certamente já tinha know-how (conhecimento e prática) na colheita 

do caju. 

Analisando igual período, 2012 e 2018, as outras localidades tiveram 

resultados moderados em comparação os dois municípios já citados, sendo 

que na variável quantidade produzida da castanha do caju, Monsenhor Hi- 

pólito, Picos e Ipiranga do Piauí, apresentaram taxas de 59,34%, 38,12, e 

37,25% na sua concernente ordem. Entretanto, esses saldos positivos foram 

contrabalançados com os desempenhos negativos de Itainópolis (- 73,01%) 

e Francisco Santos (-54,54%). Já nos anos de 2018 e 2020, pode constatar 

até mesmo por dados absolutos que houve sensível melhora de todos os mu- 

nicípios com exceção de Ipiranga do Piauí, que manteve seus valores cons- 

tantes e Picos que diminuiu. Avaliando, os anos de 2020 e 2021, percebe-se 

redução da totalidade de produção da castanha, já refletindo as consequên- 

cias da COVID-19 para área produtiva. 

Dessa forma, com uma nítida redução no total de produção das 

amêndoas, as alterações de preços acabam sendo levadas ao mercado de 

castanhas, onde as forças de demanda e oferta têm mais dificuldades de es- 

tabelecer um preço de equilíbrio satisfatório para os agentes econômicos 

envolvidos na cadeia produtiva do caju, aproximando esse mercado da con- 

corrência perfeita. 

Prontamente, em relação ao Preço Justo preconizado pelo Fair Tra- 

de em que se objetiva eliminar fatores que encarecem o produto, fica mais 

difícil quando há uma queda de produção, pois os próprios elementos que 

servem de negociação ficam sem poder de barganha na medida que diminuiu 

a quantidade de amêndoa negociada. Dessa forma, a redução da área colhi- 

da e da produção da castanha trouxeram impactos diretos negativos sobre a 
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operosidade desse bem. A cajucultura como já exposto, é caracterizada pelo 

pouco investimento em trabalho e capital, gerando rendimentos insatisfató- 

rios, o que leva a queda de produtividade durante os anos analisados como 

pode ser demonstrado no Gráfico 2. 

Gráfico 2 - Produtividade das castanhas de caju em kg/ha nos municípios 

com cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021. 
 

 
Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE (2022). 

Observa-se pelo exposto, que os anos citados, particularmente, 2017, 

foi difícil para cultura do caju, com baixa colheita e produtividade baixa, 

sendo Ipiranga do Piauí e Picos com resultados satisfatórios, em todos mu- 

nicípios analisados. Esses resultados são apontados, como decorrentes das 

condições de solo, de clima, do nível de tecnologia e da habilidade do agri- 

cultor, por isso podendo ser considerado como sinônimo de rendimento mé- 

dio de agricultores. 

Apenas, a partir de 2018 é que os efeitos levaram a melhora da pro- 

dutividade, em parte como já revelado, pela amenização da estiagem e a vol- 

ta de período chuvoso, além disso, pela introdução de novas mudas de caju 

anão na região e assistência dos técnicos de extensão da EMBRAPA. A partir 

de 2020, ressalta mais uma vez, que a COVID-19 impactou, negativamente, 

essa variável, em muitos casos pelo adoecimento de cooperados e falta de 

força de trabalho. 
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Não obstante a esse contexto, avaliando os anos de 2012 e 2017, per- 

cebe-se declínio bem acentuado de produtividade, principalmente em Jaicós 

(-91,43%), Francisco Santos (-78,95%), Monsenhor Hipólito (-70,37) e Pio 

IX (-63,38%), havendo crescimento de 58,64% em Picos, somente. 

Em conformidade com Moura (2019), podem ser citadas algumas 

características que explicam, além das intempéries, as implicações péssimas 

desse período, a exemplo axiomático a falta de planejamento em planos de 

contingência em situações de perda da colheita pelos riscos dos fenômenos 

climáticos, uma lenta transição de uma cultura de subsistência em que se 

trabalha para obter ganhos para sua sobrevivência para uma orientada pelo 

mercado em que se visa os lucros. 

De acordo com o mesmo autor, evidencia-se que esses agricultores 

ainda não atentaram para a importância de elementos que fazem a diferença 

em um ambiente competitivo. O gerenciamento das atividades rurais, a con- 

tabilização de receitas e custos e um planeamento estratégico poderia fazer 

toda diferença, para tanto, isso requer realmente mudança de atitude como já 

desvendado pelo referido autor. 

Pelos dados do Gráfico 2, ainda, pode-se constatar que houve me- 

lhora em todos os municípios da pesquisa, ou seja, a passagem de 2017 para 

2018, marca a retomada da elevação, não apenas da colheita e expansão da 

quantidade ofertada, mas ao mesmo tempo da produtividade. Os municípios 

de Jaicós, Itainópolis e Francisco Santos tiverem aumentos relevante nessa 

variável e, embora não sejam as líderes na produção 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 é 

explicado por que o primeiro município, Picos, se tornou um polo de escoa- 

mento das outras localidades, em que a Cooperativa de Cajucultores do Esta- 

do do Piauí – COCAJUPI foi instalada, com o objetivo de articular diversas 

cooperativas singulares e concentrar atividades finais da cadeia produtiva 

desse produto, já Pio IX, em função da utilização intensiva do solo nos anos 

anteriores, teve que preparar o solo para torna-la fértil e produtiva, assim, 

poder oferecer mais castanhas ao mercado. 

Já se constatou que os plantadores de caju da região semiárida nor- 

destina desconhecem a maioria das medidas simples de conservação de so- 
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los (Moura, 2019). A produtividade, durante os anos analisados, demons- 

trou ter uma tendência de queda até 2017, com recuperação da produção em 

diante. Faz-se necessário dessa forma, analisar como superar as principais 

barreiras que impedem uma produção eficiente dentro da cajucultura. Suge- 

re-se a princípio, um estudo técnico, gerencial e da fertilidade da terra e, ou- 

tro fator a considerar de suma importância, é o manejo da cultura analisada 

no sentido de amenizar esses efeitos na oferta da amêndoa. 

As adversidades climáticas observadas não impedem o agricultor 

a considerar a importância da economia da cajucultura, haja vista compor 

grande somatório de sua renda agregada. O conhecimento da atividade acu- 

mulado por parte dos produtores de castanha de caju, os conduz pelo próprio 

aprendizado, a retomada da atividade como uma noção do extrativismo na 

fase do ano, quando acontece a maturação da planta. Assim, analisa-se os 

rendimentos oriundos dessa cultura no período de 2012 a 2021 na Tabela 2. 

Tabela 2 - Valor da produção de castanhas de caju em Reais (R$) nos municípios com 

cooperativas da COCAJUPI nos anos 2012 a 2021 
 

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

Nota: * Preços constantes de 2021. 

Durante os anos de 2012 a 2018, caracterizado pela estiagem no se- 

miárido, os municípios citados na pesquisa, produtores de castanhas de caju, 

obtiveram oscilações nos valores do seu produto comercializado. Os anos 
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de 2016 e 2017 foram marcados de queda no valor da produção de quase 

todos os participantes da COCAJUPI, com exceção de Ipiranga do Piauí, 

que aumentou em torno de 43,75%, resultado decorrente, principalmente, 

do aumento da produtividade. Já os demais municípios foram marcados pela 

queda da rentabilidade com redução de seus saldos absolutos, considerando 

os mesmos anos, houve decréscimo de rendimentos, em que Francisco San- 

tos, Itainópolis e Jaicós apresentaram taxas negativas de 89,21%, 85,22% e 

78,79% respectivamente. 

A queda do valor da produção acarreta implicações transversais nas 

conexões da cadeia produtiva do caju e na economia da região 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 elevação de 931,06%, em função de 

seu Know-how eficiente na fabricação da amêndoa de caju, se comparados 

os demais municípios. Evidencia-se que a partir de 2020, em que houve re- 

dução de produção do castanha de caju, elevou seu valor. 

Durante os anos de 2012 e 2018, a economia em torno do caju sofreu 

oscilações de ordem produtiva, o que de sobremaneira afetou não somente 

a quantidade ofertada, mas os rendimentos vindos do produto em questão. 

Evidencia-se que a castanha in natura, também, teve mudanças em seus pre- 

ços, 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 preços de bens primários. Os dados referem-se ao mês de dezembro do 

respectivo ano e, já estão computados, o efeito deflacionário de 2021, tendo 

como ano-base 2012, do período, demonstrando o preço real pelo Índice 

Geral de Preço de Mercado – IGP-M, como é demonstrado no Gráfico 3. 
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Gráfico 3 - Preço real de castanhas in natura e amêndoa de caju em Reais (R$) por 

quilograma nos anos 2014 a 2021 
 

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 preço real, chegando a R$ 3,84. 

É neste ano, também, que ocorre a máxima perda dos municípios ofertadores 

de castanhas com as cooperativas ligadas da COCAJUPI, quando se analisa 

a variável quantidade colhida, demonstrando que com uma menor oferta, os 

demandantes sentiram-se compelidos a pagar mais pelo produto. Já em rela- 

ção ao preço de 2021, torna-se bastante elevado, mas por fatores decorrentes 

que atingiram a demanda mundial como já exposto. 

Salienta-se, que a procura e compra por este bem sucede, basica- 

mente, por um mercado consumidor denominado de oligopsônio (poucos 

consumidores, apenas) cujos negociantes são poucos e formam um pequeno 

grupo, tendo na maioria dos casos, o poder de barganhar o preço. Destaca- 

-se que em relação ao mercado ofertante é de concorrência. Nesse sentido, 

os valores estabelecidos em cada ano, seria o preço de equilibro (Coeteris 

Paribus ), patamar que beneficia os agentes econômicos, balizados por esse 

ponto de intersecção e, determinado pela oferta e demanda de mercado. 

Não obstante a essa consideração, podem-se caracterizar três fatos 

dessa transação que trazem uma especificidade a este tipo de comércio: o 

primeiro versa sobre a questão dos compradores que são poucos, caracte- 

rizando como oligopsônio; a alternativa escassa de compradores, deixa os 

agricultores com pouca possibilidade de escoar a sua produção a preços 

competitivos; e na impossibilidade de venda do produto, a perda deste é 

certa, e os retornos financeiras são negativos. 

Assim, as pronunciadas interações das forças de mercado, demanda 

e oferta, acabaram por determinar as oscilações do preço da castanha 
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durante os anos analisados na pesquisa, que se deve, principalmente, a 

diminuição da safra durantes os anos em que a região estava sofrendo da 

maior seca já registrada nas séries históricas do INMET, levando uma oferta 

escassa do produto que fez elevar o preço. Entretanto, o que se observa é 

que os valores praticados conferem pouca renda aos cooperados que 

acabam não podendo reinvestir em capital e no fator humano. Na 

inexistência de competitividade do setor, a COCAJUPI no intuito de superar 

as barreiras mercadológicas e das forças da natureza, que acabam gerando 

riscos ao produtor rural, objetivou fortalecer a cadeia produtiva do caju, 

principalmente, na parte comercial no desígnio de induzir desenvolvimento 

econômico e social. 

É nesse sentido que o Comércio Justo, por meio único da exportação 

da castanha, levou esse grupo a aspirar retornos financeiros mais viáveis, 

adotando o preço justo nas suas negociações. Para tanto, fez-se necessário, 

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 já existente, acabam por influenciar a cotação 

da amêndoa de caju, a exemplo da taxa cambial que faz alterá-la de acordo 

com o valor do dólar, ademais as tarifas de importação se aperfeiçoaram, 

tornando-se um meio estratégico de proteção dos países. É nesse sentido que 

o papel da OMC, torna-se importante por permitir as nações a adoção de 

normas, regulamentos e medidas que julguem necessárias para a proteção da 

saúde de pessoas, de animais e do meio ambiente, contudo abre precedentes 

para a aplicação de medidas que funcionam como meio de proteção da con- 

corrência estrangeira, limitando o fluxo do comércio. 

As disparidades entre os valores da castanha in natura e o da amên- 

doa para exportação, demonstram que o Comércio Justo tem tornado o preço 

realmente equitativo, principalmente, para quem agrega valor ao produto 

por meio das cooperativas coligadas a COCAJUPI. O preço da amêndoa 

nesse mercado, está em média 12 vezes superior ao preço nacional. Na me- 

dida em que os agricultores foram se inserindo nessa forma de comerciali- 

zação os ganhos vão se apresentado como consequência de um produto com 

maior valor agregado e preços mais competitivos. Quando se contrapõem os 

valores negociados, a castanha in natura no mercado nacional, torna-se des- 

vantajosa sua produção se comparada com os valores das amêndoas no mer- 

cado internacional. Evidencia-se que embora o setor externo faça exigências 

que geram maiores custos, como as medidas de eficiência e qualidade, além 
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do atendimento as normas fitossanitárias, tem se mostrado mais atrativo aos 

pequenos produtores da Cajucultura. 

Observando o ano de 2017, ponto de ápice das cotações da castanha 

tanto no mercado interno e externo, a diferenciação de valores está na ordem 

aproximada de 92%. Nos anos que seguem, houve diminuição dessa variá- 

vel, mas a negociação com outros países prosseguiu proveitosa em compa- 

ração a negociação no mercado doméstico. As vantagens econômicas são 

notórias, mas enfatiza-se que a produção da COCAJUPI continua atrelada 

a único comprador, a cooperativa Chico Mendes, sediada na Itália. (FLOR- 

CERT, 2019b). Tal fato, poderá tornar-se um problema no estabelecimento 

dos preços desse produto no futuro. Sabe-se que bens primários é típico da 

estrutura de mercado, denominada de Concorrência Pura, em que as em- 

presas de pequenos produtores rurais têm pouca força de negociação, haja 

vista seus produtos serem não diferenciados e sem barreiras para que novos 

produtores façam parte desse negócio. 

Diante desse contexto, percebe-se que as cooperativas devam priori- 

zar projetos que tragam melhorias em sua produção, tornando as castanhas 

com maior valor agregado. Assim, a cooperativas estarão preparadas para 

entrarem em mercados mais competitivos e auferirem maiores rendimentos 

com isso. Em um ambiente de uma gestão pautada em associação, espera-se 

que esses benefícios sejam repartidos com todos os seus cooperados. É isso 

que apregoa, principalmente, o Comércio Justo, dividir não somente os cus- 

tos, mas é de primordial importância que os resultados econômicos sejam 

repartidos de forma justa e igualitária, sendo isso até mesmo uma forma de 

cobrança para manter a certificação do Fair Trade e, assim continuar comer- 

cializando. 

As cooperativas de caju analisadas estão todas no semiárido, ou seja, 

municípios nos quais elas estão sediadas, com exceção de Altos, tornando-as 

uma das principais atividades geradoras de renda aos pequenos produtores 

familiares da região, e dando alternativas de superação aos obstáculos que 

atinge sobremaneira, os produtores primários tão dependentes de fatores cli- 

máticos. Assim, a convivência 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- 

ção e incremento de técnicas, que valorizem tanto o conhecimento formal, 

científico e, também, a experiência de enfrentamento das dificuldades pelas 

populações locais. 

As consequências para a produção da castanha de caju mais evidente 
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foi a redução de sua oferta nesse período. Diante de um contexto em que 

existe pouco compradores, marcado por uma demanda, as negociações desse 

produto, fatalmente, levaram para baixo o valor desse commodities. Logo, 

o preço estabelecido para a castanha não se mostrou vantajoso para ofertan- 

te do produto, envolvidos nessa negociação, diferentemente, que ocorre no 

Comércio Justo. Um dos primeiros efeitos da estiagem que se apresentou 

durantes os anos supracitados foi a redução de sua área colhida, e por con- 

sequência, a oferta do produto, diante disso a produtividade, principalmen- 

te durantes os anos de 2016 e 2017, tiveram tendência de queda, havendo 

oscilação de preço para cima no mercado nacional, também no ambiente 

internacional foram detectados melhora no preço da castanha. Já no mercado 

nacional, como foi observado, teve seu preço valorizado, principalmente, 

nos anos de 2017 e 2018, em que houve sensível melhora, embora sempre 

muito abaixo do valor do comércio externo. 

Dessa forma, constatou-se que os preços da amêndoa em relação a 

castanha in natura são valorizados, quando tem o destino à exportação. Per- 

cebe-se, logo, o que o processo de beneficiamento por meio da valorização 

nas Cooperativas coligadas a COCAJUPI, torna-se rentável essa atividade, 

apesar de todas as barreiras comerciais já descritas nesse trabalho. 

4. CONCLUSÃO 

As cooperativas de caju analisadas estão todas no polígono da seca, 

ou seja, municípios nos quais elas estão sediadas, com exceção de Altos, 

tornando-as uma das principais atividades geradoras de renda aos pequenos 

produtores familiares da região, e dando alternativas de superação aos obs- 

táculos que atinge sobremaneira, os produtores primários tão dependentes de 

fatores climáticos. 

Assim, a convivência 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 adaptação e 

incremento de técnicas que valorizem tanto o conhecimento formal, científi- 

co e também, a experiência de enfrentamento das dificuldades pelas popula- 

ções locais. 

As consequências para a produção da castanha de caju mais evidente 

foi a redução de sua oferta nesse período. Diante de um contexto, em que 

existe pouco compradores, marcado por uma demanda típica dos mercados 

oligopsônicos, as negociações desse produto fatalmente levaram para baixo 

o valor desse commodities. Logo, quase sempre o preço estabelecido para a 
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castanha não se mostrou vantajosa para um dos agentes econômicos envol- 

vidos nessa negociação, diferentemente, que ocorre no Fair Trade. 

Um dos primeiros efeitos da estiagem que se apresentou durantes os 

anos supracitados foi a redução de sua área colhida, e por consequência, a 

oferta do produto, diante disso a produtividade, principalmente durantes os 

anos de 2016 e 2017 tiveram tendência de queda, havendo oscilação de pre- 

ço para cima no mercado nacional, também no ambiente internacional foram 

detectados melhora no preço da castanha. Já no mercado nacional, como foi 

observado, teve seu preço valorizado, principalmente, nos anos de 2017 e 

2018, em teve uma sensível melhora, embora sempre muito abaixo do valor 

do comércio externo. Dessa forma, constatou-se que os preços da amêndoa 

em relação a castanha in natura são valorizados, quanto tem o destino à ex- 

portação. Percebe-se, logo, o que o processo de beneficiamento por meio da 

valorização nas Cooperativas coligadas a COCAJUPI, torna-se rentável essa 

atividade, apesar de todas barreiras já descritas nesse trabalho. 

Percebeu-se que a negociação comercial com outros países, trans- 

formou-se em uma importante via de escoamento para essa atividade. Para 

tanto, faz-se necessário que as instituições produtivas estejam preparadas 

para se adequar as barreiras impostas a nível mundial. O Fair trade obje- 

tivando inserir os pequenos produtores nesse mercado, exige uma série de 

adaptações na gestão dessas empresas. O preço justo surge como uma forma 

de valorizar e gerar rendimentos dignos à essas pessoas. 

Os preços pagos aos produtores pela castanha de caju com destino a 

saída de nossas fronteiras têm-se mantido em torno de 25 vezes em média 

superior àquele que alcançariam se vendidos no mercado nacional e sem 

a certificação. Logo, se conclui que se compararmos os valores absolutos, 

fica em evidência um preço vantajoso aos Cajucultores que exportam seus 

produtos. Resta-se, saber, se realmente, esses rendimentos estão sendo re- 

partidos de forma equitativa a todos os cooperados. 
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CAPITULO 8. MACROECONOMIC PERFORMANCE AND 
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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 governança e do desempenho 

macroeconómico na confiança institucional nos países da América Latina.  
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A América Latina é o continente com a maior desigualdade de rendimentos 

entre todos os outros, marcado por crises económicas frequentes, 

instabilidade política, altos níveis de corrupção e um processo de 

governança que, em geral, ainda se encontra numa fase inicial. Todas essas 

questões características refletem-se na baixa confiança que os cidadãos têm 

nos seus governos e instituições e na diferença significativa nos níveis de 

confiança institucional entre os países. Dada a importante relação entre a 

economia e a governança na formação das avaliações dos cidadãos sobre as 

instituições, pretendemos contribuir para o avanço da agenda de debate 

sobre as relações entre governança, desempenho macroeconómico e 

confiança institucional no continente latino-americano. Apesar de algumas 

publicações recentes sobre este tema, a agenda no continente ainda se 

encontra numa fase inicial e requer um maior desenvolvimento. Para 

atingir o nosso objetivo, utilizámos o modelo logístico de resposta 

fracionária, incorporando efeitos fixos, cobrindo o período de 2000 a 2020, 

em quinze países da América Latina. Os nossos resultados mostram que o 

efeito da governação na confiança é mais significativo do que o efeito do 

desempenho macroeconómico na confiança. 

Palavras-chaves: Confiança Institucional; Governação; Performance ma- 

croeconómica; Países 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 
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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 



168  

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 et 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 (Cáceres, 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). 



172  

Table 1 - Governance indicators - explanatory variables. 

 

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. 
 

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: 
 

 

Where s and t index countries and years. The ∧(.) is the standard 

normal cumulative distribution function, and we focus on a standard logistic 

function. The vectors 𝛽, and 𝛾 are the estimated coefficients. The vector 

φst of observations on governance time-varying explanatory characteristi- 

cs, and the vector υst of macroeconomic performance time series gives the 

economic cycle specification. The components Θs, τt 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: 
 

 

Where i is given to each country, t is the analyzed period, 𝛽0 is 

the intercept parameter, is the corresponding angular coefficient of the K
th 

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: 

 

 

 

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) 
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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 
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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 
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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) 
 

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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RESUMO 

O Açaí é um dos frutos mais comercializados na região norte do país, a 
produção florestal é uma atividade econômica relevante para o desenvol- 
vimento regional. E, para os povos que vivem na Amazônia, essa atividade 
representa, ainda, um dos principais meios de sobrevivência para os homens 
da floresta. Este trabalho tem como objetivo mostrar a análise de agrupa- 
mento do rendimento agregado do açaí no estado do Amazonas, ano de refe- 
rência 2021. A metodologia utilizada nesta pesquisa é de caráter indutivo e a 
finalidade exploratória, seguindo pela metodologia quali-quantitativa, visto 
que os dados serão abordados de forma bibliográfica usando publicações de 
autores que tratam sobre o tema da análise de agrupamentos (AA), método 
de agrupamento hierárquico, e o método Ward. A área de estudo comtempla 
as sub-regiões do AM com um quantitativo de 9 sub-regiões sendo elas: 
Alto Solimões;Jutaí/Solimões/Juruá; Purús; Juruá; Madeira; Alto Rio Ne- 
gro; Rio Negro/Solimões; Médio Amazonas; e Baixo Amazonas. Ao término 
desses três processos do desenvolvimento do projeto, obteve-se o Valor Bru- 
to Agregado e o Rendimento agregado das sub-regiões assim como a análise 
do método de Ward das mesmas. Vale ressaltar que apesar da produção de 
açaí ser eficaz em algumas sub-regiões em outras se mostra uma produção 
mais baixa, mostrando que a cadeia de abastecimento do estado do Amazo- 
nas não é muito eficaz. 

Palavras-chave: Açaí. Análise multivariada; Análise de agrupamento. 
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1.   INTRODUÇÃO 

O estado do Amazonas (AM) é o segundo maior produtor brasileiro 

de açaí extrativo, participando com 20% da produção nacional, em 2020, 

ficando apenas atrás do Pará com 68% da produção do país (IBGE, 2022). 

A composição da produção extrativa de açaí se estende por todas as 

sub-regiões do Amazonas (AM). No entanto, há fortes indícios de predo- 

minância produtiva em determinados municípios e suas sub-regiões: São 

Paulo de Olivença (26,48%), Juruá (48,21%), Lábrea (81,94%), Itamarati 

(43,85%), Humaitá (57,46%), Barcelos (46,14%), Codajás (57,04%), Itaco- 

atiara (78,31%), Urucará (58,29%). 

Estas sub-regiões com seus municípios detém 65% da produção da 

variedade predominante Euterpe precatoria, cujo sistema principal de pro- 

dução é o extrativo. Elas podem constituir pontos de agrupamentos para o 

desenvolvimento de novos focos produtivos no interior dessas regiões (in- 

tra-municípios) ou entre as sub-regiões, 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 país, sendo o Pará 

(PA) o detentor do market share nacional (IBGE, 2022). Isto não torna a ati- 

vidade de cultivo menos relevante, uma vez que o pequeno agricultor rural 

é um agente importante em um provável cenário de transição da coleta para 

o cultivo, a depender do crescimento da demanda nacional e internacional 

pelo produto. 

Assim, para que se tenha uma melhor percepção de como tem sido 

o desenvolvimento do processo de produção tanto da coleta (extrativismo) 

quanto do cultivo (agricultura familiar) de açaí entre as sub-regiões do AM, 

é necessário analisar e conhecer o que cada sub-região tem gerado de pro- 

dução e ocupações. Por isso, esse trabalho tem por objetivo realizar uma 

análise de agrupamento do rendimento agregado do açaí nas sub-regiões do 

estado do Amazonas, identificando os principais grupos com propriedades 

homogêneas ou aspectos marcantes nessas regiões. A problemática então 

abordada é saber até que ponto o extrativismo é importante para viabilizar 

economicamente a subsistência dos povos da floresta? Para isto, foi usada a 

análise de clusters sobre as regiões produtoras (coleta e extração) de açaí no 

AM. 
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Além desta introdução, a segunda seção apresenta a importância de 

produtos florestais não madeireiros (PFNM) e o estado da arte da produ- 

ção de açaí no estado do AM, na seção três mostra autores que utilização a 

análise de agrupamentos e os resultados obtidos dessas pesquisas, na seção 

quatro é possível ver os procedimentos metodológicos usados na pesquisa, 

na quinta seção e a discussão dos resultados obtidos e na última e sexta seção 

é feito as considerações finais. 

2. OS PRODUTOS FLORESTAIS NÃO MADEIREIROS E A SI-
TUAÇÃO DA PRODUÇÃO DE AÇAÍ NO AMAZONAS 

A produção florestal é uma atividade econômica relevante para o 

desenvolvimento regional. E, para os povos que vivem na Amazônia, essa 

atividade representa, ainda, um dos principais meios de sobrevivência para 

os homens da floresta. 

Entre as atividades da produção florestal, há a produção de produ- 

tos florestais não madeireiros (PFNM). Conceitualmente, os produtos não 

madeireiros podem ser coletados da floresta, produzidos como plantas semi 

domesticadas em plantios ou em sistemas agroflorestais, ou produzidos em 

graus variados de domesticação (Santos et al, 2003; Azevedo, 2013). 

Balzon (2004) revela que, no Brasil, a maior parte da população ex- 

trativista que vive da extração de PFNM são colonos, índios 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 famílias que extraem e vivem desses produtos são o des- 

conhecimento das potencialidades do mercado; a deficiência na organização 

comunitária; a deficiência no gerenciamento da produção e comercialização; 

a deficiência no manejo e beneficiamento dos produtos; e, as distâncias de 

transportes. 

Homma (2012) tem levantado questionamentos se o extrativismo é 

mesmo uma solução viável para o desenvolvimento da Amazônia ou se o 

extrativismo de PFNM teria de fato viabilidade econômica. Para o autor, a 

extração deve ser considerada com cautela: produtos extrativos que apre- 

sentam um grande estoque natural, como é o caso do açaí, da madeira e da 

castanha-do-Brasil, medidas devem ser tomadas para permitir uma extração 

mais balanceada. Isto porque, de forma geral, as atividades extrativas se ini- 

ciam, passam por uma fase de expansão, de estagnação, e depois declinam, 
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no sentido do tempo e da área espacial, explica o autor. 

Na visão de Martinot et al (2017), no entanto, em contraste com a 

visão convencional, que considera os PFNM como produtos florestais me- 

nores e de relativamente pouco ou nenhum valor econômico, a extração co- 

mercial desses produtos vem sendo defendida como uma das formas mais 

sustentáveis de conservação das florestas tropicais e que assegura os modos 

de vida tradicionais de comunidades rurais em vários países, especialmente 

daqueles em desenvolvimento. 

No que se refere ao açaí, ele é um dos frutos mais comercializa- 

dos na região Norte do país. Tavares et al (2020) afirmam que, de acordo 

com o levantamento do Censo Agrícola 2017, há 47.855 estabelecimentos 

agrícolas no país que declararam possuir mais de 50 pés de açaizeiros, dos 

quais 35.374 propriedades no estado do Pará (73,92%), 8.495 no Amazonas 

(17,75%) e 1.901 no Amapá (3,97%). O açaí é fonte de renda e seguran- 

ça alimentar para milhares de pequenos agricultores familiares ribeirinhos 

amazônicos, muito embora o caráter multifuncional do meio rural na região 

(Sacramento et al, 2015; Fraxe et al, 2007). 

No AM, até recentemente, a coleta do açaí era feita exclusivamente 

em áreas de ocorrência natural da espécie e o processamento dos frutos era 

realizado de modo artesanal em pequenos estabelecimentos familiares, mas, 

com o crescente consumo em outras regiões não produtoras e das exporta- 

ções para outros países, o açaí vem se tornando um cultivo agroindustrial 

(Martinot et al, 2017). 

Os autores acreditam que a crescente demanda de mercado pelo pro- 

duto não venha a ser atendida em razão da oferta limitada do sistema extra- 

tivo, imposta por fatores naturais e socioeconômicos internos às unidades 

familiares de produção. Agricultores podem optar por não coletar comercial- 

mente o açaí, mesmo vivendo em áreas com relevante potencial produtivo, 

por razões de ordem logística, comercial, fundiária e política. Por outro lado, 

em resposta ao aumento da demanda de mercado, as famílias podem estar 

optando pela intensificação da produção mediante a domesticação do açaí 

em sistemas de cultivo agrícola, complementam os autores. 

O Gráfico 1 mostra essa realidade apontada por Martinot et al (2017). 

Muito embora a atividade extrativa ainda seja predominante, há um declínio 

da produção do açaí nativo em detrimento do cultivado, ao longo do tempo, 



194  

-8,7%, abrindo espaço cada vez mais para a produção manejada. Da mesma 

forma acontece com os agricultores familiares, pois é predominante a quan- 

tidade de produtores familiares na coleta do fruto extrativo, muito embora 

estável, ao longo do período 

Gráfico 1 - Produção e número de produtores familiares de açaí do AM, ano 

2014-2019. 
 

Fonte: Maia;  Oliveira (2021). 

Ainda segundo o estudo de Martinot et al (2017), sobre a produção 

familiar e o manejo agroextrativista da espécie nativa no AM, o açaí-da-mata 

(E. precatória), revelou que nos sistemas cultivados (a) a menor altura das 

árvores facilita o trabalho da coleta; (b) apresentam densidade populacional 

muito superiores do que nos povoamentos florestais nativos, particularmente 

no monocultivo; (c) a produção e o trabalho de coleta podem ser concentra- 

dos em uma área menor, com redução do esforço e aumento significativo 

do rendimento do trabalho; e, (d) apresentam características favoráveis ao 

manejo sustentável. 

3. REVISÃO DA LITERATURA 

Estudar as inter-relações existentes entre determinados dados é um 

desafio devido muitas vezes às complexidades das inter-relações entre os 

objetos de análise. Mas, o uso de métodos estatísticos multidimensionais 

parece supor uma das técnicas eficazes nesses tipos de estudos. 

Na pesquisa feita por Vasconcelos Neto et.al (2016). a análise do 

agrupamento ecológico e funcional de espécies florestais na Amazônia Sul 

Ocidental se mostrou eficaz sendo assim foi possível a criação e formação 

dos agrupamentos, resultando na formação de 10 grupos, cuja as variáveis: 

IPADAP para o povoamento, IPADAP em baixa, média e alta competição e 
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P95 foram eficientes na discriminação dos agrupamentos formados, com a 

utilização dos métodos Ward e Fisher usados no cluster. 

Nas análises multivariadas, há a análise de agrupamento (cluster 

analysis), que identifica grupos em objetos de dados multivariados, cujo ob- 

jetivo é formar grupos com propriedades homogêneas entre os elementos 

amostrais (Everton et al, 2013; Hair et al, 2008). A ideia central por trás da 

análise de agrupamento é 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 essências 

madeireiras nativas de elevado uso, realizaram estudo com o fim de agru- 

par as espécies da Amazônia e realizar a análise discriminante para identi- 

ficar quais características tecnológicas são mais importantes para o agrupa- 

mento. Ao utilizarem a técnica de análise multivariada de Cluster (distância 

euclidiana simples e o método de Ward), a análise de Cluster foi eficiente 

para agrupar as espécies, que foram separadas em três 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 compressão paralela às fibras (0,825594). Essas características 

foram as mais determinantes para discriminar os grupos. A análise de agru- 

pamento é eficiente para indicar a substituição de espécies consolidadas na 

Amazônia. 

Estudos realizados por Everton et al. (2013), com o uso de análise 

de agrupamentos espacial para investigar a relação entre a produtividade da 

soja e diversas variáveis, mostraram a formação de grupos de municípios 

utilizando as similaridades das variáveis em análise, sendo possível estabe- 

lecer similaridades que proporcionaram parâmetros para melhor gestão dos 

processos de produção quantitativa e qualitativamente e resultados almeja- 

dos pelo agricultor. 

Kuntz et al (2009) realizaram estudo sobre a similaridade florística 

entre florestas estacionais deciduais e semideciduais, Cerrado do Brasil Cen- 

tral e florestas ombrófilas amazônicas, buscando interpretar as relações entre 

a Floresta Estacional Perenifólia do Alto Xingu com uma ou outra formação. 

Para achar a similaridade florística, os autores usaram o índice de Jaccard 

e da construção de dendrograma baseado na média de grupo. A análise de 

similaridade permitiu identificar a clara distinção florística entre os biomas 
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Cerrado e Floresta Amazônica, bem como as áreas de tensão ecológica entre 

estes biomas. 

Seidel et al (2008) compararam, por meio da análise de agrupamento 

usando os métodos Ward e K-médias, as similaridades de produtores de lei- 

te da região de Santa Maria, RS. Os resultados obtidos mostraram que, em 

ambos os métodos, os 63 produtores foram agrupados em três 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 não é frequentemente 

usada para a análise de agrupamentos. A análise de distância se mostra 

muito mais eficaz para mostrar a análise de agrupamentos, pois 

similaridade entre as observações é mais simples com o estudo das 

variáveis na variável estatística de agrupamento. 

Souza e Sousa (2006) propuseram um estudo para mensurar a es- 

tratificação em classes homogêneas de estoque volumétrico da floresta om- 

brófila densa de terra firme não explorada, usando análises de agrupamento 

e discriminante. A pesquisa foi conduzida na Unidade de Manejo Florestal 

(UMF) da Fazenda Tracajás, pertencente à empresa Nova Era Agroflorestal, 

no município de Paragominas (PA). O resultado após a aplicação da análise 

de agrupamento, método de Ward resultou em agrupamentos hierárquicos 

dos talhões em classes de estoques, onde os dendrograma foram estratifica- 

dos em povoamentos em três grupos homogêneos e distintos. A classificação 

multivariada da floresta em classes de estoques volumétricos mostrou-se um 

método eficiente na estratificação de áreas homogêneas de florestas ineqüi- 

âneas, as quais podem se constituir em estratos, compartimentos, classes de 

sítio e unidades de produção anual. 

4. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

4.1. Modelo teórico de análise 

Tomando como base Hair et al (2008), a análise de agrupamentos 

(AA) é um grupo de técnicas multivariadas cuja finalidade principal é agre- 

gar objetos com base nas características que eles possuem, ou seja, dividir 

um conjunto de objetos em dois ou mais grupos com base na similaridade 

dos objetos em relação a um conjunto de características especificadas (vari- 

ável estatística de agrupamento). 
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Quanto à variável estatística de agrupamento, segundo Hair et al 

(2008), a AA não estima a variável estatística empiricamente, isto é, o foco 

da AA é a comparação de objetos com base na variável estatística, não na 

estimação da variável estatística em si. 

O objetivo da AA é classificar uma amostra de entidades (indivíduos 

ou objetos) em um número menor de grupos mutuamente excludentes, com 

base nas similaridades entre as entidades; os grupos não são pré-definidos, 

ao invés disso, a técnica é usada para identificar esses grupos (Hair et al, 

2008). 

O método clássico usado de AA neste trabalho foi o de medida de si- 

milaridade (ou dissimilaridade). Hair et al (2008) explicam que a similarida- 

de entre objetos é uma medida empírica de correspondência, ou semelhança, 

entre objetos a serem agrupados, sendo as mais usadas as de distância. Hair 

et al (2008) também explicam que as medidas de distância representam si- 

milaridade como proximidade de observações umas com as outras ao longo 

de variáveis na variável estatística de agrupamento. As medidas de distância 

são uma medida de dissimilaridade (com valores maiores denotando menor 

similaridade); e, a distância é convertida em uma medida de similaridade 

pelo uso de uma relação inversa. 

A medida de distância de AA usada foi a Distância euclidiana qua- 

drada (absoluta) (Equação 1). Com base em Hair et al (2008) e Seidel et al 

(2005), a distância euclidiana quadrada é a soma dos quadrados das diferen- 

ças sem calcular a raiz quadrada, sendo a medida de distância recomendada 

para os métodos de agrupamento centróide e de Ward. 
 

O processo de partição da AA para formar os agregados foi o méto- 

do hierárquico aglomerativo. Segundo Hair et al (2008), os procedimentos 

hierárquicos envolvem uma série de n-1 decisões de agrupamentos que com- 

binam observações em uma estrutura de hierarquia ou do tipo árvore; sendo 

que, nos métodos aglomerativos, cada objeto ou observação começa como 

seu próprio agrupamento. 
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Quanto aos métodos aglomerativos da AA, adotou-se neste trabalho 

o método de Ward (Equação 2)5 . Segundo Hair et al (2008), no método 

de Ward, a similaridade entre dois agrupamentos não é uma única medida 

de similaridade, mas a soma dos quadrados dentro dos agrupamentos feita 

sobre todas as variáveis. Os autores afirmam que a seleção de qual par de 

agrupamentos a combinar é baseada em qual combinação de agregados mi- 

nimiza a soma interna de quadrados no conjunto completo de agrupamentos 

separados ou disjuntos. 
 

4.2. Cálculo do rendimento gerado (agregado) pelas ocupações 

O rendimento gerado pela mão-de-obra significa o que cada pessoa 

ocupada na atividade agrega de valor naquela atividade em si. É uma medida 

de produtividade dada pelo rendimento gerado em função da mão-de-obra 

ocupada, ou seja, razão entre o valor adicionado bruto (VAB) e a mão-de- 

-obra (OCUPAÇÕES). A unidade de medida básica R$/ocupação. Para este 

trabalho utilizou-se o VBP no lugar do VAB. Equação 3a e 3b. 
 

4.3. Assistência Técnica e Extensão Rural 

A Assistência Técnica e Extensão Rural (ATER), é uma assistência 

ao produtor rural, que por meio da Secretaria de Estado de Produção Ru- 

ral (SEPROR), presta serviços para priorizar o desenvolvimento local, este 

serviço foi selecionado pelo Instituto de Desenvolvimento Agropecuário e 
 

5 LAURETTO, M. (s.d). 
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Florestal Sustentável do Estado do Amazonas – IDAM, a assistência englo- 

ba todos os 62 municípios 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 são para piscicultura), de forma mais sustentável respeitando a natureza 

e os recursos florestais renováveis. 

4.4. Fonte de tratamento dos dados 

O levantamento dos dados secundários 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. 
 

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. Área de estudo 

A área de estudo será as os municípios das sub-regiões do AM com 
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um quantitativo de 9 sub-regiões e 62 municípios sendo: Alto Solimões;- 

Jutaí/Solimões/Juruá; Purús; Juruá; Madeira; Alto Rio Negro; Rio Negro/ 

Solimões; Médio Amazonas; e Baixo Amazonas (Figura 1). 

Figura 1 - Sub-regiões do Amazonas. 
 

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

5.1. Análise Descritiva das sub-regiões 

Tabela 1 – Dados não padronizados da coleta e extração de açaí no AM. 
 

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

Nota: Não foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas, 

assim como não foi possível realizar o cálculo de VBP  
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Na tabela 1, os dados estão padronizados em porcentagem, o que 

mostra a quantidade (t), o valor bruto da produção agropecuária (VBP), 

a porcentagem de mão de obra e o rendimento agregado das sub-regiões 

(REN), para coleta e cultivo de açaí no Amazonas no ano de 2021. No ano 

em questão a sub-região Rio Negro/Solimões, obteve os maiores resultados 

tanto para coleta quanto para o cultivo de açaí (exceto o rendimento da cul- 

tivo), isso mostra que nesta sub-região a uma grande quantidade de capital 

aplicado sobre o cultivo e possui mão de obra para a coleta mais qualificada 

e em maior quantidade comparada com as outras demais regiões, porém 

mesmo com um alto indice de produtividade, o rendimento agregado do 

extratismo e baixo, o que faz com que a sub-região do Médio Amazonas seja 

maior. 

As sub-regiões que não possuem altos índices de rendimento são 

Alto Rio Negro, Alto Solimões e Baixo Amazonas, isso por que o nível de 

rendimento destas e baixo, seja para o cultivo e a coleta, para a mão de obra 

de ambos, mostrando também um valor de produção agropecuario extrema- 

mente baixo comparado com os maiores produtores, e isso se deve por falta 

de infraestrutura e mão de obra qualificada (ou a pequena quantidade de 

pessoas trabalhando no setor). 
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Tabela 2- Sub-regiões do AM produtoras de açaí, ano 2019. 
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados de SIDRA/IBGE e IDAM. 

Nota: Não foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas, 

assim como não foi possível realizar o cálculo de VBP  

A estimativa do rendimento dos municípios foi feita pela divisão do 

valor bruto da produção pela quantidade de mão de obra do cultivo, sendo 

assim foi possível identificar os municípios que mais produzem em relação 

à sua sub-região, neste caso o município de Benjamin Constant produziu 

cerca de 66,67% sendo o maior produtor de açaí da sub-região do Alto- 

-Solimões, Tefé produziu cerca de 34,96% da sub-região de Jutaí/Solimões/ 

Juruá, Tapauá produziu 86,75% da sub-região de Purús, Carauari produziu 

95,20%, da sub-região de Juruá, Humaitá produziu 90,67%, da sub-região 

de Madeira, São Gabriel da cachoeira produziu 40,91%, da sub-região do 

Alto Rio Negro, Codajás produziu 93,87% dentro da sub-região do Rio Ne- 

gro/Solimões, o municipio de Presidente Figueiredo produziu 99,75% da 

sub-região do Médio Amazonas, e por fim o municipio de São Sebastião do 

Uatumã produziu cerca de 62,72% , dentro da sub-região do Baixo Amazo- 

nas. 
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Tabela 3- Sub-regiões do AM coletoras açaí, ano 2019. 
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados de SIDRA/IBGE e IDAM. 

Nota: Não foram encontrados dados sobre a quantidade coletada pelo Baixo Amazonas, 

assim como não foi possível realizar o cálculo de VBP  

A estimativa do rendimento dos municípios foi feita pela divisão do 

valor bruto da coleta de açaí, pela quantidade de mão de obra do extrativis- 

mo, sendo assim foi possível identificar os municípios que mais extraem em 

relação à sua sub-região, neste caso o município de São Paulo de Olivença 

coletou cerca de 26,48%, sendo o maior município a extrair açaí dentro da 

sub-região do Alto-Solimões, Juruá coletou cerca de 48,21%, da sub-região 

de Jutaí/Solimões/Juruá, Lábrea coletou cerca de 81,94%, dentro da sub-re- 

gião de Purús, Itamarati coletou 43,85%, sendo o maior coletor da sub-re- 

gião de Juruá, Humaitá coletou 57,46%, da sub-região de Madeira, Barce- 

los coletou 46,14%, da sub-região do Alto Rio Negro, Codajás em seguida 

coletou cerca de 57,04%, da sub-região do Rio Negro/Solimões, Itacoatiara 

coletou cerca de 78,31% de açaí, dentro da sub-região do Médio Amazonas, 

e por ultimo Urucará produziu cerca de 58,29. dentro da sub-região do Baixo 

Amazonas. 

5.2. Análise de Ward 

O Método Ward segundo Hair, et al (2008), o método de Ward 

consiste em um procedimento de agrupamento hierárquico quadrado, onde 

a similaridade usada para juntar agrupamentos é calculada como a soma de 

quadrados entre os dois agrupamentos feita sobre todas as variáveis. Esse 

método do vizinho mais próximo (single linkage) tende a resultar em agru- 

pamentos de tamanhos aproximadamente iguais devido a sua minimização 

de variação interna. Em cada estágio, 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 árvore que exibe os grupos 

formados por agrupamento da observação das 9 regiões do Amazonas (Alto- 

solimoes, Jutai/ Solimoes/ Jurua, Purús, Juruá, Madeira, Alto Rio Negro, 

Rio Negro / Solimoes, Medio Amazonas e Baixo Amazonas), em cada passo 

e em seus níveis de similaridade. O nível de similaridade foi medido ao lon- 

go do eixo vertical e as diferentes observações são listadas ao longo do eixo 

horizontal. 

A aglomeração hierárquica se caracteriza pelo estabelecimento de 

uma hierarquia ou estrutura em forma de árvore, Hair et al (2008). A aglo- 

meração hierárquica interliga os objetos por suas associações, produzindo 

uma representação gráfica chamada de dendrograma, onde os objetos se- 

melhantes, segundo as variáveis estudadas, são agrupados entre si. Já na 

aglomeração não hierárquica, assume-se um centro de agrupamento e, em 

seguida, agrupam-se todos os objetos que estão a menos de um valor pré-es- 

tabelecido do centro. 

a) Análise de agrupamento do rendimento agregado do cultivo 
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Tabela 4 - Resultados dos passos de amalgamação do dendrograma do ren- dimento 

agregado do cultivo. 

 

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

Nota: utilizado o software Minitab software statistical. 

Os resultados da Tabela 4, mostram como são feitos os passos de 

amalgamação pelo MINITAB STATISTICAL, onde contém o número de 

passos que foram seguidos até se obter o total de quatro agrupamentos. Na 

primeira etapa é formado a ordem o número de agrupamentos que começa 

do maior para o menor. Isso então cria oito agrupamentos de dados, com um 

nível de similaridade de 98,4494 e um nível de distância de 0,0692. Então 

conforme os novos agrupamentos vão sendo formados, o nível de distância 

fica maior e o nível de similaridade diminui. Apesar do nível de similarida-

de ser extremamente alto e o nível de distância ser extremamente baixo, o 

número de agrupamentos acaba sendo grande demais para a formação do 

dendrograma, e por isso é feito uma partição final como veremos na Tabela 

5. 
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Tabela 5- Partição final do resultado dos passos de amalgamação do dendro- grama do 

rendimento agregado do cultivo. 
 

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

Nesta Tabela 5 então, mostra que o número de agrupamentos é bem 

menor, sendo necessário apenas quatro, que formam quatro agrupamentos, 

com o número variado de observações das sub-regiões, que pode ser visto no 

dendrograma 1. Seguindo os passos então a tabela mostra a soma dos qua- 

drados dos agrupados, que é uma medida de variação, calculada com soma 

dos quadrados das diferenças da média de cada sub-região. E as distâncias 

média e máxima do centróide, mostram que quando um agrupamento tem 

uma distância média menor ele acaba sendo mais compacto com um agru- 

pamento que tem uma distância média maior, por ter mais variabilidades 

entre as observações. Neste caso os agrupamentos 1 e 2 possuem um nível 

de similaridade maior entre si, e o agrupamento 3 e 4 tem um nível de simi- 

laridade diferente dos demais agrupamentos, porém também são parecidos 

em seus resultados. 
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Gráfico 2 - Dendrograma da similaridade das nove regiões por rendimento 

agregado proveniente do cultivo de açaí, ano 2019. 

 

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

Nota: utilizado o software Minitab software statistical. 

Este dendrograma foi criado usando-se uma partição final de quatro 

agrupa- mentos (cada agrupamento final é indicado por uma cor separada). 

As vari- áveis usadas que no caso são as nove sub-regiões foram então 

submetidas ao procedimento hierárquico, como já citado, que faz com que 

essas sub-re- giões forme agrupamentos (clusters), quanto maior o nível de 

similaridade das sub-regiões mais parecidas elas são. A análise mostra 

então o quão uma sub-região é próxima 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 coincidência entre os objetos analisados ao longo de 

todas as caracterís- ticas usadas em uma análise, quanto maior for o valor a 

ser observado mais parecidos são os objetos. 

Neste dendrograma então temos quatro agrupamentos, o primeiro 

(em azul) mostra a similaridade entre quatro sub-regiões, a de Alto-

Solimões, Médio Amazonas, Baixo Amazonas, Jutaí/Solimões/Juruá e 

Juruá, o segundo agru- pamento (em vermelho) mostra a similaridade entre 

duas sub-regiões, Púrus e Madeira, o terceiro agrupamento (em verde) 

mostra a similaridade de ape- nas uma sub-regiões em comparação com as 
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outras, a sub-região do Alto Rio Negro, e por último, a quarto 

agrupamento (em roxo) mostra apenas a sub-região do Rio 

Negro/Solimões, o que quer dizer que essa sub-região não possui um 

rendimento agregado parecido com qualquer outra sub-região como 

afirmado no cluster em verde, mas existe então uma dissimilaridade que 

mostra que esse agrupamento a capacidade de coleta e bem maior. 

b) Análise de agrupamento do rendimento agregado da coleta; 

Tabela 6 - Resultados dos passos de amalgamação do dendrograma do ren- dimento 

agregado da coleta. 
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Fonte: Elaboração feita a partir dos dados do IDAM/IBGE. 
Nota: utilizado o software Minitab software statistical. 

Os resultados da Tabela 6, mostram como são feitos os passos de 

amalgamação pelo MINITAB STATISTICAL, onde contém o número de 

passos que foram seguidos até se obter o total de quatro agrupamentos, a 

mesma elaboração que foi realizada na Tabela 4. Na primeira etapa é forma- 

do a ordem o número de agrupamentos que começa do maior para o menor. 

Isso então cria oito agrupamentos de dados, com um nível de similaridade 

de 97,3001 e um nível de distância de 0,10379. Então conforme os novos 

agrupamentos vão sendo formados, o nível de distância fica maior e o nível 

de similaridade diminui, concluindo a primeira parte do cálculo e formando 

a partição final da onde será feito o dendrograma 2. 

Tabela 7- Partição final do resultado dos passos de amalgamação do dendro- grama do 

rendimento agregado da coleta. 
 

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

. 
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O número de agrupamentos é de apenas quatro, que formam quatro 

agrupamentos, com o número variado de observações das sub-regiões, que 

pode ser visto no dendrograma 2. Seguindo os passos então a tabela mostra 

a soma dos quadrados dos agrupados, que é uma medida de variação, calcu- 

lada com soma dos quadrados das diferenças da média de cada sub-região. E 

assim como já citado na Tabela 5 as distâncias média e máxima do centróide, 

mostram que quando um agrupamento tem uma distância média menor ele 

acaba sendo mais compacto com um agrupamento que tem uma distância 

média maior, por ter mais variabilidades entre as observações. Neste caso 

os agrupamentos 1 e 2 tem um nível de similaridade maior entre si, e os 

agrupamentos 3 e 4 tem um nível de similaridade diferente dos demais agru- 

pamentos, o que mostra que o rendimento do extrativismo dessas sub-regi- 

ões é semelhante, sendo assim Médio Amazonas e Rio Negro/Solimões as 

sub-regiões que tem um maior aproveitamento do extrativismo. 

Gráfico 3 - Dendrograma de similaridade das nove regiões por rendimento 

agregado proveniente da coleta de açaí, ano 2019. 

 

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

Nota: utilizado o software Minitab software statistical. 

Este dendrograma foi criado usando-se uma partição final de quatro 

agrupamentos (cada agrupamento final é indicado por uma cor separada). As 
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variáveis usadas que no caso são as nove sub-regiões foram então submeti- 

das ao procedimento hierárquico, como já citado no dendrograma do cultivo, 

que faz com que essas sub-regiões forme agrupamentos (clusters). 

Neste dendrograma então temos quatro agrupamentos, o primeiro 

(em azul) mostra a similaridade entre quatro sub-regiões, a de Alto-Soli- 

mões, Baixo Amazonas e Juruá, o segundo agrupamento (em vermelho) 

mostra a similaridade entre quatro sub-regiões Jutaí/Solimões/Juruá, Alto 

Rio Negro, Purús e Madeira, o terceiro agrupamento (em verde) mostra a 

dissimilaridade entre a região do Rio Negro/Solimões, assim como no quar- 

to agrupemento (em roxo) da sub-região do Médio Amazonas o que quer 

dizer que essas sub-regiões não possuem um rendimento agregado parecido 

com os das outras regiões, elas se tornam diferentes por sua capacidade de 

extração ser maior que dos outros agrupamento. 

5.3. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A partir dos resultados da análise foi possível obter Valor Bruto da 

Produção (VBP) do açaí, com o Rio Negro/Solimões sendo a maior sub-re- 

gião a cultivar e coletar (extrativismo) açaí no estado do Amazonas, o que 

mostra que está sub-região tem um alto indice de produtividade em ambos 

os tipos de manejo, sendo um a sub-região imponente e importante para a 

cadeia de abastecimento de açaí na capital. O Rendimento (REN) do açaí 

se mostrou maior em duas sub-regiões, como já comentado Rio Negro/So- 

limões, foi a que obteve um maior rendimento a cerca do cultivo do açaí, 

porém não foi o que aconteceu com o rendimento acerca da coleta (extrati- 

vismo), pois a sub-região a se sair melhor foi o Médio Amazonas, que apesar 

do seu VBP ser mais baixo que a região do Rio Negro Solimões, se mostrou 

com um aproveitamento de mão de obra maior. Ainda dentro da mesma aná- 

lise, os resultados sobre o rendimento dos municípios dentro das sub-regi- 

ões, foi feita usando o cálculo do rendimento que é dado por REND = VBP 

/ MO, onde foi possível listar quais municípios mais produzem acerca dos 

dois tipos de manejo o de área permanente e o de várzea. 

Seguindo para a análise dos agrupamentos (clusters), Reis et al 

(2019), fala em sua análise que havia uma grande preocupação com a procu- 

ra intensa por essências madeireiras nativas de elevado uso, e por isso reali- 

zaram um estudo com o fim de agrupar as espécies da Amazônia e realizar a 

análise discriminante para identificar quais características tecnológicas são 
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mais importantes para o agrupamento. Assim como a técnica usada por eles 

(distância euclidiana simples e o método de Ward), a análise de agrupamen- 

tos se mostrou eficaz para mostrar a similaridade entre o rendimento das 9 

sub-regiões, que foram analisadas tanto para cultivo como para a coleta de 

açaí no ano de de 2021. O dendrograma então foi criado a partir desses da- 

dos de similaridade, formando quatro clusters tanto para cultivo quanto para 

coleta (extrativismo). 

Os métodos utilizados na pesquisa de mostraram muito eficazes, para 

mostrar como a produção do açaí no Amazonas tem se desenvolvido, usando 

o ano base de 2019, apesar da produção ser eficaz em algumas sub-regiões 

em outras se mostra uma produção mais baixa, isso se deve pela mão de obra 

e pelo cultivo ou coleta ser mais especializado. Mesmo o açaí sendo um dos 

frutos mais comercializados na região norte do país, o Amazonas só produz 

42% da produção total, perdendo apenas para o estado do Pará que produz 

cerca de 68% (IBGE 2022). Isso significa que apesar do Amazonas ter uma 

produção grande ainda não se mostra sendo eficaz para o abastecimento do 

estado a longo prazo, mas ainda sim sendo de crucial importância para a 

formação de renda de expressivo grupo de famílias de pequenos produtores. 
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RESUMO 

O presente estudo teve como objetivo avaliar como profissionais de investi- 

mento podem se utilizar da Teoria Moderna do Portfólio para criar carteiras 

de valores mobiliários ótimas diante da necessidade de adequação ao perfil 

do investidor conforme a Diretriz ANBIMA de Suitability. Foram coleta- 

dos dados relativos ao desempenho de três ativos em um período de tempo 

representativo de um investimento de médio prazo, e a partir destes dados 

foi feita uma análise estatística dos resultados. Os resultados evidenciam 

que as carteiras eficientes criadas com auxílio da Teoria Moderna do Por- 

tfólio superaram os benchmarks (CDI, IPCA, e o rendimento da caderneta 

de poupança) para o mesmo período de análise, atestando como é possível 

conciliar os padrões de risco-retorno, diversificação e adequação ao perfil do 

agente investidor. 

Palavras-chave: Mercado de capitais brasileiro; Diretriz ANBIMA de Sui- 

tability; Teoria Moderna do Portfólio; Investimento; Diversificação de Por- 

tfólio. 

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. INTRODUÇÃO 

O mercado de capitais no Brasil oferece uma ampla variedade de 

instrumen- tos de investimento para atender às necessidades de todos os 

perfis de inves- tidores. Nos últimos anos, o Brasil vivenciou um crescente 

interesse pelo “mundo dos investimentos”. Por exemplo, em 2018, o 

número de investido- res Pessoa Física (PF) na B3 era de cerca de 700 mil; 

ao passo que, em 2019, a B3 atingiu a marca de 1 milhão de investidores 

PF, e em outubro de 2020, o número de contas na B3 ultrapassou a marca 

de 3,2 milhões (B3, 2020). 

Segundo a B3 (2020), o perfil desses novos investidores é, predomi- 

nantemente, formado por jovens, com uma média de 32 anos, iniciando com 

valores menores, cerca de R$ 660, e com uma visão de investimento de lon- 

go prazo, mantendo suas posições 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 democratização da informação, principal- 

mente, por parte de influenciadores digitais. 

Muito embora, nos últimos anos, tenha crescido o interesse dos bra- 

sileiros pelo mercado de capitais, a falta de conhecimento ou até o crescente 

e diverso volume de conteúdos nas mídias sociais, muitas vezes, leva as 

pessoas a optarem por dispositivos mais simples e conservadores, como a 

poupança. 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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comparação com os dois anos anteriores da pesquisa, quando 42% aplicavam 

em produtos de investimento. Desses investidores, em 2018, 88% deixaram 

os seus recursos na poupança, já em 2019, 84% aplicaram na caderneta de 

poupança. 

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- 

pança. 

O Brasil, historicamente, é conhecido por apresentar elevadas taxas 

de juros, por exemplo, a Selic, a taxa básica de juros, já chegou a atingir 

impressionantes 45,90% em 1997, e nos últimos anos permaneceu com dois 

dígitos entre jan. 2014 (10,40%) a maio. 2017 (10,15%). Tendo chegado a 

13,65% em jun.2015. Contudo, no período recente, o país vivenciou um ci- 

clo de baixa nos juros, com a taxa Selic em declínio desde outubro de 2016, 

alcançando sua mínima histórica 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 rentável e com menor risco 

possível, buscando assim um equilíbrio entre risco e retorno. O que explica 

o crescente interesse pelo mercado de capitais. 

O mercado de capitais brasileiro é acessado através do Sistema Fi- 

nanceiro Nacional (SFN), tendo como órgão de autoridade máxima o Con- 

selho Monetário Nacional (CMN) e a Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM). A CVM, criada pela Lei nº 6.385, de 07/12/1976, é responsável por 

normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliários no país, garantindo 

a segurança dos investidores. Além disso, o mercado conta com a autorre- 

gulação da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e 

de Capitais (ANBIMA), que busca promover padrões éticos e de qualidade 

nos serviços das instituições participantes. A Anbima foi criada em 21 de 

outubro de 2009 com a fusão da Associação Nacional dos Bancos de 

Investimento (ANBID) e da Associação Nacional das Instituições do 

Mercado Financeiro (ANDIMA). 

Atualmente, a ANBIMA representa mais de 260 associados, incluin- 

do bancos de investimento, comerciais e múltiplos, corretoras e distribuido- 

ras de valores mobiliários, asset managements e consultores de investimen- 
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tos (ANBIMA, 2019a). Um dos principais papéis da instituição é assegurar 

que as organizações do mercado de capitais que ofertam produtos de inves- 

timento o façam tendo em vista os interesses e necessidades do investidor. 

Para isso, a instituição elaborou a Diretriz ANBIMA de Suitability, que clas- 

sifica os investidores em diferentes categorias de tolerância ao risco e pontua 

os instrumentos de investimento de acordo com suas propensões a variações 

inesperadas. 

O Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Distri- 

buição de Produtos de Investimento, em vigor desde janeiro de 2019, visa 

elevar a transparência e padronizar procedimentos nas relações entre ins- 

tituições financeiras e investidores (ANBIMA, 2019a). A Seção III do có- 

digo, intitulada "Suitability", regulamenta a análise do perfil do investidor, 

garantindo que os produtos oferecidos se adequem às necessidades de cada 

um. O artigo 43 prevê que “As Instituições Participantes, no exercício de 

suas atividades, não podem recomendar Produtos de Investimento, realizar 

operações ou prestar serviços sem que verifiquem sua adequação ao perfil do 

investidor” (ANBIMA, 2019a, p. 30). 

Portanto, as instituições devem coletar informações detalhadas do 

investidor, classificá-lo adequadamente, comunicar seu perfil de risco e 

manter procedimentos para aferição periódica da compatibilidade entre o 

perfil e os investimentos. A análise do perfil é obrigatória antes de recomen- 

dar qualquer produto de investimento, evitando recomendações inadequadas 

(ANBIMA, 2019a). 

A Diretriz ANBIMA de suitability foi publicada em 2 de janeiro de 

2019 e tem o objetivo de estabelecer regras e parâmetros para o ofereci- 

mento de produtos de investimento por parte das instituições participantes, 

levando em conta a suitability (conformidade) de seus clientes. Esta diretriz 

complementa o já abordado Código de Distribuição, 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 dispõe: 

As Instituições Participantes na classificação de seus investidores de- 

vem considerar, no mínimo, três perfis que deverão ter as características a 

seguir: 

I. Perfil 1: investidor que declara possuir baixa tolerância a risco e que 

prioriza investimentos em Produtos de Investimento com liquidez; 
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II. Perfil 2: investidor que declara média tolerância a risco e busca a preser- 

vação de seu capital no longo prazo, com disposição a destinar uma parte 

de seus recursos a investimentos de maior risco; e 

III. Perfil 3: investidor que declara tolerância a risco e aceita potenciais 

perdas em buscar de maiores retornos (ANBIMA, 2019b, p. 4). 

Desse modo, são estabelecidos três perfis: conservador, moderado e 

arrojado, cada um com características específicas. Embora, as instituições 

devam recomendar produtos condizentes com a classificação de perfil, há 

exceções, desde que o cálculo ponderado dos pontos de risco seja compatí- 

vel com a seguinte norma: os investidores do perfil 1 devem ter uma carteira 

cujo risco ponderado seja menor ou igual a um, já os investidores do perfil 

2 devem ter uma carteira cujo risco ponderado seja no máximo 3. Por outro 

lado, os investidores do perfil 3, os arrojados, não têm restrições pela Dire- 

triz ANBIMA de Suitability quanto ao tipo de produtos de investimento nos 

quais podem aplicar, conforme está disposto no Art. 4° da Diretriz Anbima. 

A metodologia de classificação de risco dos produtos deve conside- 

rar, no mínimo, os riscos de crédito, liquidez e mercado, podendo a institui- 

ção utilizar uma tabela de referência fornecida pela ANBIMA ou desenvol- 

ver sua própria metodologia, desde que devidamente fundamentada. Desse 

modo, a base para manter a classificação de risco dos produtos de investi- 

mento vai de 0,5 a 5, sendo zero vírgula cinco para o menor risco e cinco 

para o maior risco (ANBIMA, 2019b). 

A Diretriz Anbima vem colaborar com a Instrução CVM 539 de 

2013, que regulamenta o dever de verificar a adequação de produtos, servi- 

ços e operações que envolvam valores mobiliários ao perfil do investidor. O 

Art. 5° desta instrução veda o profissional de investimentos de oferecer tais 

produtos e serviços quando da incompatibilidade deste perfil com as carac- 

terísticas próprias do produto ofertado. O Art. 6°, porém, abre uma ressalva: 

O instrumento de investimento pode ser ofertado, desde que seja obtida de- 

claração expressa do investidor de que reconhece a incompatibilidade, desa- 

tualização, ou até mesmo ausência de seu perfil de investidor. 

A regulamentação no mercado de capitais é necessária devido à falta 

de conhecimento do investidor médio e sua suscetibilidade a decisões irra- 

cionais de investimento, tornando imprescindível a avaliação do perfil do 

investidor. A doutrina de suitability foi estabelecida por Mundheim (1965) 

ao destacar que as decisões de investimento devem considerar os objetivos e 
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necessidades de cada pessoa, pois o grau de risco que um investidor está dis- 

posto a assumir varia, refletindo-se em carteiras de investimento diferentes. 

A suitability é essencial para evitar práticas antiéticas, como o chur- 

ning1 , 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 é estudado pela Teoria da Agência. 

Nesse sentido, Galveias (2017) ressalta a necessidade de padrões éticos na 

intermediação financeira e na regulamentação para proteger os investidores 

de comportamentos predatórios. A diversificação de investimentos é defen- 

dida por Booth (1999) como uma realidade para os investidores individuais, 

e o não cumprimento desse dever fiduciário pode levar a uma desvantagem 

no mercado. 

A suitability também pode ser influenciada por interesses em reco- 

mendar ativos mais arriscados, principalmente por Agentes Autônomos de 

Investimento, o que pode comprometer a ética profissional (CVM, 2017). 

A ética por trás do debate sobre suitability e dever fiduciário é enxer- 

gada por Angel e McCabe (2013) como uma solução para problemas finan- 

ceiros dos clientes, onde o intermediário deve buscar os melhores interesses 

do cliente e adequar os ativos disponíveis no mercado para a solução 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 opções disponíveis no mercado. 

Neste âmbito, é válida e necessária a investigação 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 existência de algumas práticas questionáveis, como oferecer pro- 

dutos incompatíveis com o perfil do investidor visando maiores comissões, 

ainda comprometem a confiança no mercado. 

Diante desse cenário, surge a pergunta: como os profissionais de in- 

vestimento podem construir carteiras rentáveis respeitando a Diretriz ANBI- 

MA de suitability? Nesse contexto, a Teoria Moderna do Portfólio (TMP), 

desenvolvida por Harry Markowitz, oferece uma resposta promissora. Atra- 

vés da diversificação e análise das correlações entre ativos, a TMP permite 

 

 

 

  
1 Churning é uma prática ilegal de negociações 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 às necessidades dos investidores, ali- 

nhada às diretrizes da ANBIMA. 

A Teoria Moderna do Portfólio (TMP) foi estabelecida em 1952 por 

Harry Markowitz com suas dissertações de doutorado. Suas descobertas, in- 

tituladas “Portfolio selection” (Markowitz, 1952) foram primeiramente 

publicadas no periódico The Journal of Finance, e mais tarde expandidos 

com o lançamento 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 indiferença” das ideias de Markowitz. A curva de 

Tobin sugere que investidores, não importa a intolerância ao risco, manterão 

portfólios de ações nas mesmas proporções desde que sejam mantidas iguais 

expectativas sobre o futuro. As carteiras, então, diferem apenas na proporção 

relativa de ações e bonds (Tobin, 1958). 

Outra teoria surgiu como consequência dos trabalhos de Markowitz 

e Tobin, o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (MPAF), desenvol- 

vidas independentemente por William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin 

(French, 2003). O MPAF foi um avanço para a Teoria do Portfólio no 

sentido de que os ativos, neste modelo, são precificados de acordo com sua 

variação em relação ao risco sistemático do mercado de capitais. As taxas 

de retornos de uma carteira totalmente eficiente (uma carteira teórica com 

perfeita diversificação entre ativos de risco e livres de risco) cria uma reta 

chamada de Capital Market Line (CML). Sharpe fez avanços significativos 

no conceito de fronteira eficiente, utilizando-se do MAPF e da CML para 

explicar como investidores escolhem seus ativos em função do risco e do 

retorno (Sharpe, 1964). 

A Teoria Moderna do Portfólio, como ela é conhecida hoje, compre- 

ende a Teoria de Seleção do Portfólio de Markowitz e as contribuições de 

Sharpe para o Modelo de Precificação dos Ativos Financeiros. 

Diante dessa contextualização, o presente trabalho tem como objeti- 

vo investigar como os profissionais de investimento podem utilizar a Teoria 

Moderna do Portfólio para construir carteiras de valores mobiliários ideais, 

levando em consideração a Diretriz ANBIMA de suitability e, assim, pro- 
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porcionar carteiras mais alinhadas com seus perfis e objetivos financeiros. O 

período de análise é de 01/01/2015 e 31/12/2020. 

2. METODOLOGIA 

Conforme o objetivo da pesquisa, ela se enquadra como sendo uma 

pesquisa exploratória, tendo em vista que busca mostrar uma forma como os 

profissionais de investimento podem oferecer boas carteiras de investimen- 

tos aos seus clientes enquanto é respeitada a Diretriz ANBIMA de suita- 

bility. Quanto à forma de abordagem, optou-se pela pesquisa quantitativa, 

que visa traduzir opiniões e informações em dados numéricos para classifi- 

cação e análise através de técnicas estatísticas (Prodanov; Freitas, 2013). 

Essa abordagem foi escolhida devido à natureza dos dados coletados e à 

necessidade de aplicar análises estatísticas para alcançar os objetivos 

propostos neste estudo. 

Nesse cenário, foram coletadas informações referentes ao valor de 

mercado de três ativos de categorias e sensibilidade ao risco distintos, com- 

preendendo um período 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 títulos públicos podem ser uma boa opção de inves- 

timento para qualquer investidor. A LFT é um TPF indexado à Taxa 

Selic, e só há recebimento de rendimentos quando da venda ou ven- 

cimento do título. Pela classificação da ANBIMA, o ativo tem uma 

pontuação de risco de 0,5; 

- KNCR11 (Kinea Rendimentos Imobiliários FII): Maior fundo de 

investimentos imobiliários do tipo tijolo (investe em ativos reais e 

não em títulos) negociado no mercado brasileiro, este ativo apresenta 

alta liquidez na bolsa de valores e paga rendimentos mensalmente. A 

classificação de risco adotada é 2,5. 

- BOVA11 (iShares Ibovespa Fundo de Índice): Um exchange traded 

fund (ETF), fundo de investimentos em índices que investe especifi- 

camente na carteira que compõe o Ibovespa, sendo por isso uma boa 

forma de refletir o mais importante indicador de desempenho do mer- 

cado acionário brasileiro. BOVA11 também é um ativo negociado 

em bolsa e possui alta liquidez. Como o fundo é composto por ações, 

a classificação de risco adotada é 4,0. 
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Os dados referentes aos preços dos ativos foram coletados: 

• LFT (Tesouro Selic), diretamente no site do Tesouro Nacional; 

• KNCR11 e BOVA11 foram carregados os preços ajustados (confor- 

me o acontecimento de splits, inplits, pagamento de divivendos, etc.) 

de fechamento ao longo do período através da biblioteca de softwa- 

re Pandas, tendo como fonte o site de compilação de informações e 

análise de mercado Yahoo Finance. Os cálculos são feitos através do 

software MicroSoft Excel. 

O período de análise é de 6 anos para que se possa fazer uma análise 

dos investimentos em médio prazo. 

A organização dos dados ocorreu em duas fases. Nesse sentido, na 

primeira fase, que compreende as informações do período entre os dias 

01/01/2015 e 31/12/2017, para o cálculo das medidas estatísticas de risco 

(retorno médio no período, desvio padrão, variância, covariância e correla- 

ção), foram coletados os dados referentes ao valor de mercado ajustado dos 

ativos de risco (KNCR11 e BOVA11) no primeiro dia útil de cada mês e no 

último dia útil do período (29/12/2017). 

A partir destes dados foram construídos 99 portfólios com combi- 

nações 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 portfólios de risco têm como base X = 1% e Y = 

99, X = 2% e Y = 98%, e assim por diante, até o último portfólio de risco X 

= 1% e Y = 99%. Estes portfólios também tiveram seus retornos médios e 

desvios padrão mensurados. O portfólio de variância mínima foi calculado 

e a fronteira eficiente dos ativos de risco criada de forma a visualizar como 

um investimento entre os dois ativos se comportariam. 

Após isso, o ativo livre de risco (LFT) foi adicionado para construir 

as carteiras finais possíveis. O retorno médio mensal deste ativo, para propó- 

sitos de cálculo, foi de 0,5654%, que é 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 combinação entre diferentes pesos do portfólio de risco e o ativo livre de 

risco. 

Considerando: 

PR = Peso do portfólio de risco na carteira 

PF = Peso do ativo livre de risco na carteira 

Assim, PF = 100% - PR 

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

carteira final para cada um dos portfólios possíveis entre os ativos de risco. 

Ou seja, há 9801 portfólios possíveis (99 X 99). Cada uma destas carteiras 

teve seu re- torno médio e desvio-padrão calculados, e as combinações 

possíveis foram demonstradas graficamente de forma a encontrar a 

fronteira eficiente. 

Nesse cenário, 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 fórmula: 

 

 

Onde: 

P
BOVA11 

= Peso do ativo BOVA11 na carteira 

P
KNCR11 

= Peso do ativo KNCR11 na carteira 

P
LFT 

= Peso do ativo LFT na carteira 

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

critério de desempate para escolher a melhor carteira para cada perfil é o ín- 

dice de Sharpe de cada uma. As carteiras escolhidas para cada perfil, foram: 

- Perfil 1 (investidor conservador): A carteira com maior índice de 

Sharpe e RMP ≤ 1; 

- Perfil 2 (investidor moderado): Carteira com maior índice de Shar- 

pe e RMP > 1 e ≤ 3; 

- Perfil 3 (investidor arrojado): Carteira com maior índice de Sharpe 

e RMP > 3. 

A segunda fase da organização dos dados engloba o período entre 
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os dias 01/01/2018 e 31/12/2020: Cada carteira teórica tem o valor inicial 

de R$ 100.000,00 em 01/01/2018, e foi calculado o rendimento acumulado 

dos três portfólios, incluindo o pagamento de eventuais proventos. Como 

os proventos são adicionados ao valor da cota no caso de BOVA11 e a LFT 

tem seu valor ajustado diariamente, pagando rendimentos apenas em caso 

de alienação ou vencimento, somente o ativo KNCR11 teve seus dividendos 

considerados no cálculo afora o valor de mercado do ativo. Para considerar 

a performance pura deste ativo no período, não foi considerado o reinvesti- 

mento dos dividendos pagos. Eles foram apenas somados para se chegar ao 

rendimento total dentro do período. 

Após o cálculo dos rendimentos totais, as carteiras tiveram sua per- 

formance comparada com o ativo livre de risco (CDI), a caderneta de pou- 

pança e a inflação no mesmo período. A comparação foi feita tanto quanto 

aos rendimentos brutos quanto aos líquidos [de imposto de renda] de todos 

os ativos envolvidos. O imposto de renda (IR) considerado para cada ativo 

será: 

- BOVA11: 15% (tributação padrão para ganhos de capital com 

ETFs); 

- KNCR11: 20% sobre ganhos de capital sobre a valorização da cota. 

Já pagamento de proventos em FIIs para pessoas físicas é 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 será mantido por mais 

de 720 dias, do período de 02/01/2018 a 30/12/2020). 

Por fim, cabe explicar que, para os benchmarks foi considerado um 

IR de 15%, pois aplicações feitas em produtos de renda fixa, tendo os mes- 

mos como indexadores, estariam sob a regra da tabela regressiva, semelhan- 

te à LFT. 

3. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Neste estudo, foram analisados os preços de fechamento ajustados 

dos ativos BOVA11 e KNCR11, e a partir desses dados, calculados os 

indicadores estatísticos para cada ativo. Inicialmente, comparando medidas 

de risco e re- torno para BOVA11 e KNCR11, percebe-se que, BOVA11 

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 estatísticas de risco e retorno para os ativos de risco. 
 

Nota: Os dados na tabela foram arredondados para quatro casas decimais unica- mente para facilitar a leitura. 

Nos cálculos são utilizadas 16 casas decimais para máxima precisão. 

Fonte: Elaboração própria. 

A partir do retorno médio, variância e o desvio padrão dos dois ativos 

individualmente, foi possível calcular a covariância e correlação entre eles, 

essencial para a construção do portfólio de risco. 

Portanto, a partir desses indicadores, foi possível calcular o ponto de 

variância mínima da carteira de risco, que revelou que o peso de BOVA11 

deveria ser aproximadamente 11,26% ( ). Logo, o peso de KNCR11 seria de 

88,74% (100% - 11,26% = 88,74%.). 

A fronteira eficiente para a combinação de carteiras entre BOVA11 e 

KNCR11 está representada no Gráfico 1. 



232  

Gráfico 1 – Fronteira eficiente entre os ativos de risco. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

O ponto VM de variância mínima ficou onde era previsto, com uma 

combinação de 11% BOVA11 e 89% KNCR11. Há poucas opções de inves- 

timentos racionais para estes dois ativos, porém a adição da LFT altera o 

risco total da carteira e possibilita mais combinações de investimentos. 

A construção das 9801 carteiras possíveis entre as combinações do 

portfólio de risco e a LFT gera a área de portfólios possíveis vista no Gráfico 

1. A fronteira eficiente é expressa pela reta entre os pontos VM e VX, con- 

forme visualizado no Gráfico 2. 

Gráfico 2 – A fronteira eficiente entre os três ativos. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
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Nesse cenário, pode-se observar que, dentre as combinações possí- 

veis, as que apresentaram maior índice de Sharpe para cada perfil de inves- 

tidor apresentam as características descritas na Tabela 2. 

Tabela 2 – Dados sobre as carteiras criadas. 
 

 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Portanto, com essa composição, a carteira apresentou índice de Shar- 

pe de 0,1422. Outras combinações possíveis foram analisadas e mostraram 

que a diversificação permitiu a construção de diferentes carteiras com risco 

e retorno variados. 

Quanto à distribuição de combinações, as carteiras selecionadas para 

o Perfil 1, Perfil 2 e Perfil 3 são representadas, respectivamente, pelos pontos 

P1, P2 e P3 no Gráfico 3. 
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Gráfico 3 – Representação gráfica das posições dos três portfólios selecionados. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Nesse cenário, percebe-se que, as três carteiras ficaram na Capital 

Market Line, como era o esperado. Desse modo, considerando as proporções 

encontradas na Tabela 2, as composições iniciais das carteiras teóricas, com 

valor inicial de R$ 100.000,00 cada, podem ser vistas na Tabela 3. É impor- 

tante frisar que para os propósitos deste trabalho, as carteiras teóricas serão 

utilizadas como representativas de um possível investimento em qualquer 

valor que seja, sendo os pesos dos ativos e seus respectivos rendimentos 

proporcionais aos verdadeiros fatores de avaliação da “qualidade” do inves- 

timento. 

Tabela 3 – Composição inicial das carteiras teóricas. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Segundo dados extraídos do Yahoo Finance e no site do Tesouro Na- 

cional, entre o primeiro dia útil de 2018 (02/01/2018) e o último dia útil de 
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2020 (30/12/2020), os ativos estudados tiveram as seguintes variações: 

- BOVA11: + 52,66% 

- KNCR11: -14,98% 

- LFT: + 15,99% 

Os rendimentos pagos pelo fundo KNCR11 no período foi de R$ 

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 não teria direito (após a data “ex”). 

Ao final do período, consideradas as variações nos valores dos ativos 

e o pagamento de proventos relativos ao ativo KNCR11, as carteiras chega- 

ram aos valores brutos e líquidos de imposto de renda, descritos na Tabela 4. 

Tabela 4 – Rendimentos brutos e líquidos das carteiras teóricas entre os dias 02/01/2018 e 

30/12/2020. 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

A Tabela 5, por sua vez, apresenta os retornos brutos e líquidos para 

os índices IPCA, CDI e a poupança, no mesmo período. 

Tabela 5 – Alteração dos benchmarks entre os dias 02/01/2018 e 30/12/2020. 
 

 

Fonte: Elaborado pelos autores com base em BACEN (2021). 
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Ao comparar as carteiras teóricas com os benchmarks IPCA, CDI 

e poupança, verificou-se que as carteiras apresentaram retornos brutos e 

líquidos superiores, indicando a eficiência da estratégia de diversificação. 

Por exemplo, mesmo no caso da carteira P1, a mais conservadora, que teve 

retorno líquido abaixo do CDI, ainda superou os demais indicadores. Já as 

carteiras P2 e P3 apresentaram retornos líquidos superiores aos benchmarks, 

destacando a vantagem da diversificação em buscar retornos mais atrativos 

mesmo em cenários adversos. 

Em suma, quando considerado o rendimento líquido dos benchmarks 

todas as carteiras ofereceram um resultado melhor. A diversificação não só 

melhorou a relação risco/retorno entre os ativos, como também ofereceu re- 

tornos consistentemente positivos, mesmo que um dos ativos tenha retorna- 

do resultado negativo. 

4. CONCLUSÃO 

A diversificação através da construção de carteiras teóricas propor- 

cionou uma melhor relação 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 poupança, demonstrando o potencial da 

diversificação para otimizar os resultados de investimentos em diferentes ce- 

nários do mercado financeiro. Evidenciando também que a Teoria Moderna 

do Portfólio é uma ferramenta relevante que um profissional de investimen- 

tos pode utilizar para gerar bons resultados para os seus clientes. 

Ademais, a pontuação 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 padronização se comporta 

bem diante de ferramentas de gestão de ativos como a TMP, e como a diver- 

sificação de investimentos pode ser atingida enquanto se respeita os limites 

de tolerância ao risco dos diferentes perfis de investidor. 

Este trabalho analisou três ativos populares no varejo: LFT (Letra 

Financeira do Tesouro), KNCR11 (Kinea Rendimentos Imobiliários FII) e 

BOVA11 (iShares Ibovespa Fundo de Índice). A escolha desses ativos per- 

mitiu abranger diferentes níveis de risco e oportunidades de retorno, sendo a 

LFT um investimento mais conservador, KNCR11 representando o mercado 

imobiliário e BOVA11 refletindo o desempenho do Ibovespa. Ao longo de 

um período de seis anos, o estudo mostrou como a diversificação entre ativos 
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de risco e a adição do ativo livre de risco influenciaram o desempenho das 

carteiras de investimento, fornecendo insights valiosos para auxiliar investi- 

dores na construção de carteiras mais eficientes alinhadas aos seus objetivos. 

O trabalho também realizou uma análise comparativa das carteiras 

teóricas com benchmarks como o CDI, poupança e inflação, permitindo ava- 

liar a performance relativa em diferentes cenários econômicos e de mercado. 

Essa abordagem estratégica forneceu uma visão abrangente em médio prazo 

dos investimentos, destacando a importância da diversificação para alcançar 

resultados consistentes e orientando os investidores na busca por carteiras 

adequadas aos seus perfis e metas financeiras. 

As principais limitações deste trabalho foram o horizonte de tempo 

e o número de ativos que constituem as carteiras teóricas. Há ferramentas 

de análise estatística mais robustas que o MicroSoft Excel, as quais podem 

calcular um maior número de combinações possíveis de carteiras segundo a 

TMP. Tais ferramentas possibilitam até mesmo alcançar o portfólio “ótimo” 

levando-se em consideração todos os ativos disponíveis de um ou mais tipo, 

o que melhora a intenção preditiva da Teoria, podendo essa limitação ser 

trabalhada em pesquisas futuras. 
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CAPÍTULO 11. DINHEIRO E MOEDA: A 

DIGITALIZAÇÃO DOS MEIOS DE PAGAMENTO 

PELO PIX NO BRASIL 

MONEY AND CURRENCY: THE DIGITIZATION OF PAYMENT 

METHODS BY PIX IN BRAZIL  
Udson dos Santos Silva 1 

Islayne Rodrigues Sá 2 

Jadson Pessoa da Silva 3 

RESUMO 

Este trabalho é fruto de reflexões sobre os sistemas e meios de pagamento. 

Assim, objetivou-se, principalmente, compreender a maneira pela qual a di- 

gitalização dos meios e formas de pagamento, por meio do advento do sis- 

tema instantâneo de pagamento brasileiro (PIX), afetou as trocas monetárias 

da atualidade. Já no que tange aos procedimentos metodológicos, utilizou-se, 

de maneira mais substancial, a pesquisa bibliográfica, documental e explica- 

tiva. Nesse sentido, verifica-se que o PIX exerceu e exerce grande influência 

sobre as atividades econômicas brasileiras em um contexto de globalização 

e difusão da tecnologia. Por fim, constatou-se que essa digitalização tende 

a afetar essa dinâmica monetária e mudar os próprios comportamentos dos 

consumidores, padrões culturais e relações sociais dos usuários do sistema 

e na descontinuidade de antigos sistemas que foram sendo deixados de ser 

utilizados nas transações contemporâneas. 

Palavras-Chave: Digitalização; Formas de pagamento; Globalização; Mu- 

danças 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. INTRODUÇÃO 

A sociedade ao longo dos tempos desenvolveu inúmeras técnicas de 

relações humanas e comerciais desde os primórdios de sua organização. As 

ferramentas de comércio foram fundamentais para a realização 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 

aceitação em trocas diversas, reservas de valor temporal e unidade de preci- 

ficação das mercadorias. 

Melo e Lazari (2019) consideram que as moedas cunhadas foram um 

mecanismo bastante significativo para as trocas comerciais nos primórdios 

da organização humana, uma verdadeira evolução das técnicas rudimentares 

existentes. Mas, segundo os autores, o processo de revolução e inovação não 

parou na utilização de moedas metálicas. Os sistemas monetários precisaram 

continuar recebendo atualizações para atender às crescentes e novas deman- 

das sociais. 

Os metais foram se tornando complementares a outras formas im- 

plementadas, como: o papel moeda, as transferências bancárias digitais, mo- 

edas digitais, os cartões magnéticos de crédito e débito e outras formas de 

pagamento, a exemplo do PIX (Sistema Instantâneo de Pagamentos Brasilei- 

ro). Nessa ótica, é possível inferir que a tecnologia, as necessidades de trocas 

mais ágeis e a própria criatividade em busca de novas formas de realizar o 

comércio de bens e serviços foram fatores fundamentais na configuração 

dessas formas cada vez mais modernas dos meios de pagamentos. 

Torres Filho (2023) afirma que a moeda, nesses casos, não exerce 

influência somente no contexto de novas formas de transações econômicas, 



242  

mas fazem transformações sociais e culturais bastante expressivas no bojo 

da sociedade. Para o autor, a moeda enquanto meio de pagamento, ao se 

entrelaçar com as atividades de vida diária das pessoas, transformam seus 

padrões de compra, de venda, de pagamento e de publicidade. Essas relações 

com a moeda são detentoras de suficiência própria 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 rápida difusão e facilidade de uso. O próprio Pix, logo após um 

breve período de sua criação e implementação, já trouxe mudanças significa- 

tivas nas intensidades e volumes das transações que se tem hoje. Além disso, 

ele criou e fortaleceu ainda mais uma atmosfera propícia para a evolução do 

ambiente das inovações tecnológicas no sistema monetário brasileiro. 

Nessa esteira temos o PIX, Sistema Instantâneo de Pagamentos Bra- 

sileiro, apresentou uma grande inovação financeira. Lançado em novembro 

de 2020 pelo Banco Central do Brasil, o PIX revolucionou a forma como 

os brasileiros realizam transações financeiras. As transferências eletrônicas 

(PIX) permite que os usuários efetuem pagamentos e transferências de ma- 

neira quase instantânea, 24 horas por dia, sete dias por semana, incluindo 

feriados, tornando o sistema bancário mais ágil e acessível. E desde o seu 

início, o PIX se demonstrou ser altamente democrático, pois está disponível 

para qualquer pessoa física ou jurídica que tenha conta em uma instituição 

financeira habilitada, independentemente do tamanho do banco ou da finte- 

ch, o que o torna uma alternativa eficaz e inclusiva em relação aos métodos 

tradicionais de pagamento. 

Com o PIX, o Banco Central do Brasil avançou na modernização 

ainda maior de seu sistema de pagamentos, promovendo a eficiência nas 

transações financeiras e reduzindo a dependência de meios físicos, como 

dinheiro em espécie e cheques. Isso também impulsionou o desenvolvimen- 

to de serviços financeiros inovadores, como soluções de pagamento via QR 

Code, facilitando a vida dos consumidores e promovendo a competição no 

setor financeiro. 

É partindo dessa contextualização sobre as transformações e mudan- 

ças dos sistemas e formas de pagamento que esse trabalho foi constituído. 

Assim posto, objetivou-se aqui, de forma principal, compreender a maneira 

pela qual a digitalização dos meios de pagamento, por meio do advento do 

sistema instantâneo de pagamento brasileiro (PIX), afeta as trocas monetá- 
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rias da atualidade. 

O presente artigo é desenvolvido da seguinte forma: além desta se- 

ção introdutória, na seção 2, será apresentada a metodologia do trabalho, 

bem como, a base de dados utilizada. Na seção 3, apresentamos um breve 

referencial teórico sobre o tema. A seção 4 apresenta nossos resultados e 

discussões tendo como base a literatura de referência. Por fim, na seção 5, 

apresentamos nossas conclusões. 

2. METODOLOGIA 

Utilizamos de maneira central a pesquisa bibliográfica. Sobre essa 

metodologia, Gil (2008) afirma que a pesquisa bibliográfica é constituída 

principalmente por estudos de materiais preexistentes, tais como livros e 

artigos científicos. Não menos importante, usou-se a pesquisa documental 

que, para Severino (2007), essa técnica estuda as diversas fontes, não 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 informações disponíveis para consultas e estudos. Nessas primei- 

ras etapas, foram concentradas as buscas em bases de dados disponíveis no 

Google Scholar, Plataforma Scielo (Scientific Electronic Library Online) e 

Portal de Periódicos da Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de 

Nível Superior (Capes). 

A etapa da revisão bibliográfica tem como objetivo fornecer um ali- 

cerce teórico e empírico mais sólido para o trabalho, fornecendo uma base 

de conhecimento pré-existente em nosso tema, isto é, meio de pagamento. 

Dessa forma, ao revisar a literatura especializada, seremos capazes de adqui- 

rir uma compreensão aprofundada das teorias e resultados relevantes e, com 

isso, discutir com o nosso próprio trabalho. 

Por fim, foram realizados levantamentos em órgãos oficiais para le- 

vantamento de dados sobre movimentação dos meios de pagamentos junto 

ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) e do Banco Central 

do Brasil (Bacen), principalmente. 

A etapa do levantamento de dados é uma etapa crucial dada a natu- 

reza econômica e financeira da presente pesquisa. Isso se justifica, primeira-

mente, devido à validação das fontes. Órgãos governamentais e instituições 

financeiras oficiais são reconhecidos por sua confiabilidade e rigor na coleta 

e disponibilização de dados. Em segundo lugar, a grande disponibilidade de 

dados desde da criação do PIX, e até anterior a sua criação, nos possibilitou 

uma visão ampla sobre a dinâmica que estávamos buscando entender. 
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Outro recurso utilizado, que é intimamente ligado ao estudo e à eta- 

pa bibliográfica, foi a pesquisa explicativa. Severino (2007) declara que a 

pesquisa explicativa é aquela que além de identificar fenômenos, procura 

analisá-los e identificar suas causas. 

Dessa forma, a pesquisa explicativa é um componente essencial da 

investigação científica, que se concentra em aprofundar a compreensão dos 

fenômenos em estudo, em nosso caso a expansão dos meios de pagamento 

via PIX. Assim, ela busca não apenas estabelecer relações entre variáveis, 

mas também desvendar os mecanismos identificados que explicam essas re- 

lações. Esse enfoque não apenas amplia o conhecimento científico, mas tam- 

bém ajuda a desenvolver insights e a tomar decisões mais fundamentadas. 

3. REFERENCIAL TEÓRICO 

As trocas comerciais sempre foram um importante fator para o de- 

senvolvimento das culturas e das relações entre as sociedades. Celso Furtado 

(1980) afirma que as relações econômicas se estabeleceram primordialmen- 

te, nos moldes da globalização, pelo comércio entre nações, reinos, impé- 

rios, tribos etc. Nesse mesmo contexto, essas relações se aproximam de uma 

abertura de culturas a outras culturas, mas estão baseadas fundamentalmente 

nos interesses de trocas de bens e serviços. Os interesses, nesses casos, são 

intermediados e negociados através da moeda. 

Ao abordar esse comércio assim já articulado, Carvalho (2007) apon- 

ta que, nas práticas antigas, as trocas de mercadorias eram feitas de maneira 

direta, isto é, a prática do escambo propriamente dita. Era necessário que os 

interesses, entre os compradores e vendedores, fossem complementares para 

que a transação fosse efetivada. Mas essa era uma prática de grande esforço 

e com um grau ainda relativamente simples. Com as evoluções humanas e 

as complexidades que surgiram nas sociedades, era praticamente impossível 

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 instituições. 

Com o aumento da divisão do trabalho e da especialização das ca- 

deias produtivas, a moeda foi amplamente difundida entre os indivíduos, in- 

clusive, ela tendo algumas características próprias que facilitam esse proces- 

so, como: estrutura divisível, durabilidade no tempo, difícil de falsificação e 

danificação de material, facilidade no manuseio e transporte, baixo custo de 

estocagem e custo de transação. 

Nessa perspectiva de trocas indiretas com intermédio da moeda, Karl 
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Marx (1936) já afirmava que a moeda passa a ser o equivalente universal das 

trocas de mercadorias, isto é, nela está representado valor de troca de todas 

as outras mercadorias que estão envolvidas no processo. Na verdade, ela 

funciona como um suporte de valor, não tendo em si mesma qualquer valor 

de troca ou valor (segundo a perspectiva da teoria marxista), contudo é nela 

que são representadas as fontes de trocas entre os indivíduos de interesses 

conflitantes. 

Para os grandes economistas clássicos, essa moeda apresentada é um 

mecanismo bastante conflitante na economia das nações. No primeiro ponto 

de vista, a escola clássica já considera que a economia está em pleno empre- 

go e com produto constante no curto prazo. Ao se apresentar as questões de 

expansão monetária para esse caso, o que acontecerá somente é o processo 

inflacionário nos mercados. Proposições essas que, inclusive, são eviden- 

ciadas por Friedman (1997) que chega a essa conclusão se aproximando da 

Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) clássica ao concluir que a demanda 

por moeda guarda uma certa estabilidade com relação à renda nominal de 

uma economia. 

Por outro lado, no pensamento pós depressão da crise de superprodu- 

ção de 1929, Keynes (1936) aponta a moeda como outro papel na economia. 

O economista considera que se existe uma economia monetária de produ- 

ção, ou seja, a moeda é um fator primordial no crescimento econômico de 

um país. Keynes (1936) aponta que o emprego é atingido na economia por 

meio principalmente dos investimentos, mas esses são bastantes instáveis e 

fundamentados com informações imprecisas e ainda podem ser prejudicados 

por uma insuficiência na demanda agregada. Cabe ao empresário, comparar 

o retorno marginal do capital com a taxa de juros (prêmio dado a quem re- 

nuncia à liquidez por moeda) para investir no setor produtivo ou financeiro. 

Nesse caso, fica evidente que a moeda é fundamentalmente entrela- 

çada com o sistema de produção segundo as teorias econômicas keynesia-

nas. Assim como essa, outras correntes também apontam a moeda em suas 

teorias de desenvolvimento e crescimento econômico por meio do sistema 

de empréstimos. Schumpeter (1943), ao desenvolver sua teoria sobre a ino- 

vação empresarial, considera a importância de se existir o crédito e a rede de 

banqueiros para fortalecer o sistema econômico. 

Para tal, a figura do empresário (agente de inovação) não se confunde 

com aquele que se concede o crédito. Dessa forma, conceder empréstimos 

é lançar uma ordem ao sistema produtivo, é criar capacidade adicional, é 

ampliar os meios e formas de implementação de inovação e é motivar o 
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empresário inovador na economia de produção e criatividade. Ao se tratar 

disso, por exemplo, o sistema monetário passa por outra grande revolução, 

isto é, o acúmulo de moedas que anteriormente era manual e direto, agora é 

intermediado por um sistema de bancos e instituições. 

Contel (2009) considera que a rede bancária é fundamental para uma 

economia em desenvolvimento, pois é ela a principal forma de implemen- 

tação de melhorias e supervisões no sistema monetário de cada economia, 

além de atuar como difusor de inovações e planos estratégicos nesse setor. 

Diante desse ambiente de profundas transformações e modificações de pa- 

drões de uso da moeda e do dinheiro, fica fácil notar que os mecanismos 

monetários são dinâmicos e influenciados por vários fatores, indivíduos, de- 

mandas, instituições, entre outros. 

E no que tange sobre inovação dos meios de pagamentos, é impos- 

sível não trazer para discussão o grande salto tecnológico que foi dado no 

Brasil em 2020, isto é, o lançado o Sistema de Pagamento Instantâneo Brasi- 

leiro (PIX). Segundo o Banco Central do Brasil (2023), esse sistema favore- 

ce que os recursos financeiros e monetários sejam transferidos entre contas 

em segundos todos os dias da semana com baixo custo e alta velocidade nas 

operações dos usuários. 

Dessa forma, verifica-se que as relações com a moeda se tornam cada 

vez mais especializadas e altamente tecnológicas. O que nos primórdios da 

civilização era representado por escambo, isto é, trocas diretas entre merca- 

dorias, passou a ser realizado por meio de algoritmos computacionais. As- 

sim, sobretudo nos dois últimos séculos, os meios de pagamento passaram 

das trocas diretas para a utilização de intermediação via aparelhos digitais e 

eletrônicos realizados em instantes de tempo. Ou seja, as trocas monetárias 

foram um campo de intensos aperfeiçoamentos para melhorar e otimizar o 

dia a dia de quem as utiliza. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

É notório que atualmente no cotidiano dos brasileiros existem diver- 

sos sistemas eletrônicos e digitais para realizar pagamentos. Essas tecnolo- 

gias se interligam de modo a facilitar a execução de tarefas no dia a dia dos 

indivíduos. Dos vários serviços que existem há o PIX. Esse serviço trouxe, 

nos últimos anos, uma vasta lista de revoluções nos sistemas bancários, mo- 

netários e de pagamento no país. 

O Bacen (2023) afirma que o PIX está disponível amplamente para 

todos os usuários. O banco ainda considera que esse sistema é rápido, com 

vasta disponibilidade, de fácil utilização, com baixos custos, seguro, versátil 
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e integrado a diversas outras facilidades. Para utilizá-lo, precisa de apenas 

uma chave padrão (CPF, e-mail, número de telefone ou qualquer outro códi- 

go gerado de forma aleatória) de identificação que conecta o usuário a qual- 

quer tipo de banco em qualquer dia e horário para efetuar as transações em 

tempo real que, inclusive, podem ser feitas pelo aparelho celular. O Banco 

Central é quem processa todas essas transações e efetiva as tais liquidações 

entre a rede bancária integrada. Isso tudo articulado com autenticação do 

usuário para qualquer operação, rastreabilidade das transações, tráfego segu- 

ro de informações (criptografadas e com certificados de segurança pela Rede 

do Sistema Financeiro Nacional - RSFN). 

O Bacen (2023) ainda revela algumas regras fundamentais para ope- 

racionalização do sistema instantâneo, como: participantes do sistema de- 

vem se responsabilizar por possíveis fraudes; os dados e informações pesso- 

ais são protegidos por mecanismos de informação; possibilidade de ajuste de 

limite de valor para operações; estabelecimento de tempo máximo diferen- 

ciado para autorizações, geração de QR Code e mecanismos que facilitem o 

bloqueio e eventual devolução em caso de fraudes comprovadas. 

Todas essas ferramentas fazem com que o sistema seja revertido ain- 

da por proteção avançada que garante a segurança institucional dos clientes 

que utilizam o PIX nas mais variadas atividades do dia a dia. Ainda é impor- 

tante notar, que essa ferramenta passa por atualizações frequentemente para 

evitar que danos ou falhas sejam apresentadas no decorrer dos usos entre 

os clientes. Outro fator importante de notar é o número expressivo desses 

usuários que cresce diariamente, conforme pode ser verificado na Figura 1, 

abaixo. 

Figura 1 – Evolução da Quantidade de Chaves PIX. 

 

Fonte: BACEN (2023). 
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Assim, desde o seu lançamento, em 2020, o número 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 “aleatória”. 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 participação. 

Figura 2 – Volume de Transações via PIX (R$ milhões). 
 

Fonte: BACEN (2023). 

Não somente o número de chaves, o que não representaria necessa- 

riamente volume de transações. Mas conforme pode ser observado na Figu- 

ra 2, o volume de transações também apresentou um forte crescimento ao 

longo de todo período. Saindo de R$ 580 Bilhões, em outubro de 2021, para 

mais de R$ 1,5 trilhões. Um crescimento de mais de 165% até setembro de 

2023. 

Figura 3 - Usuários que já fizeram PIX (quantidade). 
 

Fonte: BACEN (2023) 
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Outro ponto importante que vale nota é a participação das transfe- 

rências pôr personalidade jurídica, isto é, se Pessoa Física (PF) ou Pessoa 

Jurídica (PJ). A maior participação de usuários se dá entre os PF (Pessoa Fí- 

sica), conforme observado na Figura 3, no qual apresenta uma participação 

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 realização de transação entre pagadores e 

recebedores do tipo PF para PF (Figura 3), ao longo da série é possível per- 

ceber que as personalidades do tipo PJ têm aumenta sua participação (Figura 

4). Isso é possível verificar com o crescimento das transações do tipo P2B 

(transação de pessoa para empresa) e uma redução das transações do tipo 

P2P (transação de pessoa para pessoa). 

Esse movimento pode ser entendido como um processo paulatino de 

adaptação das empresas em receber como forma de pagamento o PIX. Nesse 

sentido, dada pela sua praticidade e baixo custo de transação, já que essas 

transações não incorrem em taxas, as empresas ao terem mais essa forma 

de pagamento de forma eletrônica pode reduzir o total de recurso em papel 

moeda dentro da empresa, mitigando, assim, o risco de administração de um 

volume grande de dinheiro dentro da empresa. 

Figura 4 - Natureza da Transação (Valor em R$ mil). 

 

Fonte: BACEN (2023) 

Percebe-se, assim, ao visualizar o panorama de dados e os gráficos 

encontrados, que há uma linha de tendência crescente na utilização desse 

sistema nas mais variadas situações e objetivos do dia a dia. O PIX hoje é 
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grandemente movimentado e tem seus efeitos no cotidiano das pessoas que 

o utilizam. Além disso, também é importante pensar como esse mecanismo 

modificou as relações comerciais, monetárias e bancárias entre os brasilei- 

ros. Leite (2021), por exemplo, também considerou essa perspectiva e dis- 

se que, durante a pandemia de Covid-19, as restrições de contato físico ou 

presencial somente aceleram ainda mais a utilização do PIX no Brasil pela 

facilidade e automatismo do sistema. 

Santiago (2020) também aponta que esse sistema trouxe uma ino- 

vação bem significativa para o mercado brasileiro, ainda considerando as 

assimetrias regionais existentes no país. Observa-se, dessa forma, que os 

mecanismos digitais bancários de inovação, que aplicaram o PIX, trouxeram 

a ampliação da cidadania financeira, ou seja, a facilidade e a disponibilidade 

do mecanismo instantâneo de pagamento contribuíram para uma exponen- 

cial utilização de serviços bancários amplos e abertos às trocas globalizadas 

que existem hoje na sociedade contemporânea e em suas novas demandas 

sociais, de trabalho, de indústria e de comércio. 

Em se tratando ainda dessas interações entre os sistemas bancários e 

os indivíduos globalizados e conectados à internet, o que se observa 

é umaalteração significativa nas opções e configurações nos meios e formas 

de pagamento que existem. Valcanover et al. (2022) afirma que a maneira 

como isso acontece é pela mudança de intenção comportamental e a 

desconfirma- ção de opções analógicas e anteriores às inovações em cursos. 

Ou seja, a digitalização dos instrumentos de pagamentos é ordenada pelas 

preferências e hábitos dos consumidores que são facilmente adeptos às 

novas facilidades que surgem pelos frutos das tecnologias lançadas no 

mercado. Além disso, o processo de obsolescência das antigas formas e 

métodos que existem no sistema bancário é considerado normal e esperado 

pelos autores, haja vista que os comportamentos de desuso são naturais em 

uma linha de evolução específica. 

Neves (2021) reitera que essas condições de desutilização de opera- 

ções e técnicas antigas é altamente comum é causada pelo advento de no- 

vas necessidades sociais e a criação de condições facilitadoras no mercado. 

Aqui, é fato que o PIX revolucionou o mercado e facilitou o tratamento e as 

disponibilidades para as transações diante de um mercado ávido por rapidez 

e desburocratização. 

Rimonato e Santos (2021) afirma que esse processo é alvo da criação 

de utilidades de extrema aceitação pelo mercado e que interrompe com os 

ciclos arcaicos do sistema bancário. A utilização de TED, DOC e o próprio 
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papel moeda (cédulas e moedas metálicas) em poder público é facilmente 

substituído por tecnologias mais sofisticadas e bem mais difundidas pelo 

mercado financeiro. 

A palavra de ordem, nesse caso, é inovação no sistema bancário. 

Deixa-se a utilização de ferramentas anteriores para trás e volta-se para um 

universo dinâmico que sempre está aberto para a criatividade e atuação da 

tecnologia digital. O que se revela ainda é que esse processo é algo que sem- 

pre em modificações e aperfeiçoamento, o que se cria hoje pode facilmente 

ser substituído amanhã por outro de maior capacidade interativa e digital. 

Rangel (2021) reitera que esse novo panorama é indicado numa pers- 

pectiva de novo papel normativo e cultural. Ou seja, os padrões, os sistemas, 

as formas e meios de pagamento são agora objetos com aperfeiçoamento 

contínuo e que passam a influenciar a costumes, hábitos e a cultura dos pró- 

prios consumidores de forma efetiva e regular. Revelando-se, dessa maneira, 

um novo campo competitivo e inovador de dinâmica social entre os bancos, 

os consumidores, as entidades reguladoras, o governo, os investidores, a le-

gislação vigente e os capitais globalizados. 

5. CONCLUSÃO 

O avanço da globalização pelos mecanismos da sociedade contempo- 

rânea chega em diversas esferas e em diversos graus diferentes entre si. Essa 

diversidade é fruto da intensidade da utilização da tecnologia em diferentes 

funções e sistemas. Tal como se aponta, os meios e formas de pagamento são 

também fortemente influenciados por essas mudanças que afetam os fluxos 

monetários e as trocas comerciais existentes nos mercados globalizados da 

atualidade. 

Nesse contexto, surge o PIX, uma modalidade de pagamento ins- 

tantâneo brasileiro, que foi rapidamente difundida e utilizada pelos usuários 

dos sistemas bancários do país. Seu advento trouxe rapidez, conectividade, 

competitividade e baixo custo para as inúmeras transações que são realiza- 

das no dia a dia. O importante é notar que essa ampliação da utilização do 

sistema descrito causou mudanças significativas nas trocas monetárias exis- 

tentes. Sendo assim, constata-se que a digitalização desses meios e formas 

de pagamento pelo PIX pode modificar os sistemas monetários pelo uso da 

própria tecnologia e com isso mudar os comportamentos, as relações sociais 

e padrões culturais nos usuários do sistema, além da desconfirmação de an- 

tigos métodos existentes que logo foram sendo substituídos. 

Reitera-se que esse trabalho não conseguiu, em suas bases e métodos 
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de pesquisa, o aprofundamento necessário para entender os comportamentos 

psíquicos/mentais envolvidos na subjetividade dos indivíduos que fazem a 

utilização desse sistema. Contudo, espera-se que este campo de análise fique 

à disposição de futuras pesquisas em prol da continuidade da sistematização 

do pensamento ordenado sobre o tema para que assim haja maior entendi- 

mento e compreensão do fenômeno apresentado e discutido aqui. 

Além disso, o PIX contribui para a redução dos custos de transação 

e fomenta a inclusão financeira, aproximando a sociedade das oportunidades 

oferecidas pela economia digital. Assim, como conclusão fundamental do 

presente artigo foi que o PIX é um marco na modernização do sistema fi- 

nanceiro brasileiro e tem um papel crucial no impulsionamento da economia 

digital do país tendo evoluído na rápida adoção, sobretudo, pelas transferên- 

cias de pessoa para pessoa, assim como, no crescimento da utilização por 

parte das empresas como sendo mais uma forma de pagamento eletrônico 

disponível. 
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CAPÍTULO 12. O COMPLEXO ECONÔMICO-INDUSTRIAL 

DE SAÚDE E OS IMPACTOS ECONÔMICOS DA COVID-19 

NO BRASIL 
THE ECONOMIC-INDUSTRIAL HEALTH COMPLEX AND THE 

ECONOMIC IMPACTS OF COVID-19 IN BRAZIL 

Beatriz Barros 1 

RESUMO 

A pandemia de COVID-19 mostra de forma avassaladora que, a falta de 

estrutura econômica da saúde compromete o direito à vida e o desenvolvi- 

mento econômico do país está diretamente relacionado a políticas de inves- 

timento em indústria e inovação na área da saúde. No Brasil, aproximada- 

mente 700 mil pessoas morreram, além disso o país apresenta uma balança 

comercial de saúde deficitária, ou seja, importamos mais produtos de saúde 

do que exportamos. O Complexo Econômico Industrial de Saúde, traz um 

alinhamento na visão da saúde coletiva com a de economia política. O setor 

de saúde tem enorme interferência na produtividade do país e do bem-estar 

social da população. As variáveis macroeconômicas observadas, como Pro- 

duto Interno Bruto (PIB), desemprego, poderiam ter desfechos mais favorá- 

veis, se o Brasil tivesse passado a pandemia com sua estrutura de saúde mais 

fortificada. 

Palavra- Chave: Complexo Econômico Industrial de Saúde; 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. 
1 Doutoranda em Economia – CEDEPLAR/UFMG; Diretoria Sindicato dos Economistas 

– MG; e-mail:beatrizbarros@ufmg.br. 

mailto:beatrizbarros@ufmg.br


256  

Keyword: Health Industrial Economic Complex; Development; Covid-19. 

1. INTRODUÇÃO 

A pandemia COVID-19 impôs a necessidade de pensar a relação en- 

tre desenvolvimento, economia e saúde. Em 30 de janeiro de 2020, a Orga- 

nização Mundial da Saúde (OMS) declarou que o surto do novo coronavírus 

constitui uma Emergência de Saúde Pública de Importância Internacional 

(ESPII)2 que só teve seu fim decretado, diante da queda de hospitalizações e 

mortes, além do aumento do índice de vacinados contra o SARS-CoV-2, em 

05 de maio de 2023 (Butantan, 2023). 

Desde que foi declarado o estado pandêmico, mais de 760 milhões 

de casos da doença foram registrados no mundo, com quase 7 milhões de 

óbitos3 . No Brasil, foram registrados um número aproximado a 37 milhões 

de infecções e 700 mil mortes. Este cenário exigiu caráter estratégico para 

conter o avanço do vírus no país e expôs a vulnerabilidade do setor de saúde 

brasileiro 

A fragilidade no campo da saúde afeta diretamente um dos direitos 

fundamentais do cidadão brasileiro que, descrito no Art 196 da Constituição 

Federal de 1988 assume como dever do Estado, garantir a saúde de seu povo 

mediante políticas sociais e econômicas que visem à redução do risco de do- 

ença e de outros agravos, sendo esta garantia disponível de forma universal 

e igualitário, no que tange o acesso às ações e serviços para sua promoção, 

proteção e recuperação. Este ato de ter a saúde reconhecida como “direito e 

dever do Estado” foi um importante marco histórico e político no processo 

de evolução do sistema público de saúde brasileiro (Brasil, 1988). 

A partir deste feito, cria-se o Sistema Único de Saúde (SUS), regula- 

mentado dois anos depois pelas Leis nº. 8080/90 e nº. 8142/90, que tem por 

preceitos promover assistência à saúde da população de forma gratuita em 

consenso com os princípios da a universalidade, integralidade, equidade e 

participação social (Brasil, 1990). 

 

 

 
 

2 Evento extraordinário que pode constituir um risco de saúde pública para outros países 

devido a disseminação internacional de doenças; e potencialmente requer uma resposta in- 

ternacional coordenada e imediata. 
3 A própria OMS reconhece que os números oficiais são subnotificados – estimativas apon- 

tam que, no mínimo, 20 milhões faleceram por complicações decorrentes do SARS-CoV-2. 
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Assumindo uma conexão entre a saúde, o desenvolvimento econô- 

mico e social e as condições ambientais para a caracterização do processo 

saúde-doença. Tem-se o setor da saúde relacionado à necessidade de um tra- 

tamento multissetorial integrado. Ele é um importante espaço de inovação, 

geração de renda, emprego e desenvolvimento, podendo gerar dependência 

econômica em vários aspectos (Cassiolato; Lastres, 2005; Buss 2000). 

E pensar o desenvolvimento econômico do país, é olhar para sua 

independência, que se dá a partir do fortalecimento de suas indústrias. Para 

desempenhar estas funções, é necessária uma vasta gama de recursos: 

finanças, mão-de-obra, tecnologia e inovação; todos centrados nas 

necessidades das pessoas. Nesse contexto, insere-se o Complexo Industrial 

Econômico da Saúde (CEIS), definido como as atividades produtivas 

interligadas que man- têm relações intersetoriais (Gadelha, 2003) 

O Complexo Econômico-Industrial de Saúde (CEIS), na perspecti- 

va de Gadelha (2003), é um conjunto selecionado de atividades produtivas 

associado a distintos setores de compra e venda de bens e serviços e/ou de 

conhecimentos e tecnologias. Este Complexo traz um alinhamento na visão 

da saúde coletiva com a de economia política e foi desenvolvido a partir de 

pesquisas no início dos anos 2000, promovendo de forma pioneira as contri- 

buições nas áreas de vacina e foi constituído com a finalidade de ofertar um 

referencial teórico que transite pela lógica sanitária e a do desenvolvimento 

econômico. 

O CEIS pode ser dividido em três grandes grupos de atividade. O 

primeiro reúne as indústrias de base química e biotecnológica, agrupando as 

indústrias farmacêuticas, de vacinas, hemoderivados e reagentes para diag- 

nóstico; o segundo, indústrias de equipamentos e instrumentos mecânicos e 

eletrônicos, órteses e próteses e materiais de consumo em geral; e o terceiro, 

setores envolvidos com a prestação de serviços de saúde, englobando as uni- 

dades hospitalares, ambulatoriais e de serviços de diagnóstico e tratamento 

(Gadelha; Temporão, 2003). 

O presente trabalho, traz uma discussão sobre a importância de se 

investir no desenvolvimento do Complexo Econômico Industrial de Saúde, 

mostrando que uma crise sanitária, impacta em diversos outros setores, por 

isso o Estado deve pensar em estratégias que desenvolvam as bases indus- 

trias e promovam inovação tecnológica para o setor de saúde e ainda, aponta 

os índices relacionados à economia brasileira durante a pandemia de covid 

19. 
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2. METODOLOGIA 

Em razão das necessidades sociais de desenvolvimento e olhando 

para saúde como um agente supridor de várias dessas necessidades, preten- 

de-se discorrer sobre a estrutura econômica da saúde do país. 

Para este trabalho foi utilizado um levantamento bibliográfico de 

artigos científicos, documentos oficiais e políticas públicas do Ministério 

da Saúde que abordem a estruturação do Complexo Industrial de Saúde no 

Brasil e também foi utilizado o método transversal, envolvendo a coleta de 

dados do momento pandêmico, afim de observar o comportamento econômi- 

co do país neste cenário especificamente. 

Foi utilizado fontes públicas para coleta de dados qualitativos a) Re- 

latórios de Gestão e de Avaliação Financeira do Sistema Único de Saúde 

(SUS), b) Fundação Oswaldo Cruz (Fiocruz), c) Instituto Brasileiro de Ge- 

ografia e Estatística (IBGE), d) Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada 

(IPEA). 

3. DISCURSSÃO 

A pandemia de covid 19, que durou três anos desde que foi regis- 

trada pela OMS, deixou um rastro de destruição em vários âmbitos. Percas 

irreversíveis, como os mais de 7 bilhões de óbitos no mundo inteiro. Além 

disto, mostrou a fragilidade do setor de saúde frente ao avanço de cenários 

emergentes e atenuou crises econômicas. 

A saúde além de um direito constitucional, tem um papel estraté- 

gico na agenda de desenvolvimento de um país. É fundamental entender 

o papel do Estado em superar o atraso tecnológico na saúde em países em 

desenvolvimento, como é o caso do Brasil, e o impacto sobre o CEIS, para 

conseguirmos discorrer sobre a produtividade dentro deste setor (Gadelha; 

Temporão, 2018). 

Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, 

apontampela Conta-Satélite de Saúde4 que em 2019 o Brasil teve despesas 

relativas à saúde equivalentes a 9,6% do Produto Interno Bruto (PIB), soma 

de todos os bens e serviços produzidos pelo Brasil no ano, isso seria em 

reais, um valor de R$711,4 bilhões (IBGE, 2022a). 

A política de saúde se associa a área econômica, uma vez que para 

seu mantenimento, outros diversos setores precisam ser movimentados, au- 

mentando o percentual de gastos em saúde (Giovanella et al, 2012). 

A concepção macroeconômica aponta que a saúde pode ser observa- 
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da pela ótica do consumo, através das despesas com bens e serviços de saú- 

de; pela ótica da produção, analisando a participação das atividades do setor 

saúde na composição do valor adicionado total da economia e pela ótica da 

renda, examinando a participação do setor de saúde na geração de renda e de 

empregos no País. 

O investimento no setor de saúde, além de ser necessário para se 

atingir o bem-estar social, atinge diretamente a economia. O fortalecimento 

do CEIS está diretamente atrelado à sustentabilidade do SUS, e, até mesmo, 

à redução das desigualdades existentes no país, visto que, segundo o Progra- 

ma das Nações Unidas para o Desenvolvimento, a saúde é o setor de maior 

efeito sobre a pobreza multidimensional (UNDP, 2019). Porém, para que 

isso ocorra são necessárias políticas coordenadas, de longo prazo e que dire- 

cionam os investimentos das empresas a estes objetivos de saúde pública. 

Atualmente, a fragilidade da base produtiva nacional em saúde representa 

importante vulnerabilidade ao sistema de saúde brasileiro, agravado pelo 

cenário de transição demográfica, de alterações no perfil socioeconômico 

e epidemiológico da população, e pela rápida incorporação tecnológica por 

parte do sistema nacional de saúde.” (Giovanella et al.2012, 

p.210). 

Na área econômica, a saúde caracteriza um conjunto de atividades 

produtivas de bens e serviços que conecta parcelas essenciais para o funcio- 

namento da sociedade, baseando-se no conhecimento e na inovação e sendo 

a responsável por uma parte grande da pesquisa nacional (Guimarães, 2005; 

Gadelha; Maldonado, 2008). 

O Balanço de pagamento do CEIS5 apontado por Gadelha et. al 

(2022), traz dados que mostram que a conta de transações correntes do CEIS 

é deficitária e com aumento tendencial do déficit. Em 2006, era de US$ 

5,8 bilhões e passa para US$ 17,4 bilhões em 2020. Em 2009, 2015 e 2016 

essa tendência deficitária é temporariamente reduzida. Os anos de maior for- 

mação de passivo externo pelo CEIS foram os anos de 2012, 2015 e 2016, 

respectivamente, US$ 1,7, US$ 2,2 e US$ 1,7 bilhões. 

 

 

 

4 Extensão do Sistema de Contas Nacionais. Elas expandem a capacidade de análise sobre 

determinados setores da economia, como é o caso da saúde. 
5 Um registro contábil de todas as transações entre residentes no Brasil e residentes em ou- 
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A atração de capitais externos pelo CEIS não foi suficiente para cobrir o 

déficit em transações correntes, o que implica uma alta e crescente 

necessidade de financiamento do CEIS que chega ao nível de US$ 17,3 

bilhões em 2019. 

A avaliação da balança comercial, mostra que no período de 2000 a 

2021, houve uma piora no saldo comercial do CEIS, principalmente por con- 

ta do incremento da importação. Em cinco anos, entre 2009 e 2014, o déficit 

comercial passou de US$ 13 para US$ 21 bilhões. Já as exportações ficaram 

praticamente constantes, neste mesmo período, com leve tendência de queda 

a partir de 2014 (Gadelha et al., 2022) 

Participação da saúde na economia pode ser vista na Conta-Satélite 

de Saúde e é avaliada segundo sua contribuição para o valor adicionado to- 

tal, a geração de renda e de postos de trabalho. 

Em 2010, o valor adicionado pelas atividades de saúde foi de R$ 

202,3 bilhões e correspondia a 6,1% do Valor Adicional Bruto (VAB)6 total 

da economia. Já em 2019, essas atividades geraram R$ 497,1 bilhões o equi- 

valente a 7,8% do total da economia. O maior aumento de participação foi o 

da atividade Saúde privada, que passou de 2,1% do VAB total da economia, 

em 2010, para 3,2%, em 2019. Já a atividade Saúde pública manteve uma 

média de participação de 2,2% no VAB total da economia. 

Economia Brasileira no Período Pandêmico 

Para Franco (2020), países que subestimaram a doença, sua capaci- 

dade de destruição e tardaram ações efetivas se viram diante de um colapso 

do sistema de saúde e expansão descontrolada da doença, pagaram um alto 

preço. O Brasil está em segundo lugar entre os países mais afetados. 

Porsse et al. (2020) destacam os grandes protagonistas no que tange 

a análise do impacto econômico oriundo da epidemia de Covid-19. O cho- 

que de oferta de trabalho devido às altas taxas de morbidade - uma vez que 

a doença gerava afastamento temporário dos que eram contaminados, ou se- 

quelas afetando a mobilidade e por consequência aumentando esse período 

de afastamento - e de mortalidade. A paralisação temporária de atividades 

econômicas não essenciais, também é um fator a se observar quando se fala 

dos efeitos econômicos por conta do isolamento social. 
 

tros países. As transações podem ser de compra e venda de bens, serviços e produtos além 

de financeiras como empréstimos, investimentos, dentre outras. 
6 Uma medida de geração de renda em cada atividade econômica em um determinado pe- 

ríodo. 
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E as decorrências das medidas governamentais, que para tentar conter as 

mazelas, implemen- tou políticas fiscais para dar suporte às empresas e 

famílias. Esta espécie de ajuda que o Estado deu como, medidas de renda 

extra, antecipação de bene- fícios, postergação de impostos, auxílio ao 

crédito e outras medidas a fim de não parar o consumo, proteger empresas 

de quebrarem e consequentemente aumentar o desemprego. Essas medidas 

por um lado foram necessárias e positivas, de outro lado aumentaram o 

endividamento público do país. 

Fortes contrastes marcaram o cenário econômico do ano de 2020 por 

causa da pandemia, a análise de conjuntura feita no fim do ano aponta que 

em setembro/2020 a produção e as vendas reagiram até de forma surpreen- 

dente ao choque adverso inicial e a projeção de queda do PIB em 2020 ficou 

em 4,3%. Foi observado uma recuperação não igualitária entre os setores, 

tendo indústria e comércio - no período pré-crise - em níveis médios acima 

e os serviços, neste mesmo período, ainda significativamente abaixo. O Grá- 

fico 1, mostra a variação trimestral do PIB brasileiro (IBGE,2023). 

Gráfico 1 – Variação do PIB Brasileiro por trimestre* 
 

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 econômi- 

cos mais afetados pela pandemia do novo coronavírus no O Brasil devido à 

Covid -19 declara estado de calamidade pública. Esta lista é baseada na evo- 

lução do faturamento do setor, segundo dados da Receita Federal. 
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A relevância do setor na economia também é considerada através do valor 

adicionado (VA), do pessoal ocupado (PO) e leva em conta as 

especificidades de cada atividade econômica, com base nas contas 

nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). As 10 

atividades econômicas mais im- pactadas pela pandemia são: Atividades 

artísticas, criativas e de espetáculos; Transporte aéreo; Transporte 

ferroviário e metroferroviário de passageiros; Transporte interestadual e 

intermunicipal de passageiros; Transporte público urbano; Serviços de 

alojamento; Serviços de alimentação; Fabricação de ve- ículos automotores, 

reboques e carrocerias; Fabricação de calçados e de ar- tefatos de couro; 

Comércio de veículos, peças e motocicletas (Brasil, 2022). 

O mercado de trabalho vem se recuperando de forma consistente 

desde o pior período da crise causada pela pandemia, com a população ocu- 

pada retornando aos patamares anteriores à pandemia e a taxa de desocupa- 

ção caindo para níveis abaixo dos observados no início de 2017. O Painel de 

Indicadores do IBGE aponta o comportamento dos indicadores econômicos 

do país. A taxa de desemprego7, por exemplo, no terceiro trimestre de 2020 

chegou a 14,9%, observando até o segundo trimestre de 2023, tem-se que 

seu nível mais baixo foi no quarto trimestre de 2022 com 7,9%. O Gráfico 

2 apresenta a taxa de desemprego do país em porcentagem por trimestre 

(IBGE,2023). 
 

Gráfico 2 – Taxa de Desemprego no Brasil por trimestres de 2020-2023. 
 

Fontes: IBGE 

 

 

 
7 Se refere às pessoas com idade para trabalhar que não estão trabalhando, mas estão dispo- 

níveis e tentam encontrar trabalho 
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O mercado de trabalho que já passava por um processo de fragmen- 

tação, viu em 2020 um aumento na taxa de desocupação em relação ao tri- 

mestre anterior e essa desocupação 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 país. Em relação ao trimestre 

anterior, a criação de novas vagas de emprego reduziu em 2,3 milhões de 

janeiro a março de 2020, e a redução com relação ao mesmo trimestre de 

2019 foi de 1,8 milhão. A população fora do mercado de trabalho bateu um 

recorde negativo atingindo a soma de 67,3 milhões de pessoas. Este cenário 

expressa a forte informalização que vem sendo a alternativa de sobrevivên- 

cia para os brasileiros desde a crise de 2015/2016 (Fiocruz,2021). 

4. CONCLUSÃO 

A pandemia da Covid-19 acentuou a importância de tratar a saúde 

como um espaço de desenvolvimento, a um só tempo econômico, social e 

ambiental, superando falsas e lineares dicotomias entre essas esferas. 

A fragilidade da base produtiva-tecnológica nacional, decorrente do 

processo de desindustrialização e da reprimarização acentuada da economia 

brasileira nos últimos anos, ficou evidente na falta de produtos básicos, de- 

monstrando que esta posição de dependência é insustentável não só do ponto 

de vista do desenvolvimento econômico, mas também se apresenta como 

questão de soberania e segurança em saúde. O déficit na balança comercial 

do Complexo Econômico Industrial de Saúde sempre está em crescimento, 

apontando que o Brasil tem uma quantidade de importação maior que a de 

exportação, fazendo-nos olhar para nossa capacidade produtiva. 

É nesta dimensão que se coloca o desenvolvimento do CEIS como 

espaço destacado para uma mudança profunda no padrão de desenvolvimen- 

to nacional. O SUS, fortalecido com produção, tecnologia, ciência e inova- 

ção, gerando renda e empregos qualificados, pode ser uma plataforma com 

escala e dinamismo para sustentação do desenvolvimento de longo prazo no 

Brasil. 

O grande desafio é viabilizar uma expansão e transformação articu- 

lada de todo sistema produtivo da saúde, permitindo o atendimento, a ex- 

pansão das ações e serviços universais com o desenvolvimento do potencial 

nacional produtivo e de inovação. 

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 avanço do vírus, 
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pensa-se quantos prejuízos poderia ser contidos, quantos cidadãos brasilei- 

ros seriam salvos, quanto da economia seria menos impactada. O avanço da 

globalização deixa o alerta para a urgência do Estado em fortalecer o CEIS, 

para assim, fortalecer diretamente o país, para que em uma eventual nova 

crise, a resposta seja menos dolorosa possível. 
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RESUMO 

A humanidade deu um enorme salto em termos tecnológicos, econômicos e 

sociais a partir do advento da Primeira Revolução Industrial (1760-1860). 

Nos últimos anos instaurou-se uma era de grandes avanços e descobertas 

que desencadearam profundas modificações na sociedade, que se aceleraram 

cada vez mais impondo desafios e, consequentemente, a busca de soluções 

para as mudanças das relações sociais, de trabalho, bem como as relações 

pessoais. A respeito dessas redefinições, Baldwin (2019) nos alerta: um 

grande “potencial explosivo”. Nosso foco de atenção e objeto deste estudo 

é analisar historicamente como a sociedade terá que lidar com as consequ- 

ências de um possível desemprego em massa no futuro devido às transfor- 

mações no processo produtivo, na economia e na sociedade que veem sendo 

impactados pelas novas tecnologias. A hipótese é a de que a Indústria 4.0 

possui este potencial de excluir grande parte da mão-de-obra humana e, com 

isso, aumentar o abismo das desigualdades sociais. Neste cenário, dentre as 

muitas variáveis, destaca-se em que tipo de contexto político no qual esses 

avanços e adequações irão se desenrolar, incluindo as instituições que ali- 

cerçam este sistema, como os governos, as escolas, as empresas – que terão 

que gerir as relações de poder existentes na sociedade e a forma como tudo 

isso irá impactar as pessoas. 

Palavras-Chave: Emprego; Futuro do trabalho; Quarta Revolução Indus- 

trial; Inovações Tecnológicas. 
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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. INTRODUÇÃO 

A Primeira Revolução Industrial surgiu no século XVIII na Ingla- 

terra, caracterizada pela inovação tecnológica provocada pelo surgimento 

da manufatura, seguida das inovações nos meios de transporte marítimos 

e terrestres (ferrovias e máquina a vapor, cuja invenção originou a produ- 

ção mecânica). A partir destes acontecimentos surge o capitalismo que se 

desenvolve e progressivamente se espalha para outros países, por meio de 

uma ação coordenada pelo Estado, via políticas protecionistas. Portanto a 

Primeira Revolução Industrial ficou marcada por um processo de acumu- 

lação autossustentado em decorrência do avanço da tecnologia e conheci- 

mento. Da Inglaterra (capitalismo originário) ela gerou um desenvolvimento 

simultâneo em muitos países promovendo profundas mudanças econômicas, 

sociais, políticas e culturais, mas, também trouxe como consequências as 

desigualdades sociais. 

No final do século XIX surgem as fábricas e com elas uma nova onda 
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tecnológica marca o surgimento da Segunda Revolução Industrial. As linhas 

de montagem geram produção em massa acessível para o consumo em larga 

escala. A Terceira Revolução Industrial aconteceu em 1960 tendo sido mar- 

cada pela introdução dos eletrônicos e das tecnologias de informação nos 

processos industriais, ou seja, na produção automatizada. Em meados do 

Século XXI iniciou-se a Quarta Revolução Industrial e embora ainda esteja 

em curso, já representa uma mudança de paradigma. 

Após a crise mundial de 2008, alternativas econômicas vêm sendo 

buscadas pelos governos dos países do primeiro mundo e em desenvolvi- 

mento para elevar a produtividade econômica e recuperar a competitividade 

da indústria de transformação, o que tem gerado também uma corrida pela 

liderança mundial nos setores de alta tecnologia, sobretudo em face do sur- 

gimento de uma Quarta Revolução Industrial, que tem promovido uma dis- 

cussão em vários países sobre a retomada da política industrial. 

A Quarta Revolução Industrial englobará uma gama de tecnologias 

de ponta, tais como: Inteligência Artificial (AI); robótica; “internet das coi- 

sas” e computação com armazenamento em nuvem que começam a mudar 

os modos de produção e os modelos de negócios. A proposta desse novo pa- 

radigma tecnológico que já estaríamos vivenciando, consiste nesta difusão 

de novas e diversas tecnologias e suas interações com as fronteiras físicas, 

digitais e biológicas. 

O presente trabalho tem o objetivo analisar como o mercado de tra- 

balho será impactado com o advento da Quarta Revolução industrial. Res- 

saltamos que as revoluções tecnológicas tendem gerar uma grande substitui- 

ção com relação às tecnologias existentes por novas tecnologias, superiores, 

impactando desta forma diretamente na revitalização ou eliminação de se- 

tores industriais. Como Schumpeter chamava a atenção, elas têm a força de 

“destruição criativa, em que elimina formas pretéritas de produção de bens e 

cria outras, com impactos na vida econômica e social. 

O trabalho será realizado a partir de revisão bibliográfica (livros, ar- 

tigos, teses e dissertações). Faremos uma contextualização de cada uma das 

revoluções industriais até a chegada da Quarta Revolução 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 conclusão sobre o 

tema. Temos assim que, a partir da hipótese sobre as inovações tecnológicas 

não serem neutras e que sua forma de apropriação e estruturação na vida 

econômica e social é também resultante de relações sociais de poder – ou 
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seja, dependendo da correlação de força, pode beneficiar mais a sociedade 

ou o capital. 

Os novos conceitos da Quarta Revolução Industrial no mercado de 

trabalho referem-se às consequências do processo de destruição e criação de 

empregos, que a mesma impõe a esse mercado As transformações tecnológi- 

cas têm impacto heterogêneo na geração e eliminação de postos de trabalho 

em diferentes países, desenvolvidos ou emergentes. Essa diversidade é refle- 

tida na velocidade e intensidade da destruição e/ou criação de empregos nas 

diferentes estruturas produtivas, setores econômicos, classes sociais, tipos 

de emprego, gêneros e níveis de qualificação. (Gimenez; Santos, 2019). 

Para Schwab (2016), as mudanças tecnológicas que acontecem nos 

dias de hoje projetando grandes avanços cada vez mais significativos para 

as décadas vindouras podem ser consideradas decisivas para que provoquem 

uma imensa transformação de normas na sociedade, repercutindo na produ- 

ção de novos produtos e serviços, impactando as diversas formas de ordena- 

mento no processo produtivo apesar do processo de destruição e criação de 

empregos, em todas as atividades produtivas da indústria, serviços e do setor 

primário. 

Estas transformações são marcadas por uma nova era de automação, 

devido a mudanças4 importantes nas comunicações e nas redes internas das 

organizações, com o crescimento da Internet das Coisas, a sensibilização 

crescente, a capacidade de armazenamento e processamento de dados com a 

evolução da computação (Big Data), o avanço da robótica, aprimoramento 

da inteligência artificial (IA) e o aprendizado das máquinas, bem como a 

digitalização em constante crescimento da economia. (Schwab, 2016). 

Essas transformações deverão acarretar uma redução significativa na 

renda média do trabalhador, pois embora os trabalhos de alta qualificação 

tenham salários elevados, o número de postos de trabalho é menor do que 

aqueles ao qual a informatização está substituindo (Frey; Osborne, 2017). 

Além disso, a maioria das ocupações criadas é do setor de serviços, que 

exige baixa qualificação profissional, com menores salários. 

Baldwin (2019, p. 152) considera que os robôs tenderão a “eliminar 

muitos empregos, mas poucas ocupações”, uma vez que na generalidade dos 

casos, haverá sempre tarefas específicas que só poderão ser desempenhadas 

por humanos. O autor ainda argumenta que habilidades e capacidades em 

termos da estrutura de pensamento, nomeadamente criatividade, otimização 

e planejamento, bem como capacidade lógica para resolver problemas, con- 

tinuarão a ser mais bem desempenhadas por pessoas do que por Inteligência 
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Artificial. Em crítica a Baldwin, é destacamos que as ocupações criadas e 

sua normatização também são resultantes de relações de poder. Ou seja, as 

inovações estão surgindo em um contexto sob hegemonia do neoliberalismo, 

em que as organizações coletivas dos trabalhadores foram fragilizadas. 

Marx (1994) 5 argumentou que quando uma máquina assume o lu- 

gar de um trabalho humano, o modo de produção de valor passa a ter mais 

capital (trabalho morto) e menos força de trabalho humana (trabalho vivo). 

Atualmente, a relação entre o desenvolvimento tecnológico e o 

trabalho produtivo é relevante na Quarta Revolução Industrial. A 

substituição gradual do trabalho vivo pelo trabalho morto, representado por 

máquinas automati- zadas, leva à integração crescente do trabalho ao 

capital neste século XXI. No entanto, isso não significará a eliminação 

completa do trabalho vivo no processo global de produção. De fato, o 

trabalho vivo é essencial para a produção de máquinas e o desenvolvimento 

tecnológico criará novos postos de trabalho ao surgir de novas 

especializações na segmentação do trabalho. Embora o número de 

trabalhadores humanos seja reduzido, o surgimento de novas 

especializações não será suficiente para suprir a sua perda na produ- ção 

global. 

Marx analisa essa questão da seguinte forma: 

Portanto, a fórmula da maquinaria é: não a diminuição relativa da jornada 

individual de trabalho – jornada esta que é parte necessária da jornada 

de trabalho –, mas a redução da quantidade de trabalhadores, isto é, das 

muitas jornadas paralelas, formadoras de uma jornada coletiva de trabalho, 

mais-trabalho. Tudo isso abstraindo da eliminação daquelas especializa- 

ções surgidas mediante a divisão do trabalho de onde resulta, por conse- 

quência, uma depreciação da própria capacidade de trabalho. O trabalho 

passado juntamente com a circulação social do trabalho, são 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 é por volta de 2055, desde que todos os fatores sejam 

favoráveis à sua implementação. No entanto, é possível que essa meta seja alcançada 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 e O Capital, sendo parte importante do 

material preparatório deste último. O presente extrato encontra-se no interior da sequência 

denominada A mais-valia relativa - acumulação, referente ao caderno XX, redigido entre 

março 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), é uma força condutora na diminuição do trabalho vivo com 

a evolução da tecnologia. Segundo a leitura de Marx, o desenvolvimento 

tecnológico, representado pela maquinaria, intensifica a polarização entre 

capital e trabalho, gerando um movimento simultâneo de atração e rejeição. 

A maquinaria causa a constante expulsão de trabalhadores tanto das fábricas 

já mecanizadas quanto de ofícios, mas também a sua reintegração quando 

aumenta a mais-valia. Este movimento de atração e rejeição é caracterís- 

tico e representa a constante instabilidade da existência dos trabalhadores 

(Marx, 1994, p. 107). 

De acordo com Marx, a tensão entre o capital e o trabalho assalariado 

continua a evoluir até chegar a uma completa contradição. Neste processo, o 

capital se torna uma ferramenta não apenas para a degradação da capacidade 

de trabalho, mas também para torná-la desnecessária. Em alguns casos, isso 

se manifesta completamente, enquanto em outros, a redução é realizada até 

chegar ao número mínimo necessário na produção. (Marx, 1994, p. 106). 

No contexto da Quarta Revolução Industrial, a automação digital au- 

menta a distância entre o capital e o trabalho, transformando as relações de 

produção em ligações entre elementos que adquirem vida própria na forma 

de robôs inteligentes. O desafio central é a questão de quando o trabalho 

morto, descrito por Marx, não apenas substitui, mas também exerce influên- 

cia sobre o trabalho vivo. A automatização tecnológica é caracterizada pelo 

uso de máquinas dotadas de inteligência artificial, capazes de realizar tarefas 

a serviço dos humanos através de algoritmos computacionais. Exemplos in- 

cluem linhas de produção automatizadas, sistemas de controle de produção 

industrial com retroalimentação e robôs industriais. De acordo com Silva & 

Nascimento (2003), a automação é definida como a tecnologia que permite 

o uso de mecanismos, equipamentos eletrônicos e sistemas computacionais 

nas operações e controles de processos industriais. 

Nos países que possuem maior renda, diversos tipos de empregos, 

principalmente os ligados à tarefas rotineiras, devem desaparecer. No entan- 

to, este movimento pode ser em compensado proporcionalmente à medida 

em que forem criados novos postos de trabalho de elevada produtividade. 

Infelizmente, os países de economias emergentes, não ficarão imunes, visto 

que seu emprego industrial poderá ser penosamente afetado pelo processo de 

reshoring de empresas transnacionais dos países ricos. 

Em “O Capital”, capítulo 14, Mais-valor absoluto e relativo, Marx 

examina a produção capitalista industrializada e apresenta o conceito do Tra- 



273  

balhador Coletivo. Ele argumenta que, no modo de produção capitalista, o 

trabalho produtivo terá um aumento de caráter social. Quando o processo de 

trabalho é individual, o trabalhador desempenha todas as funções que mais 

tarde se tornam distintas. 

Enquanto o processo de trabalho é puramente individual, o mesmo traba- 

lhador exerce todas as funções que mais tarde se apartam umas das outras. 

Em seu ato individual de apropriação de objetos da natureza para suas 

finalidades vitais, ele controla a si mesmo. Mais tarde, ele é que será con- 

trolado. [...] Assim como no sistema natural a cabeça e as mãos estão 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 é, de um pessoal combinado de trabalho 

[...]. Desse modo, a ampliação do caráter cooperativo do próprio processo 

de trabalho é necessariamente acompanhada da ampliação do conceito 

detrabalho produtivo e de seu portador, o trabalhador produtivo. Para 

traba- lhar produtivamente, já não é mais necessário fazê- lo com suas 

próprias mãos; basta, agora, ser um órgão do trabalhador coletivo, 

executar qual- quer uma de suas subfunções (Marx, 2013, p. 577-578). 

Marx (2013) examinou como o aumento da produção capitalista in- 

dustrializada conduzia ao surgimento do trabalhador comum, devido ao de- 

senvolvimento social e tecnológico da forma de trabalho. Atualizando esta 

análise para a era digital, pode-se argumentar que o trabalho intelectual de 

uma equipe de trabalhadores pode estar localizado no Brasil, enquanto os 

operários podem estar trabalhando na China, conectados eletronicamente, 

mas separados fisicamente. Marx destacou que este fato é resultado não ape- 

nas do aumento do caráter social do trabalho produtivo. 

Deve-se dar importância a uma segunda mudança na direção de atin- 

gir o final da polarização em questão, onde o aumento, sem ser abolido, 

firma-se pelo seu devido descrédito ao passo que envolverá também uma 

diminuição 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 produção 

capitalista não é apenas produção de mercadoria, mas essencialmente pro- 

dução de mais-valor: O trabalhador produz não para si, mas para o capital. 

Não basta, por isso, que ele produza em geral. Ele tem de produzir mais- 

-valor (Mehrwert). Só é produtivo o trabalhador que produz mais-valor 

para o capitalista ou serve à autovalorização do capital. (Marx, 2013, p. 

577-578; 2016, p. 598). 
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À medida que a sociedade capitalista evolui, a avaliação do trabalho 

conduz a mudanças significativas no modo de trabalho, resultando na for- 

mação do Trabalhador Coletivo do ponto de vista do valor. Na Quarta Re- 

volução Industrial, a recente designação para o trabalhador coletivo através 

da constituição homem equipamento chama-se Distributed Control System 

(DCS) ou Sistema Digital de Controle Distribuído (SDCD). O caráter social 

do trabalho é automatizado por meio de sensores de diferentes tipos, dispo- 

sitivos remotos, entradas e saídas analógicas e digitais controladas por algo- 

ritmos computacionais. Com o uso da Inteligência Artificial, o processo se 

torna cada vez mais autônomo, com as redes conectando robôs em linhas de 

produção e processos gerenciais através de estações de controle avançadas 

para otimização da produtividade (Prosys, 2016). 

A tecnologia é o fator decisivo na produção 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 Revolução Industrial já se utilizavam robôs para realizar 

trabalhos mecânicos em diversos setores da produção. A fim de 

compreendermos o avanço dessa questão na era digital, observemos de que 

modo se encontra a situação do trabalhador coletivo na formação do 

processo contemporâneo de produção dos chamados “chips eletrônicos”, 

ferramenta essencial para a Quarta Revolução Industrial, refere-se à 

produção do cérebro dos com- putadores, que ironicamente atua como um 

substituto artificial do cérebro humano nos níveis mais avançados do 

processo produtivo. 

Assim, a conclusão rápida de Marx sobre a mudança do caráter so- 

cial do trabalho coletivo não será 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 é controlado pelo processo produtivo coletivo. Além disso, o 

desenvolvimento tecnológico terá um papel crucial neste processo. 

Um estudo realizado pela Universidade Federal do Rio de Janeiro 

(Coppe/RJ) aponta a realidade brasileira com 9,2 milhões de postos de tra- 

balho que poderão ser eliminados nas próximas décadas, o que representa 

70% de todos os postos de trabalho criados entre 2003 e 2016. Dentre eles 

estão os de baixa qualificação e pouca especialização e, portanto, suscetíveis 

de serem substituídos pelas máquinas. Ainda entre os empregos em risco, 

estão os de vendedores do varejo, assistentes administrativos e outros tra- 

balhadores do setor de serviços, como, por exemplo, auxiliares do setor de 
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alimentos, funcionários de estoques e operadores de caixa (Lima, 2019). 

Há diversas previsões, mas como as pessoas precisam trabalhar para 

sobreviver e as ocupações são resultantes de relações sociais, é preciso ela- 

borar pesquisas para identificar o que de fato vem ocorrendo com o mundo 

do trabalho. Em relação à Globalização (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, desembaraçar os impactos da tecnologia e do comércio sobre 

os ganhos e o emprego é difícil, principalmente porque a rápida mudança 

tecnológica associada à revolução da computação e a mais recente expan- 

são do comércio internacional são em grande parte eventos contemporâne- 

os. (Frey, Carl Benedikt; Berger, 2016, p. 18). 

 

Os citados autores chegam à conclusão de que a globalização é em 

parte culpada pelo aumento do desemprego, porém o aumento da desigual- 

dade salarial ocorre devido à especialização de tarefas corriqueiras, o que 

favorece a automação tecnológica ou digitalização, decorrendo numa polari- 

zação crescente da força de trabalho. É uma globalização 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 questão política, pode levar ao aparecimento de uma classe 

política que ameaça a democracia liberal. 

Quando qualquer crescimento existente não é compartilhado, surgem no- 

vos problemas. Aqueles que são deixados para trás podem ser pacientes 

quando estão ganhando algo, mas se suas rendas ficam estáveis ou decli- 

nam, eles provavelmente não continuarão pacientes por muito tempo. A 

desigualdade se torna uma questão política. Idealmente, essa insatisfação 

trará mudanças políticas. Mas se o sistema político só é sensível às neces- 

sidades dos ricos – algo que parece verdade no Congresso americano – há 

uma ameaça direta à estabilidade política e, por fim, à própria democracia. 

Se os principais partidos políticos não oferecem nada aos excluídos, eles 

podem se voltar para remédios políticos ou candidatos que ameaçam a 

democracia liberal. (Deaton, 2016, p. 54). 

Prevndo um processo difícil de reversão dessa desigualdade, inclu- 

sive em países ricos, onde existe “agressivas políticas de bem-estar social”, 

o citado autor apesar de identificar o aumento da desigualdade, afirma que a 

longo prazo enxerga efeitos virtuosos nas mudanças tecnológicas e na glo- 

balização. O que significar dizer que pensa nos marcos de uma sociedade 

liberal. No entanto, a dimensão da política de distribuir melhor os resultados, 
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a produtividade, das inovações é pouco desenvolvida. 

Numa conferência intitulada Economic Possibilities for Our Gran- 

dchildren, Keynes enxergava o desemprego decorrente da rapidez com que 

novas tecnologias ou “instrumentos” substituem a força de trabalho como 

uma fase temporária de desequilíbrio, mas que poderia se tornar algo bené- 

fico, uma vez que levaria o homem à “solução do seu problema econômico” 

e a lidar com o seu problema central: “como empregar seu tempo livre” 

(MASI, 1999, p. 284-285). 

Ainda a respeito da Terceira Revolução: 

Em gestação há 25 anos, a terceira revolução industrial começou. Ela rom- 

pe as ligações entre o aumento da produção e o aumento do emprego e 

deixa em má situação um dos dogmas keynesianos, segundo o qual a re- 

tomada dos investimentos reduz o desemprego. A questão que se coloca 

atualmente é esta: a terceira revolução industrial conduzirá à sociedade do 

desemprego ou à do tempo livre? Liberará os homens do trabalho alienado 

ou os alienará ainda mais com a inatividade forçada? Levará a uma nova 

idade de ouro, em que se trabalhará cada vez menos, mas se disporá de 

uma massa crescente de riquezas, ou terminará por condenar alguns ao 

desemprego e outros à improdutividade? (MASI, 1999, p. 287) 

Em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes al- 

cança o ápice de sua luta contra o laissez-faire. Sua visão quanto às qualida- 

des e deficiências da ordem gerada verdadeiramente pelas relações de mer- 

cado é apresentada de forma clara, em que a mão invisível conduz os agentes 

privados, mas sem compromisso com a conquista de um nível aceitável de 

bem-estar social. Evidentemente, uma teoria econômica que presuma pleno 

emprego permanente e, portanto, plena eficiência da mão invisível não esta- 

rá nem disposta nem apta a cumprir a “tarefa final” atribuída por Keynes, ou 

seja, “selecionar aquelas variáveis 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 involuntário numa economia deve ser 

analisado por meio de uma teoria mais ampla, na qual o emprego agregado 

seja uma variável, não uma constante. Na opinião de Keynes, a Teoria Clás- 

sica encerra alguns problemas, que não estão em possíveis “erros lógicos”, 

sendo ela apenas um caso limite, ou seja, particular de sua própria teoria. 

A todo o momento, o nível de desemprego é um subproduto das medidas de 

aceitar o capital por meio da produção. Portanto, o fato de ocorrer desempre- 

go involuntário não depende de erros que os empresários tenham cometido 

ao tomar suas decisões de produção. 



277  

Portanto, vemos que anos após o que previram Marx e Keynes, a ex- 

pansão da demanda por trabalho altamente qualificado em decorrência dessa 

nova onda tecnológica deverá se ampliar progressivamente, à proporção que 

seus impactos prosseguem. Tal fato apontará para uma progressiva procura 

por requalificação e elevação de modelos médios de formação/capacitação 

para modelos mais elevados, com importantes impactos sobre os sistemas 

educacionais, de formação, qualificação e requalificação profissional. Ao 

mesmo tempo, cria-se uma quantidade ainda maior de trabalhos que exigem 

baixa qualificação, que irãoitensificar a polarização das ocupações, pois não 

há correlação de força para redistribuir melhor o trabalho existente. No con- 

texto de neoliberalismo, cria-se um contingente muito expressivo de pessoas 

vivendo na precariedade. 

Com o avanço da robotização, aliada cada vez mais à Inteligência 

Artificial, mudanças essas que há muito já marcavam presença no chão de 

fábrica, há um aumento das velocidades das mudanças. Em recente trabalho 

da OCDE, de abril de 2019, intitulado: The Future of Work, estimou-se que 

o número de robôs teria um aumento de 280% entre 2011 e 2021. Os robôs, 

segundo o artigo, são capazes de realizar tarefas que envolvem maior risco 

para o trabalhador, o que reduz o número de acidentes, além de realizarem 

atividades mais rapidamente e com maior destreza, podendo conciliar etapas 

de produção que antes eram realizadas separadamente, aumentando de for- 

ma rápida a produtividade da indústria. Outro ponto positivo é a diminuição 

dos custos de produção e, consequentemente, crescimento da competitivida- 

de. No entanto, esse processo acentua as relações de troca desfavoráveis aos 

países da periferia, que não conseguem desenvolver tecnologias de ponta. 

Estes tendem a se especializar em produtos primários. 

Assim, para a OCDE6 , infelizmente, as empresas brasileiras não se 

beneficiarão com a tal nova onda tecnológica, o que deve tornar mais grave 

sua posição de competitividade no mundo, pois, a redução potencial de cus- 

tos decorrente da introdução de robôs no chão de fábrica será apenas de 7% 

até 2025. Já em economias mais desenvolvidas, como os EUA e a Coreia do 

Sul, a economia deverá chegar a 22% e 33%, respectivamente (Gimenez; 

Santos, 2019 apud OCDE). 

Caso não queira ficar mais para trás, o Brasil terá que realizar uma 

política industrial de mudanças produtivas, concentrada na inovação e de- 

senvolvimento tecnológico a fim de se beneficiar das janelas de oportuni- 

dades que se abrem no início de cada Revolução Industrial. Ter um projeto 

de desenvolvimento nacional que seja capaz de reverter a atual dinâmica de 
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desindustrialização. 

Segundo Coutinho (2017), 

[…] a indústria do futuro não vai dar tempo para a indústria brasileira 

se restabelecer (...). Existirão muitas oportunidades que podem ser puras, 

isto é, sem riscos. Ou se aproveita e entra no jogo, ou não se aproveita e 

perde o bonde. Mas existem também os riscos disruptivos. A comunidade 

que estuda economia industrial não pode mais não olhar para o futuro e 

para prospectivas tecnológicas organizadas. É preciso conhecer o que os 

países estão fazendo, as modalidades novas de reforço 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 avançar com a devida velocidade. Isso é algo que deveria ser 

incorporado ao exercício de pensar políticas industriais e tecnológicas. 

(Coutinho, 2017) 

Ainda que os problemas da Quarta Revolução Industrial afetem, mais 

fortemente, as pessoas mais dependentes do lado da produção (em compara- 

ção com os benefícios inegáveis que trazem para os consumidores) o risco, 

em uma sociedade autorregulada pelo mercado é o das pessoas precisarem 

trabalhar mais tempo para sobreviverem. A redução 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 

política e social. No Brasil, as reformas, tais como a trabalhista e previden- 

ciária, são contra a sociedade e sua aprovação ocorre em um ambiente que 

as próprias instituições democráticas estão em risco. 

Essas recentes inovações tecnológicas vêm se expandindo nas eco- 

nomias dos países desenvolvidos ocidentais – principalmente no sudeste 

asiático. No caso brasileiro, destaca-se o relativo atraso em relação a esse 

processo de transformações colocado pela Quarta Revolução Industrial. 

Desvantagens ocorrem em diferentes aspectos, o que limita a capacidade 

de competir em vários setores industriais e de serviços, incluindo o peso 

limitado do setor de bens de capital na estrutura industrial, dependência e 

deficiências no desenvolvimento tecnológico e incertezas de financiamento 

de longo prazo para investimentos, elevado custo e deficiência na infraes- 

trutura, estrutura tributária regressiva prejudicando a formação de preços 

e competitividade, perda de desempenho na indústria eletrônica, fraqueza 

na pesquisa, desenvolvimento e inovação em comparação com países de- 

senvolvidos e alguns em desenvolvimento (China, Coreia do Sul, Índia), e 

deficiências nos sistemas educacionais e de formação profissional. Estas li- 
 

6 OCDE. OECD Science, Technology and Industry Scoreboard. Washington: OECD Press, 

2017. 
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mitações sugerem que a economia brasileira está passando por um processo 

de desindustrialização prematura, de acordo com vários autores. 

2. CONCLUSÃO 

A tese de que o trabalho torna-se redundante é uma característica 

instrínseca do sistema capitalista, tal como foi apontado por Marx. Desde a 

Primeira Revolução Industrial, medos e incertezas acompanharam as 

pessoas – que reagiam de diversas maneiras, na busca de soluções, que 

foram desde a destruição das máquinas (conhecido como movimento 

ludista), ao modelo de controle do sistema produtivo pelo Estado – de Karl 

Marx – passando pelo laissez faire liberal e a mão invisível de Adam 

Smith. Sempre que surgia uma nova revolução, as questões do fim do 

emprego vinham à tona – além da sustentabilidade do modelo econômico, 

problemas sociais, o papel do Estado, dentre outros. 

Observando o desenvolvimento histórico pode-se perceber que os 

ganhos produtivos, advindos das novas tecnologias foram socialmente dis- 

putados. O problema que as novas ondas de inovações, com a Terceira e 

Quarta Revolução Industrial, ocorreram em ambientes neoliberais, onde o 

grande capital ganhou muita expressão em escala internacional. Os ganhos 

de produtividade foram canalizados para a lógica da financeirização, onde o 

capital financeiro foi o motor capaz de criar uma ordem econômica e social, 

à sua semelhança. Em outras palavras: os ganhos de produtividade foram 

muito mal distribuídos, ampliando as desigualdades, não reduzindo o tempo 

dedicada ao trabalho, não criando novos serviços que pudessem resolver os 

problemas coletivos das pessoas. Muitos países, com exceção dos asiáticos, 

fundamentalmente que não seguiram a cartilha neoliberal – assistiram um 

processo de precarização do trabalho, acompanhado de uma polarização do 

mercado de trabalho e das ocupações, com predomínio de reformas anti- 

-sociais, em que grande parte das pessoas ficaram em uma condição mais 

vulnerável. 

Os países periféricos, como a América Latina, não foram capazes 

de acompanhar as inovações, o que significou uma regressão na estrutura 

produtiva. Ao mesmo tempo, sofreram os efeitos das inovações, o que con- 

tribui para uma estrutura social mais desigual, aumento da informalidade, do 

dessalariamento, com maior nível de precarização do trabalho, como pode 

ser observado na ocupação mais visível da revolução tecnológica: os traba- 

lhadores via empresas de plataforma digital. 

Este estudo é mais uma iniciativa, um experimento provocativo onde 



280  

procuramos revisar os problemas do passado, conhecer quais são as variáveis 

envolvidas no processo de desenvolvimento tecnológico, além de entender 

a separação das mudanças ocorridas no momento atual, a fim de avaliar as 

opções no conflito dos desafios futuros. 

Pudemos notar neste estudo, que toda vez que houve uma mudança 

na estrutura tecnológica, muitos impactos foram causados no emprego, 

mas, apesar dos problemas iniciais, algumas melhorias sobre uma parcela 

da população pôde ser notada. Talvez isso possa ocorrer com o advento da 

Quarta Revolução 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 mudanças estão 

acontecendo muito rápido, a sociedade, de modo geral, começa a 

demonstrar preocupações em relação à elas. Essas indagações quanto a 

Quarta Revolução Industrial são 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 concentração de riqueza. 

Constatamos, no entanto, que as mudanças são inevitáveis e que 

temos um grande desafio pela frente – para preparar a sociedade no 

enfrentamento dessas mudanças e fazer com que elas sejam inclusivas e 

construtivas. Para que nossa sociedade seja beneficiada amplamente pela 

Quarta Revolução Indus- trial não se deve passar apenas pelo 

desenvolvimento das novas tecnologias, mas sobretudo que elas ajudem a 

reverter o processo de destruição ambiental em curso e fazer com que os 

ganhos de produtividade sejam repartidos para atender de fato as 

necessidades das pessoas e não do capital, o que implica em mudar o 

desenvolvimento econômico e o modo de viver. 
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CAPÍTULO 14. ACORDOS DE COMÉRCIO 

INTERNACIONAL: Importância, preferências e comportamento 

de brasileiros através de uma análise experimental. 
INTERNATIONAL TRADE AGREEMENTS: Importance, preferences, 

and behavior of Brazilians through an experimental analysis 

Carlos Eduardo Ribeiro Santos BERTANI 1 

Marieta Alexandra Moreira Matos VALENTE 2 

Lígia Maria Costa PINTO 3 

RESUMO 

As relações entre países apresentam relevância na dinâmica econômica na- 

cional, dada sua relação com o crescimento e desenvolvimento econômico, 

social, do mercado de trabalho e do meio ambiente. Os novos acordos co- 

merciais, integrantes de planos político-econômicos nacionais tentam uma 

maior aproximação com os interesses/imposições da sociedade (inter)nacio- 

nal, que, para aceitá-los (ao menos em países desenvolvidos), têm busca- 

do impor garantias de manutenção para os aspectos sociais e ambientais e 

do trabalho em seu território. Aspectos que tem mudado a maneira como 

os cidadãos enxergam tais acordos, para além da relação comercial, ape- 

nas. Esse trabalho tem por objetivos (i) entender como indivíduos brasi- 

leiros veem a abertura comercial/acordos internacionais; (ii) analisar suas 

percepções quanto a prática do Governo Federal em relação ao mercado 

de trabalho, meio ambiente e questões sociais nos acordos; (iii) observar o 

comportamento desses indivíduos quanto à dualidade entre desenvolvimen- 

to econômico e meio ambiente e (iv) evidenciar se os indivíduos associam 

seu comportamento quanto a abertura econômica brasileira de maneira mais 

estrutural ou mais individualizada. Utilizou-se da metodologia da Economia 

Experimental e Comportamental. Baseado nesse arcabouço teórico metodo- 
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lógico foi realizado um experimento com 1101 indivíduos brasileiros, atra- 

vés de cenários onde deveriam expor suas preferências a respeito dos seus 

conhecimentos básicos da Economia Internacional, ações individuais com 

outros países e sobre acordos de comércio e de investimentos internacio- 

nais, acordos e o meio ambiente, mercado de trabalho e aspectos sociais do 

Brasil. A realização do experimento seu com a plataforma Qualtrics®, entre 

nov2022 e jun2023. Os dados foram tratados por meio do software estatísti- 

co Stata15®. A análise econométrica se deu por de regressões lineares sim- 

ples e múltiplas e o comportamento individual, medidos pela Escala Likert. 

Enquanto conclusão, a aproximação do comportamento dos indivíduos da 

pesquisa apresentam semelhanças com indivíduos de países desenvolvidos 

quanto ao nível de escolaridade e de renda individual. 

Palavras-chave: Acordos internacionais; Comércio; Economia experimen- 

tal; Economia comportamental; Preferências. 

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 Stata15. 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. INTRODUÇÃO 

As relações entre países, em pares ou grupos, apresentam relevância 

e importância na dinâmica econômica nacional, tendo em vista sua relação 

com o crescimento e desenvolvimento econômico, social, do mercado de 

trabalho e do meio ambiente. Os últimos três inclusive, temas de discussões 

contemporâneas da Economia e da Ciência Política. 

Os novos acordos comerciais, integrantes de planos político-econô- 

micos nacionais tentam uma maior aproximação com os interesses/imposi- 

ções da sociedade (inter)nacional, que, para aceitá-los (ao menos em países 

desenvolvidos), têm buscado impor garantias de manutenção para os aspec- 

tos sociais e ambientais e do trabalho em seu território. Aspectos que tem 

mudado a maneira como os cidadãos enxergam tais acordos, para além da 

relação comercial, apenas. 

Enquanto parte que compõe uma pesquisa mais ampla, esse trabalho 

tem por objetivos (i) entender como indivíduos brasileiros veem a abertu- 

ra comercial/acordos internacionais; (ii) analisar suas percepções quanto a 

prática do Governo Federal em relação ao mercado de trabalho, meio am- 

biente e questões sociais nos acordos; (iii) observar o comportamento des- 

ses indivíduos quanto à dualidade entre desenvolvimento econômico e meio 

ambiente e (iv) evidenciar se os indivíduos associam seu comportamento 

quanto a abertura econômica brasileira de maneira mais estrutural ou mais 

individualizada. 

A proposição desse estudo para o Brasil é justificado pela economia 

atual do país e seus aspectos sociais, políticos e ambientais, que versam so- 

bre a decisão individual quanto à relevância e importância dos acordos de 
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comércio e investimentos com o exterior. O que constitui um espaço favorá- 

vel para aplicar a metodologia da economia experimental ampliando estudos 

atuais, principalmente quando outros países (desenvolvidos) já se utilizam 

dessa lógica de aceitabilidade civil para a proposição de tais acordos. 

Além do exposto, constituirá, também, uma nova abordagem dada a 

pesquisa empírica na área de estudo da Economia Internacional, tendo em 

vista que países em processo de desenvolvimento, como o Brasil, possuem 

menos estudos nessa área que os países desenvolvidos. 

2. METODOLOGIA 

Para atingir os objetivos propostos utilizou-se da metodologia da 

Economia Experimental e Comportamental. Baseado nesse arcabouço te- 

órico metodológico foi realizado um experimento com 1101 indivíduos 

brasileiros, que foram apresentados a cenários onde deveriam expor suas 

preferências (comportamento) a respeito dos seus conhecimentos básicos 

da Economia Internacional, das suas ações pessoais/individuais com outros 

países e sobre acordos de comércio e de investimentos internacionais, bem 

como a relação entre tais acordos e sua e o meio ambiente, o mercado de 

trabalho e aspectos sociais do Brasil. 

A realização 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 análises do comportamento desses indivíduos e sua corre- 

lação por cenários foram tratados por meio do software estatístico Stata15. A 

análise econométrica se desenvolveu através de regressões lineares simples 

quanto a associação do comportamento individual e a assinatura de acordos 

de comércio evidenciadas através da Escala de Likert com três e cinco ní- 

veis de medição. Assim estabeleceu-se a relação entre a variável dependente 

(posição quanto à assinatura de acordos comerciais e de investimento) e o 

comportamento dos mesmos sobre o papel do Estado; seu comportamento 

perante as relações econômicas internacionais; seu conhecimento sobre tal 

tema; seu posicionamento político; sua posição frente à dualidade cresci- 

mento econômico e meio ambiente e seu perfil socioeconômico. Totalizando 

42 variáveis independentes, conforme descrição abaixo: 
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Quadro 1 - Formalização das variáveis independentes frente a variável de- pendente do 

estudo. 
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Fonte: Dados da pesquisa. 

Em segunda análise, utilizou-se de regressões lineares múltiplas 

para, de maneira geral, correlacionar a posição entre a aceitação dos acordos 

e o comportamento de respostas (comportamento geral em relação ao con- 

junto das características individuais). Todas as regressões utilizadas foram 

estimadas pelo método MQO (dos Mínimos Quadrados Ordinários). Para 

uma melhor aplicação dos modelos de regressão, as variáveis foram conver- 

tidas em valores logarítmicos. E, para garantir uma maior precisão à análise 

as regressões utilizadas, foram analisadas após a correção da heterocedasti- 

cidade. 

Os participantes desse experimento são indivíduos brasileiros, resi- 

dentes ou não, no Brasil, que foram convidados a participar da pesquisa por 

meio de convites virtuais, os quais poderiam aceitar, ou não, participar. Após 

o aceite, poderiam desistir em qualquer momento da realização do experi- 

mento. E ao passo que iam avançando no questionário, iam sendo direcio- 

nado a cenários que alteravam a forma de percepção quanto as variáveis ob- 

servadas, possibilitando o contraponto entre os cenários e o comportamento 

dos indivíduos. 

3. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Termos de comércio e investimento internacional são fundamentais 

na construção de políticas públicas para os países, especialmente para paí- 

ses em processo de desenvolvimento. Em alguns casos, os acordos de livre 

comércio possuem ainda mais relevância. Essas relações abrem o campo de 

possibilidades, mas, por outro lado, podem levar a situações de perdas em 

relação a seus países parceiros (e vice e versa). 
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Sobremaneira, espera-se que tais acordos sejam construídos e estabe- 

lecidos com base em aspectos éticos, legais, morais e, atualmente, com ga- 

rantia de proteção e melhoria das questões sociais, ambientais e para o mer- 

cado de trabalho (Bannerman, 2015). Ampliando, assim, as lógicas basilares 

previstas, por exemplo, em modelos tradicionais propostos inicialmente pela 

Teoria Econômica (Smith, Ricardo, Schumpeter, Samuelson e Ohlin), haja 

vista que esses modelos do campo tradicional para a Economia Internacional 

não previam ou incluíam, a seu tempo, aspectos contemporâneos e adjacen- 

tes as resultados diretos provenientes dos acordos comerciais internacionais 

(Howe, 2013). Em particular, aspectos voltados para a proteção ambiental 4, 

do mercado de trabalho e para os efeitos sociais dos mesmos. 

Assim, mudanças oriundas do mundo moderno, então, levaram à ne- 

cessidade de alteração no padrão tradicional de construção de acordos eco- 

nômicos internacionais (de comércio e de investimentos) entre as nações e/ 

ou blocos econômicos, quando práticas protecionistas desses aspectos (in- 

ternamente) levaram a uma nova discussão 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 é possível pontuar, ainda, que após a assinatura des- 

ses acordos, que passam a vigorar enquanto políticas de Estado, os acordos 

internacionais, principalmente aqueles de comércio (embora, não menos 

distante, os de investimento), passaram a ser adaptados, pelas nações, que 

de certam maneira não alcançam aspectos além das práticas protecionistas 

relacionadas, apenas, aos objetivos diretos dos acordos (ou seja, diretos ao 

comércio e aos investimentos) mas para condições indiretas a eles (Banner- 

man, 2015). 

E, ainda, ao serem relacionados com a ideia de progresso amplo e 

contínuo da economia e da sociedade onde se insere, a ideia de democracia 

e crescimento econômico por trás dos investimentos e comércio internacio- 

nais, não podem ignorar aspectos associados ao progresso social, do trabalho 

e ambiental (Maggi; Rodriguez-Clare, 2007; Mansfield; Milner, 2012; 

Bown, 2015). 

Com isso, evolução da discussão e entendimento acerca da importân- 
 

4 Como ocorreu recentemente com imposições propostas pela França para a importação de 

produtos de outros países, sobremaneira do Brasil, dadas questões recentes relacionadas 

com a Floresta Amazônica, por exemplo. 
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cia, não apenas, da existência desses acordos, mas como eles são pensados, 

propostos e aplicados e, mais ainda, as consequências indiretas que podem 

trazer para a economia e a sociedade, é que outras variáveis passaram a ter 

papel relevante para o comportamento dos gestores públicos e dos cidadãos 

dos países envolvidos (Kuo & Naoi, 2015; Owen, 2015). E os acordos in- 

ternacionais, motivados por esse novo contexto de exigência internacional 

para a assinatura dos mesmos, passam a considerar essas mudanças compor- 

tamentais dos agentes sociais e políticos no próprio cerne da ação política e 

gestora dos acordos de comércio e investimento (Rosendorff, 2015). 

A alteração dos parâmetros tradicionais no desenho técnico dos acor- 

dos vem sendo alterados, então, para incluir mecanismos que considerem 

tanto a proteção ambiental, quanto aos impactos diretos e indiretos relativos 

ao mercado de trabalho e aos ganhos/perdas sociais e dos direitos humanos, 

com regras de proteção para ambas às partes envolvidas no pacto, definidas 

no jogo das disputas de poder entre as nações (Barkin, 2015; Jhons; Peritz, 

2015; Manger; Shandlen, 2015). 

Obviamente, essas mudanças de comportamento serão mais fáceis 

e rápidas de serem incorporadas pelos países em que os agentes políticos 

percebam uma mudança de comportamento da sociedade em que se insere, 

quando os cidadãos começam a demonstrar interesse e atenção maior em 

relação aos acordos propostos e acompanham o processo de discussão dos 

mesmos (Jerit, 2009: Chase, 2015; Manger; Shadlen, 2015; Rickard, 2015; 

Jâkel; Smolka, 2017). 

Nas últimas décadas observou-se um aumento mundial no número 

de acordos econômicos internacionais, explicitamente associados com a 

busca por expectativas de ganhos de mercado com resultados, implícitos, 

ainda na relação 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 países já desenvolvidos, essa lógica vem sendo alterada. 

Por lá já se iniciou um processo de questionamento sobre esses acordos tra- 

dicionais buscando se entender e propor como melhorar (ou se resguardar/ 

garantir) uma melhor incorporação de lógica que ampliem os níveis de pa- 

gamento interno pelo trabalho, assim como as condições de trabalho e os 

direitos dos trabalhadores; a proteção do meio ambiente e do bem estar so- 
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cial. Estas discussões buscam imputar nos acordos relações com as quais seu 

próprio meio socioeconômico seja protegido, ou seja, que os acordos não 

afetem negativamente tais questões, e que imponham, ainda, regras a serem 

cumpridas, nos países associados com o acordo, para a proteção ambiental 

(Guisinger; 2009; Lechner, 2016, 2018; Milewicz, Holloway, Peacock;  

Snidal, 2016). 

Os estudos acima citados indicam, então, que em economias desen- 

volvidas, a sociedade está esclarecida sobre os efeitos indiretos dos acordos 

e exigem que se busquem mecanismos que os resguardem em uma lógica 

em que percebam mais ganhos que perdas na relação acordada. E, em casos 

em que se perceba que os ganhos podem ser menores que as perdas, que se 

imponham mecanismos de proteção para o mercado interno. Essa imposi- 

ção, então, será mais fácil de ser praticada quando da relação de acordo que 

envolva um país desenvolvido e um país em desenvolvimento, dados os di- 

ferenciais de ganhos que são/serão envolvidos entre as nações (Bastiaens; 

Postinikov, 2020). 

A decisão individual dos cidadãos sobre apoiar (ou não) os acordos 

será guiada pela sua percepção quanto às mudanças no padrão de construção 

dos mesmos e as possibilidades específicas de trazer para a economia ganhos 

salariais (e para si próprio), uma expansão do mercado de trabalho, amplia- 

ção da qualificação profissional, considerações ambientais e ganhos sociais. 

Essa ponderação se observa principalmente (nos países desenvolvidos) por 

indivíduos que apresentam uma melhor qualificação profissional e educacio- 

nal, e maiores níveis de renda individual. Estes, são mais curiosos e voltados 

às discussões políticas e apresentam maior aproximação com o comércio 

internacional, mesmo que apenas como demandante de bens e serviços (His- 

cox, 2006; Ehrlich; Hearn, 2014; Rickard, 2015; Bastiaens; Postinikov, 

2020). 

Por tais considerações e por não se observar uma profundidade de 

estudos sobre essa temática para os países em desenvolvimento é que se 

propôs a realização do mesmo para o Brasil e, como a lógica de análise per- 

passa pela compreensão, ação e posicionamento da sociedade, a mesma se 

propões com base na análise comportamental via experimentação econômi- 

ca. E, nesse sentido, apresenta-se agora uma análise sobre as considerações 

quanto à importância, o entendimento e a aceitação dos acordos de comércio 

e investimento internacionais do Brasil em relação ao conjunto de indivídu- 
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os do experimento proposto. Lembrando, que seus resultados não possuem 

um caráter amostral da sociedade brasileira, mas um recorte para o grupo 

trabalhado. 

Ao iniciar a análise dos dados, o primeiro passo foi realizar o teste de 

correlação entre a variável dependente do estudo (a posição quanto a assina- 

tura dos acordos e as demais 42 variáveis independentes. Nesse aspecto, a 

posição quanto a assinatura dos acordos apresentou correlação positiva com 

29 das 42 variáveis independentes. O Quadro 2 resume os comportamentos. 

Para observação estatística das correlações, ver o Anexo A1. 
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Quadro 2 - Comportamento da relação entre a variação dependente e as variáveis 

independentes. 
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Fonte: Dados da pesquisa. 

Com a análise inicial pautada na correlação entre as variáveis foi 

observado que a relação quanto ao ordenamento da importância na priori- 

dade das ações voltadas à política externa, na agenda do Governo Federal, 

os mesmos não consideram que o Governo deva estabelecer tal prioridade 

(embora os participantes sejam à favor da assinatura dos acordos internacio- 

nais). Porém, julga-se que essa posição reflete as condições política internas 

do país nos últimos anos, haja vista que, na comparação entres as prioridades 

de ação do Governo, a preferencia foi para a atenção a ser dada ao combate 

à inflação e à corrupção, além das melhorias na educação, saúde e segurança 

pública. 

O mesmo se observa quando da relação com a preocupação, dentro 

da prática das relações internacionais, quanto a prioridade a ser dada aos i) 

acordos de cooperação econômica, política e ambiental; ii) ao controle da 

taxa de câmbio; iii) as relações comerciais; iv) e a mobilidade de capital e de 

empresas entre os países. 

Já se pode depreender, de imediato, que a preocupação dos partici- 

pantes do experimento com a proteção de seu cotidiano de vida (aspectos 
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sociais e do trabalho) se evidencia, pois na consideração do mesmo conjunto 

de variáveis, é apresentada uma relação positiva entre a aceitação da assina- 

tura dos acordos e a preocupação com a atração de mão de obra externa, por 

exemplo. Sendo essa ação mais importante que a preocupação com o equilí- 

brio comercial, o controle cambial e a mobilidade de empresas e de capitais. 

No campo das variáveis que se associam ao comportamento indivi- 

dual e a prática de compras de bens e serviços, viagens internacionais (para 

turismo, trabalho ou estudo) e trocas cambias, bem como para o conjun- 

to de variáveis que agrupam sua posição quanto a importância dada para a 

possibilidade de cidadãos e empresas brasileiras realizarem investimentos 

e comércio com o exterior e até a recepção de plantas produtivas no Brasil, 

possuem um comportamento direto em relação à assinatura de acordos. 

Quanto ao saber das práticas políticas da Gestão Federal, embora 

os participantes sinalizem não ter conhecimento sobre propostas de prote- 

ção interna nos acordos, nem da apresentação dos mesmos em campanhas 

eleitorais, bem como de propostas de regulação das relações comerciais e 

financeiras, isso não os impede de serem favoráveis aos acordos. 

No andamento do processo experimental, alguns cenários gerais fo- 

ram apresentados aos participantes. Dentre esses, o único cenário que apre- 

sentou uma correlação negativa foi quando da proposição de que investimen- 

tos financeiros externos, no Brasil, poderiam trazer prejuízos ao processo de 

desenvolvimento do país. Ou seja, embora sejam favoráveis aos acordos in- 

ternacionais, acreditam que os mesmos, se atrelados a investimentos apenas 

no mercado financeiro, trarão prejuízos ao processo de desenvolvimento. 

Acompanhando escalas de análise internacionais para a relação entre 

economia e meio ambiente, os participantes foram confrontados com um 

cenário de duas situações específicas e determinantes entre si, a de decidir 

como se posiciona entre: buscar crescimento econômico em detrimento do 

meio ambiente e vice e versa. Nesse cenário a correlação foi positiva entre 

ser favorável aos acordos e a preocupação com o meio ambiente em detri- 

mento ao crescimento econômico. E, por outro lado, são menos favoráveis 

aos acordos se o crescimento econômico se sobrepuser à conservação am- 

biental. 

Em termos de posicionamento político dos indivíduos, a relação foi 

positiva quanto à manifestação de alinhamento político ideológico de 

centrodireita. Ou seja, quanto mais alinhados eram os indivíduos às 

proposições da direita política, mais favoráveis foram aos acordos. 

Por fim, em relação especificamente às características socioeconô- 
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micas dos participantes, a correlação se apresentou positiva, apenas, em re- 

lação ao nível de escolaridade e de renda individual (ou seja, quanto mais 

tempo de estudos e quanto maior a renda individual percebida, maior o apoio 

à assinatura dos acordos). Por outro lado, eram menos favoráveis aos acor- 

dos i) as mulheres ou aqueles preferiram não se identificar com os gêneros 

propostos no estudo, ii) os indivíduos de maior idade (ou os que preferiram 

não sinalizar sua idade), iii) os que trabalham sem vínculos de trabalho for- 

mal; iv) geralmente no setor informal do mercado, em associações ou coo- 

perativas, e vinculados aos v) segmentos de segurança, saúde, tecnologia da 

informação (ou outros segmentos não especificados). Relativo aos aspectos 

do trabalho, os mais favoráveis aos acordos são os que trabalham no setor 

privado e público estadual. E nos segmentos de administração, alimentação 

e bebidas, artes e entretenimento, além da comunicação e marketing. 

Quanto aos valores absolutos das correlações, as variáveis relaciona- 

das com o não conhecimento sobre pautas de proteção ambiental nas rela- 

ções com o exterior apresentaram relação mais negativa sobre a assinatura 

dos acordos. Por outro lado, a relação mais positiva foi observada quanto a 

posição favorável da relação comercial entre cidadãos brasileiros e o merca- 

do de compra de bens e serviços estrangeiros. 

No conjunto da estimação das regressões lineares simples entre o 

comportamento frente a assinatura dos acordos e cada uma das 42 variáveis 

independentes, observou-se que a explicação das variáveis independentes 

apresentam a mesma relação apresentada pela correlação entre as mesmas, 

com exceção das variáveis i) comportamento em relação à possibilidade de 

mobilidade de capital entre os países; ii) a apresentação de propostas que re- 

gulem as relações financeiras entre os países e as variáveis socioeconômicas 

de iii) gênero, iv) idade, v) vínculo de trabalho e vi) segmento de atuação no 

mercado de trabalho. Essas mudanças entre os resultados das correlações e 

regressões, para essas variáveis, sinalizam que estas, individualmente, po- 

dem ter uma relação positiva com o comportamento de aceitação dos acor- 

dos (mas não na correlação). Em relação específica à idade, sinaliza que o 

acréscimo de anos de vida acaba por influenciar o comportamento favorável 

em relação aos acordos na análise de regressão. Para visualização dos dados 

acessar o Anexo A2. 

Ao continuar para a análise múltipla das regressões, inicialmente, 

considerou-se o ajuntamento das variáveis em cinco grupos relacionados ao 

comportamento quanto: i) a ordem de preferência a ser dada, pelo Governo 

Federal, dentre as ações de política externa do Brasil; ii) as práticas pessoais 
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em relação ao mercado externo; iii) a posição pessoal em relação às práticas 

de internacionalização da economia e v) o conhecimento sobre as proposi- 

ções do Governo Federal para a internacionalização da economia. 

Assim observou-se que, considerando o nível de significância para 

cada um desses grupos de variáveis e a importância do comportamento dos 

regressores do modelo, as variáveis de maior relação com o comportamento 

positivo frente a assinatura de acordos com outros países estão associados 

ao comportamento dos indivíduos que possuem práticas pessoais em relação 

ao mercado externo (comércio, turismo, negócios) e à sua posição quanto 

aos ganhos pessoais na relação com as práticas de internacionalização da 

economia (ou seja, os efeitos da abertura econômica sobre a economia do 

país, a necessidade de imposição de regras para tal abertura, mas, também, 

na posição sobre a necessidade se ampliar mais a abertura econômica). E o 

conjunto de variáveis que apresenta o menor grau de associação direta com 

tal comportamento é aquele que sinaliza o grau de conhecimento dos partici- 

pantes sobre as proposições do Governo Federal para a internacionalização 

da economia. Para visualização dos dados, anexo (A3). 

Na análise da última regressão (múltipla) para o conjunto simultâneo 

das 42 variáveis em relação à posição quanto à assinatura dos acordos, foi 

percebido que a maioria dos regressores em conjunto não funciona totalmen- 

te para a explicação do modelo. Haja vista que cerca de 20% do comporta- 

mento da variável dependente é explicada pelo modelo. E nesse contexto, a 

explicação se associa ao comportamento individual, principalmente associa- 

do ao turismo no exterior, às compras de brasileiros no mercado externo e à 

proteção ou ampliação do mercado de trabalho (como a instalação de empre- 

sas estrangeiras no Brasil) são as variáveis mais explicativas no modelo. 

Em análise complementar, o mesmo se observa em relação à crença 

de que os investimentos de capital brasileiro realizados no exterior trazem 

prejuízos para a economia brasileira. Considerando que esse entendimento 

se associa, cotidianamente, à crença de que capital sendo enviado ao exterior 

reduz a capacidade de produção e geração de empregos no Brasil, o com-

portamento dos indivíduos segue a mesma lógica de busca por proteção do 

seu meio socioeconômico. O que compactua com o parâmetro político da 

análise e a sua associação com a auto declaração dos indivíduos de que se 

alinham à centro-direita de ideologia política (ou no que acredita que isso 

signifique). 

De maneira geral e conclusiva, a aproximação do comportamento 

dos indivíduos da pesquisa apresentam semelhanças com indivíduos de pa- 
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íses desenvolvidos quando ao nível de escolaridade e de renda individual. 

Mas quanto as demais variáveis é observável que o esboço da pesquisa traz 

um comportamento dos brasileiros (país em desenvolvimento) mais preocu- 

pado com seu cotidiano pessoal e sua condição de vida, em detrimento, na 

aceitação de acordos, de maneira, de aspectos que não “percebem” direta- 

mente seu cotidiano, embora sinalizem se preocupar com os mesmos. 

4. CONCLUSÃO 

Enquanto resultado, a posição favorável às práticas de comércio ex- 

terno por cidadãos é um comportamento sensível para indivíduos com renda 

acima de dois salários mínimos e que possui formação educacional, mínima, 

de graduação superior. Em relação às práticas comerciais de empresas brasi- 

leiras, o resultado se mantém para esse perfil de população, com maior viés 

de concordância parcial para indivíduos com graduação/mestrado e menores 

níveis de renda. 

No cenário onde as relações comerciais externas podem afetar a dinâ- 

mica econômica do país, há concordância parcial, porém de maneira inversa 

quanto a formação educacional. Quanto a interferência dos acordos sobre o 

desenvolvimento social, o resultado acompanha, inversamente, o aumento 

do nível de renda individual e, diretamente, a formação educacional. 

Estes resultados se associam com o comportamento dos indivíduos e 

sua prática de consumo externo bem como das empresas, pois a sensibilida- 

de dos favoráveis às essas relações comerciais são maiores entre os indiví- 

duos que já realizaram compras de bens e serviços, trocas de moeda, viagens 

internacionais e, ou, investimentos externos. 

Os cenários que promovem a observação dos indivíduos quanto às 

ações governamentais em prol do mercado de trabalho doméstico, meio am- 

biente e questões sociais nos acordos, evidenciam relação maior com a renda 

e fatores educacionais. Os mesmos defendem o aumento da aproximação do 

Brasil com outros países em detrimento do Mercosul. 

Quanto aos benefícios e malefícios indiretos dos acordos, as ques- 

tões sociais e a proteção ao meio ambiente devem ser as prioridades de bene- 

fícios assinados a novos acordos. Nos cenários onde os indivíduos deveriam 

avaliar os impactos indiretos e negativos, sinalizou-se, também, que o meio 

ambiente e as questões sociais deveriam ser mais protegidas via mecanismos 

de garantia e proteção. 

De maneira geral, foi observado que a renda e a formação acadê- 

mica, para além da raça, gênero, idade e área de atuação profissional, são 
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características fundamentais para a determinação do comportamento dos in- 

divíduos nos cenários propostos e de sua sensibilidade quanto a aceitação de 

acordos comerciais pelo Brasil. 

Embora se entenda que a aplicação desses modelos são os mais sim- 

ples dentro da análise econométrica, a opção por utilizá-los fundamentou-se 

no entendimento que essa etapa é de compreensão dos dados e suas relações, 

para posterior aplicação de modelos mais robustos e complexos para esta 

análise de comportamento. 
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Anexo C - Regressões lineares múltiplas para 5 grupos de variáveis 
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CAPÍTULO 15. O DESEMPENHO DOS SETORES 

BANCÁRIO E ENERGÉTICO FRENTE AO DO TESOURO 

SELIC E AO BOVA11 NOS ANOS DE 2018 A 2022 

THE PERFORMANCE OF THE BANKING AND ENERGY SECTORS 

COMPARED TO THE SELIC TREASURY AND BOVA11 IN THE 

YEARS 2018 TO 2022 

Ingrid Cardoso Caldas 1 

Ariane Souza Rabelo José 2 

RESUMO 

Nesse artigo examinou-se os rendimentos nominais do Tesouro Selic, do 

BOVA11 e de algumas ações dos setores bancário e energético para compa- 

rar seus rendimentos. Utilizou-se dados com periodicidade de 2018 a 2022, 

nos quais também houve um crescimento notável de cadastrados tanto no 

Tesouro Nacional quanto na BMF&BOVESPA. Nesse ínterim, nota-se que 

esses resultados foram compatíveis com o ambiente macroeconômico, em 

âmbitos nacionais e internacionais, revelando, dessa maneira, a perenidade 

desses determinados setores que, no longo prazo, geraram rendimentos mais 

assertivos e lucrativos, configurando uma opção mais interessante seja para 

reserva de valor ou para uma aposentadoria. Como auxílio e filtro para a 

decisão desses ativos, a teoria de Valuation, isto é, no longo prazo, mensura 

o verdadeiro valor de uma companhia, bem como um conjunto de critérios 

que a classificam como rentável e protagonista de uma cadeia de distribuição 

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. INTRODUÇÃO 

Desde 2018, identificou-se um aumento considerável de investidores 

brasileiros seja em renda fixa, seja em renda variável. Nesse sentido, um 

estudo dirigido pela própria B3 (Bolsa, Brasil, Balcão), indicou que, nesse 

mesmo ano, o número de investidores pessoa física na bolsa era de cerca de 

700 mil e, em dezembro de 2022, foi atingida a marca de 5 milhões, repre- 

sentando um aumento de mais de 700%. (B3) De modo semelhante, ocorreu 

uma alta considerável de 2018 a 2022 no número 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 é vital para o desenvolvimento 

de empresas, geração de empregos e pagamentos de dividendos, o que gera 

cadeias de distribuição de renda. No entanto, tais avanços não são acompa- 

nhados por uma cultura arrojada do entender a importância de rendimentos 

no longo prazo, nem da necessidade de distinguir a natureza de cada ativo ou 

título financeiro ao adquiri-lo por parte da maioria dos agentes econômicos. 

Nesse viés, busca-se examinar os rendimentos nominais do Tesouro 

Selic, do Exchange Traded Fund (ETF) BOVA11 e de empresas relacio- 

nadas aos setores bancário e energético – setores cuja perenidade seja um 

indicativo de segurança – listadas no IBOVE, dos últimos 5 anos, a fim de 

desenhar parâmetros de investimento com maior retorno mesmo para perfis 

mais conservadores. 

Além disso, busca-se estabelecer uma comparação, entre as opções 

abordadas, acerca das diversas possibilidades, no longo prazo, contempla- 

das, em face a maior ou a menor disposição ao risco, nos diversos ambientes 

macroeconômicos presenciados desde 2018. 
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2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

O arcabouço de dados examinados foi extraído de dados públicos da 

B3, do sítio eletrônico do Tesouro Direto, do IBGE, bem como da página 

auxiliar ao investidor presente nos sites das empresas descritas no artigo. 

Por outro lado, o conceito de tolerância ao risco presente no comportamento 

dos investidores, bem como da concepção de que os treajuries, no longo pra- 

zo, tem rendimentos inferiores às equities é defendido por Edward Prescott 

(1985). Além disso, em face a momentos de euforia ou depressão do merca- 

do financeiro, o comportamento volátil dos preços, como observado nessa 

última tendência de alta do IBOVE nos últimos dois anos, é um reflexo da 

instabilidade emocional dos agentes frente ao quadro circunstancial macro- 

econômico (Kahneman, 2011). 

Outrossim, a pandemia, polarização política eleitoral bem como a 

valorização das commodities foram eventos que, no mundo financeiro, fize- 

ram preço nas cotações e influenciaram a política monetária vigente, tendo 

em vista que o mercado de capitais brasileiro é altamente sensível à con- 

juntura econômica mundial. (Bernardelli; Castro, 2020). Nesse as- pecto, a 

alta do petróleo em 2020, acompanhado, sucessivamente, pela alta do 

mercado de commodities como um todo é um forte indicativo sobre a 

tendência do mercado acionário, como já afirmava J. Murphy (2004). Tal ce- 

nário muda, no entanto, assumindo tendências secundárias de baixa quando 

o Banco Central decide elevar a taxa básica de juros, ocasionando fechamen- 

tos negativos no mercado de capitais. 

A decisão por utilizar o BOVA11 como um parâmetro de compara- 

ção se justifica por ele ser o ETF que segue as mesmas ações cotadas pelo 

IBOVE, índice da bolsa brasileira, ou seja, com os rendimentos dessa gestão 

desse fundo, o agente econômico pode realizar uma leitura acerca dos re- 

sultados das principais ações, incluindo as “blue chips” brasileiras. A noção 

básica desse tipo de investimento é comprar um papel que envolve muitos 

outros numa média de resultados de todos os ativos que integram ao ETF. 

Essa estratégia é muito interessante por conta da flexibilidade e diversidade 

do portifólio, ao qual o capital do investidor é exposto. Dessa forma, os mo- 

vimentos de alta e baixa, bem como os rendimentos do IBOVE são 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 segurança ou reserva de valor por meio das características do setor e da 

excelente performance como companhia, principalmente no quesito contábil 

(fluxo de caixa, patrimônio líquido, grau de endividamento, lucro, etc). O 

maior objetivo do Valuation é mensurar o valor intrínseco de uma ação, o 

que significa dizer que o valor ao qual uma ação é negociada, pode não cor- 

responder a quanto ela realmente vale segundo os fundamentos que Aswath 

Damodaran, criou: 

1. Preço/Lucro (P/L): A relação de preço para lucro mede o valor de 

compra de uma ação em comparação aos ganhos para que investido- 

res possam entender se o negócio será, de fato, proveitoso; 

2. Lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortização (EBI- 

TDA): A sigla pode ser complicada, mas o indicador é um dos mais 

usados em análises de investimentos tanto nacionais como globais. 

Com ele, é possível estimar os valores operacionais de um negócio, 

desconsiderando juros, impostos, investimentos e atividades que não 

são frequentes às operações; 

3. Dividend Yield: O rendimento de dividendos de uma empresa é 

um indicador usado para companhias que têm histórico de ações com 

pagamento de dividendos. A ideia é analisar o valor médio, distri- 

buindo os dividendos nos últimos 12 meses de operação pelo valor 

da sua ação; 

4. Preço/Valor Patrimonial (P/VPA): Quando a intenção é saber por 

qual valor o mercado está disposto a adquirir o patrimônio de um ne- 

gócio, o indicador P/VPA é o mais indicado, pois ele analisa o preço 

da ação ao dividir esse número pelo valor patrimonial de cada ação. 

Vale ressaltar que existem outros instrumentos da teoria, porém esses 

foram os elencados para fins da presente pesquisa. Além disso existem tam- 

bém análises mais subjetivas e substanciais, já que o preço de quanto uma 

ação vale é uma medida subjetiva à qual agregam-se valores particulares do 

olhar de cada investidor. Nesse viés, tais fundamentos estão relacionados a 

quem compõe a liderança da empresa, a agenda de investimentos da empre- 

sa, estratégias de vendas, visão de projetos futuros, posições de investimen- 

tos, entre outros fatores não quantificáveis. 

Nesse âmbito, uma grande quantidade de empresas do setor elétrico 

atua em mais de um segmento: geração, distribuição, transmissão e 

comercialização de energia elétrica, e o percentual que cada segmento 
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representa na atividade difere significativamente de uma para outra, 

conferindo excelentes opções de diversificação dentro do próprio setor. 

Outrossim, o setor bancário se evi- dencia por apresentar altas bonificações 

aos acionistas quando comparado a outros setores isso se deve tanto pela 

necessidade que os bancos assumem na vida do agente econômico, com as 

possibilidades de crédito, por exemplo, quanto pelo protagonismo que 

essas empresas tomaram no sistema finan- ceiro moderno. Ou seja, são 

setores vitais para o funcionamento de toda sociedade. 

3. METODOLOGIA 

Para esta pesquisa, os métodos quantitativos foram centrais tanto na 

análise de informações já disponíveis, quanto na descoberta de outras e ela 

se caracteriza como descritiva. Dessa forma, o intervalo temporal correspon- 

dente a todas as minúcias descritas corresponde a 5 anos. Outrossim o cam- 

po de estudo da pesquisa é o mercado financeiro brasileiro. Em princípio, a 

Selic, uma modalidade mais segura de investimento, e depois algo menos 

conservador como investir no fundo correlacionado ao IBOVE, o BOVA11, 

para então possibilidades mais arrojadas de investimento com intenções de 

longo prazo como a escolha aleatória de algumas empresas dos setores ener- 

gético e bancário da bolsa. 

A escolha desses setores se deve, principalmente, ao fato da grande 

resiliência que, no geral, as empresas de tais setores demonstram em face aos 

diversos ciclos de mercado. Tal perenidade, nesse viés, é amplamente justi- 

ficada por elementos presentes na análise fundamentalista exercida sobre os 

bancos e transmissoras de energia elétrica. Ainda que existam outros setores 

que também partilham de semelhantes características, vale ressaltar que os 

serviços vendidos por essas companhias são essenciais ao funcionamento de 

qualquer sociedade capitalista: proporcionar crédito, expandir a base mo- 

netária e o proporcionar energia elétrica são ações mandatórias e vitais ao 

Brasil. 

Em segundo plano, a maioria dessas empresas admitem uma postura 

frente ao mercado extremamente buscada por grandes investidores, como é 

defendido por (Ilham et al, 2022): 

Um dos principais objetivos da empresa é obter o máximo lucro das ativi- 

dades comerciais. No entanto, o objetivo de estabelecer uma empresa não 
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é apenas obter o lucro máximo, mas também aumentar a prosperidade das 

partes relacionadas às atividades comerciais da empresa, como acionistas 

e partes interessadas, para que o valor da empresa aumente. 

As tabelas e gráficos foram elaborados pela autora, com exceção do 

gráfico que corresponde ao aumento de pessoas físicas com investimentos 

no Tesouro Nacional, fonte a qual foi retirada do site oficial do Tesouro Na- 

cional. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Considerando a análise no mercado financeiro, iniciamos com base 

no Tesouro Selic, cujo desempenho de 2018 a 2022 apresentou-se com signi- 

ficativa relevância. A princípio, é necessário expor, graficamente, o aumento 

de investidores ativos que procuram por essa opção mais conservadora de 

alocação, visando, principalmente, segurança financeira. Nesse sentido, tal 

salto se deve também pelo aumento da taxa de juros. 

Nota-se no Gráfico 1 que, a partir de 2018, há um crescimento expo- 

nencial tanto do número 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, situação da qual não se verificava nos anos anteriores. 

Gráfico 1 - Evolução dos Investidores, cadastrados e ativos, de 2014 a 2022. 

 

Fonte Elaboração própria com base do Tesouro Nacional. 
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É notório que o aumento da taxa de juros pode ser um dos fatores 

que justifiquem o aumento de investidores ativos nesse período, conforme 

apresentado no gráfico abaixo. 

Gráfico 2 - Tesouro Selic de 2018 a 2022. 
 

Fonte: Elaboração própria com base do Tesouro Nacional. 

O gráfico anterior foi criado com dados extraídos do relatório 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 relação ao BOVA11, o mesmo se trata de um ETF (exchange 

traded funds), ou seja, é um fundo de ativos que tem por referência um ín- 

dice e, neste caso, o BOVA 11 tem o IBOV por referência. Ele é gerido por 

uma equipe de gestores e analistas de investimento denominado Black Rock 

e, atualmente, conta com 65 ativos. Nos últimos 5 anos, ele alcançou, apesar 

de todas as crises econômicas internas e choques externos, 44,01% de rendi- 

mento. 
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Gráfico 3 - Dados do IBOVE de 2018 a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

Há uma característica marcante nos dois gráficos relacionada a um 

comportamento em cadeia dos mais importantes mercados mundiais – mo- 

edas, futuros, ações e commodities. Significar dizer, nesse sentido, que as 

tendências se espelham, ou, inversamente se refletem como é o caso da taxa 

de juros que, ao subir, atrai os investidores, criando um cenário de correção 

no mercado de capital. Tal fenômeno é evidente, por exemplo, nos anos de 

2020 e 2021, nos quais, para evitar uma recessão, o Banco Central aumenta 

a taxa de juros e, por conseguinte, atraindo os investidores para a renda fixa, 

movendo quantias monetárias das ações aos títulos públicos, resultando na 

queda de preços dos papéis (Murphy, 2004), conforme como ocorre tam- 

bém na economia americana (Chowdhury et al, 2022). 

Segundo a Teoria do Valuation, de Aswath Damodaran, uma boa em- 

presa apresenta excelentes fundamentos nas seguintes condições: perenidade 

da companhia, sua margem de endividamento frente ao seu ativo fixo, quanto 

do seu lucro líquido é destinado a dividendos, e, por fim, qual a recorrência 

de prejuízos. Esses são alguns indicadores que orientam decisões 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, o setor energético e o setor bancário possuem muitas em- 

presas de alto valor agregado, com excelentes históricos e com amplas mar- 

gens ora para crescimento, ora para distribuição 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 à análise da pesquisa, apresentamos o setor ban- 

cário, o qual para a produção de uma análise geral, selecionou-se três pa- 

peis, seguindo uma aleatoriedade estatística, que correspondem a Banco do 

Brasil, Bradesco e Santander. O retorno, em 5 anos, através da valorização 

no preço das cotações são, respectivamente: 44,16%, -7,97% e 21,72%. Tais 

dados são expressos conforme o quadro abaixo e o gráfico em seguida. 

Quadro 1 - Evolução nas cotações do Bradesco, Banco do Brasil e Santan- der, de 2018 a 

2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

Os dados apresentam que nos anos de 2020 e 2021, os três bancos 

analisados tiveram queda na cotação, obtendo resultados negativos com 

maior impacto ao Banco do Brasil, cujas cotações chegaram a -24,04 e 

-20,77 do valor das ações, respectivamente. A evolução das cotações dos 

bancos analisados no período de 2018 a 2021 também pode ser verificada no 

gráfico abaixo: 

Gráfico 4 - Evolução nas cotações do Bradesco, Banco do Brasil e Santander 

de 2018 a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 
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Os resultados obtidos pela soma dos proventos, isto é, dividendos, 

juros sobre capital e bonificações, nos últimos 5 anos, foram: Banco do Bra- 

sil: 29,70%, Santander: - 34,61% e Bradesco:34,66%. 

Gráfico 5 - Proventos dos bancos Bradesco, do Brasil e Santander, de 2018 

a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

Com relação ao setor energético, dentro das empresas que o com- 

põem, há a seguinte subdivisão: produtoras, transmissoras e distribuidoras. 

(Violaro, 2008) Respectivamente, os resultados, do ponto de vista dos 

rendimentos inseridos pela valorização da cotação, são: Engie: 180,32%, 

Taesa: 171,88% e Copel: 382,11%. Em segundo plano, o próximo gráfico 

demonstra a trajetória da valorização das cotações das empresas: 

Gráfico 6 - Cotação das empresas analisadas do setor energético de 2018 a 

2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

Para melhor compreensão dos dados plotados no gráfico acima, apre- 

sentamos o quadro 2, no qual verifica-se a evolução das cotações das em- 
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presas do setor energético analisados no período de 2018 a 2022. Tanto no 

gráfico acima quanto no quadro abaixo, constata-se significativa valorização 

das cotações no período 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 - Cotação das empresas analisadas do setor energético de 2018 a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

O resultado de todos os proventos repassados ao investidor, de 2018 

a 2022, são: Engie: 35,14%, Taesa: 73,55%, Copel: 57, 67%. 

Gráfico 7 - Proventos das empresas analisadas do setor energético de 2018 

a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

Nota-se que no período de 2018 a 2022, as empresas analisadas do 

setor energético obtiveram grande variação nos seus proventos, principal- 

mente a COPEL. A estabilidade encontra-se na ENGIE que manteve o mes- 

mo nível de proventos após a queda do ano de 2018. 
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Quadro 3 - Proventos das empresas analisadas do setor energético de 2018 a 2022. 
 

Fonte: Elaboração Própria com base no B3. 

4.1. Resultados 

A opção de investimento mais lucrativa, de maior rendimento en- 

contrada foi investir em ações seguindo os moldes tradicionais de Valuation. 

Dessa maneira, ainda que mais arriscada, as ações setoriais alcançaram re- 

tornos maiores que o 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 favorável investir em se- 

tores com perenidade. 

5. CONCLUSÃO 

Dado os resultados da pesquisa, o artigo concorda com a Teoria de 

Valuation, isto é, é 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 macroeconômico e choques exógenos 

na economia, o investidor pode optar por proteger seu capital em uma cartei- 

ra de baixíssima realocação, dentro desses padrões de análise. Desse modo, 

além de resguardado, o aporte produzirá rendimentos, no longo prazo, tão 

atraentes ou até superiores que os títulos públicos, bem como o BOVA11. 

Vale ressaltar, no entanto, que longe de ser uma recomendação de 

investimento, o presente artigo se limitou em parâmetros e filtros de inves- 

timento, os quais carecem, nesse sentido, de um olhar mais técnico para a 

decisão de um investimento, já que o objetivo principal era analisar as for- 

ças de rendimentos setoriais do IBOVRE. Em outras palavras, ações tanto 

do setor bancário quanto do energético também podem estar demonstrando 

excelentes resultados frente às possibilidades mais tradicionais de aporte. 
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CAPÍTULO 16. COVID-19 E SEUS REFLEXOS SOBRE A 

VOLATILIDADE DOS ÍNDICES DE AÇÕES DO MERCADO 

BRASILEIRO 

COVID-19 AND ITS IMPACT ON THE VOLATILITY OF BRAZILIAN 

STOCK MARKET INDICES 

Luiz Henrique Pereira Alves 1 

Douglas Marcos Ferreira 2 

Edson Santos Melo 3 

RESUMO 

Uma das características marcantes do mercado acionário, e que com o seu 

desenvolvimento teve sua análise potencializada é a questão 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- 

nários. Em função do comportamento heterogêneo relacionado aos reflexos 

da pandemia no mercado acionário brasileiro, bem como a importância do 

estudo da volatilidade, sobretudo em cenários economicamente instáveis, 

como forma de promover melhor alocação dos recursos e seleção de ativos 

menos voláteis, torna-se relevante analisar o comportamento e o padrão da 

volatilidade dos índices acionários do mercado brasileiro durante a pande- 

mia ocasionada pela COVID-19. Metodologicamente, recorreu-se aos mo- 

delos de volatilidade condicionais para estimação da volatilidade dos índices 

setoriais do mercado acionário brasileiro, entre 2018 e 2022. Os resultados 

evidenciaram que o mercado acionário como um todo reagiu de formas dife- 

rentes perante a crise pandêmica, com setores mais vulneráveis que outros. 

Palavras-chave: Mercado Acionário; Volatilidade; Covid-19; Modelo 

GARCH. Classificação 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. INTRODUÇÃO 

O mercado financeiro brasileiro vem apresentando um notável cres- 

cimento nas últimas décadas. Quando analisado o impacto positivo, princi- 

palmente do mercado de ações, verifica-se o quão importante é tal cresci- 

mento. Nóbrega et al. (2000) defendem o desenvolvimento promovido pelo 

mercado acionário com a tese de que os recursos são alocados de uma forma 

mais eficiente, agindo como intermediador entre os agentes poupadores e os 

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 acionário, é considerado um dos principais meios de financiamento 

para as empresas. Ou seja, o mercado acionário contribui para que certos 

projetos possam ser realizados, ao possibilitar o financiamento pelos entes 

poupadores. 

No caso brasileiro, é possível constatar alguns períodos de expansão 

do mercado acionário, como na década de 1990. Carvalho (2000) salienta 

que, no Brasil, a expansão no mercado financeiro na década de 90 foi devido 

a uma maior abertura comercial, com mais capital estrangeiro ingressando 

no país, 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 remoção das 

barreiras não tarifárias e a criação do Programa Federal de Desregulamen- 

tação (PFD), complementada pela estabilidade monetária atingida após a 

implementação 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 milhões em 1991 para US$ 1,1 bilhão em 19994 , 

representando um crescimento de aproximadamente 284%. Ferreira e Mei- 

reles (2009) apontam para o aprimoramento institucional, a estabilidade eco- 

nômica e uma mudança cultural nos agentes econômicos como fatores que 

contribuem para o crescimento do mercado financeiro. Entretanto, Nóbrega 

et al. (2000) já indicavam que a estabilidade das regras no caso brasileiro 

seria um entrave, com algumas leis podendo sofrer variações no curto pra- 

zo. Porém, as expansões observáveis do mercado não dependeram somente 

de uma nova condição institucional favorável, com a recente digitalização 

e democratização dos serviços financeiros promovendo uma nova onda de 

expansão do mercado, dessa vez com um alto crescimento da participação 

do capital nacional. Dados apresentados pela B3 (2021) mostram que entre 

2011 e 2022, o número de investidores em renda variável na B3 passou de 

500 mil investidores físicos para 5 milhões, um crescimento de 1000%. 

Uma das características marcantes do mercado acionário, e que com 

o seu desenvolvimento teve sua análise potencializada é a questão da vola- 

tilidade. Nessa questão, Gaio et al. (2007) define a volatilidade como uma 

medida de velocidade do mercado, onde tal medida, associada ao preço de 

um determinado ativo, refere-se à variação do preço, dado um desvio pa- 

drão. Ou seja, trata-se de um mecanismo natural do mercado que atua de 

acordo com a natureza dos investimentos realizados no mercado acionário, 

podendo assumir um comportamento mais conservador, como em empresas 

já consolidadas, ou até mesmo mais agressivo, principalmente quando leva- 

-se em consideração o caso de startups, dado que são empresas que explo- 

ram novos mercados e que na maioria das vezes iniciaram recentemente suas 

operações. 

No contexto atual, a pandemia da Covid-19 teve reflexos em toda 

economia mundial, inclusive com o aumento da volatilidade nos mercados 

acionários. O relatório do Banco Central do Brasil (2020) evidenciou o cená- 

rio de alta na volatilidade dos preços dos ativos financeiros, desaceleração na 

atividade econômica e queda nos preços das commodities. Como resultado, 

o PIB brasileiro no ano de 2020 apresentou uma queda de 4,1% em relação 

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 ações não ficou imu- 

ne aos efeitos adversos da pandemia, apresentando consideráveis variações 

em seus principais índices. Silva (2021) evidencia uma queda no índice Ibo- 

vespa de 43% no ano de 2020, na qual descreve uma variação mais intensa 

quando se comparada com os índices das bolsas de valores em países desen- 

volvidos, justificando pela migração 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 ações da Gol (GOLL4) caíram cerca de 32,95% e 

da Azul (AZUL4) 36,35%. Já empresas do setor varejista, como a Magazine 

Luiza (MGLU3), conseguiram recuperar as perdas ainda em 2020, com uma 

valorização de 84,50% em suas ações. 

Quando são avaliados diferentes setores que compõem o mercado 

acionário, percebe-se que o impacto causado pela crise na pandemia não foi 

homogêneo entre eles. O índice de consumo (ICON) desvalorizou 44,97%, 

entre janeiro e março de 2020 5. Cabe ressaltar que o mais próximo do seu 

valor anterior a pandemia foi alcançado apenas em 07 de junho de 2021, 

onde esteve em 5.665 pontos, voltando a cair nos dias seguintes. Já o ín- 

dice do setor de energia elétrica (IEEX) apresentou uma desvalorização de 

36,87%, verificando-se, nesse caso, uma recuperação mais rápida, uma vez 

que retornou ao nível pré-pandemia em dezembro de 2020. 

Diante do exposto, bem como a importância do estudo da volati- 

lidade, sobretudo em cenários economicamente instáveis como forma de 

promover melhor alocação dos recursos e seleção de ativos menos voláteis, 

coloca-se o seguinte problema: qual foi o comportamento e o padrão da vo- 

latilidade dos índices acionários do mercado brasileiro durante a pandemia 

da Covid-19? 

O estudo da volatilidade é importante para diferentes segmentos. Em 

relação ao mercado financeiro, é importante destacar o valor da mensuração 

para que estratégias de gestão de ativos sejam desenvolvidas com a finalida- 

de de reduzir o risco da carteira e maximizar seu retorno. Uma das possíveis 

estratégias é proposta por Markowitz (1952), na qual os recursos financeiros 

são alocados em diferentes ativos, com a finalidade de otimizar a média 

e a variância geral, diminuindo o risco total, com o foco sendo os setores 

com características econômicas distintas, onde a covariância entre as em- 

presas será menor. Ou seja, os investidores, principalmente aqueles avessos 
 

5 O período considerado se inicia no dia 23 de janeiro e finaliza em 23 de março. 



326  

ao risco, agem de forma que suas aplicações tirem provento das oportunida- 

des atuais do mercado levando em conta suas preferências. Nesse sentido, 

segundo Bernoulli (1954), os indivíduos tentarão maximizar a utilidade e 

serão, normalmente, avessos ao risco por temerem perdê-la. 

Por ser uma característica indissociável das opções de investimentos 

no mercado acionário, a volatilidade acaba fazendo parte das análises feitas 

pelos principais agentes intermediadores. Júnior e Kobunda (2019) afirmam 

que o entendimento da volatilidade se tornou crucial para a economia mo- 

derna, com as incertezas e os riscos do mercado demandando análises sobre 

a heterocedasticidade condicional dos indicadores econômicos. Ou seja, o 

desenvolvimento do mercado financeiro tem demandado métodos de análise 

da volatilidade dos ativos, com o intuito de fornecer aos tomadores de de- 

cisão um maior conhecimento dos riscos associados aos ativos negociados 

nesse mercado. 

Gaio et al. (2007) apontam para a sua relevância no mercado de op- 

ções, onde é fundamental o acompanhamento do seu movimento e a veloci- 

dade na qual ocorre. Desse modo, percebe-se que a análise da volatilidade 

é 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 análise desagregada do mer- 

cado de ações entre alguns dos segmentos que o compõe, a saber: Consumo, 

Industrial, Agronegócio, Financeiro, Energia Elétrica, Imobiliário e Mate- 

riais Básicos. Tal inovação é relevante, uma vez que permite analisar o pa- 

drão da volatilidade de diversos segmentos, servindo de guia para os formu- 

ladores de políticas públicas quanto à possibilidade de diferentes impactos 

setoriais, além de orientar o processo de tomada de decisão dos investidores 

e contribuir para o maior entendimento do mercado acionário nacional em 

cenários de instabilidades. 

Nesse contexto, Stiglitz et al. (2006), argumentam que a volatilidade 

em economias emergentes, como a brasileira, tende a ser superior à dos mer- 

cados desenvolvidos. Conforme sugerido por Lann (2008), tal fato, aliado 

ao processo de desregulamentação financeira, se impõe como um dos novos 

desafios aos países em desenvolvimento em termos de política macroeconô- 

mica. White (2000) afirma que a importância no estudo das crises está em 

encontrar formas de preveni-las, maneiras de atuar diante delas e de lhes 
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apresentar soluções. 

O artigo encontra-se dividido em outras 5 seções, além da presen- 

te introdução. Na segunda seção, apresenta-se uma breve caracterização do 

desenvolvimento do mercado acionário brasileiro. A seção 3 traz a revisão 

de literatura relacionada aos estudos da volatilidade no mercado de ações. 

A quarta seção é reservada à metodologia, com a descrição dos modelos 

econométricos utilizados e da base de dados. Na seção 5 são apresentados e 

discutidos os resultados encontrados. A sexta seção conclui o trabalho. 

2. METODOLOGIA 

A metodologia da presente pesquisa utilizará o instrumental econo- 

métrico de séries temporais, mais especificamente, os modelos de volatilida- 

de condicionais. 

2.1. Retornos financeiros e suas características 

As séries financeiras utilizadas na presente pesquisa tendem a não 

apresentar um processo estacionário. Assim, segundo Lütkepohl e Krätzig 

(2004), dada a não-estacionariedade das séries, a análise se concentra em 

seus retornos. O retorno pode ser simples ou composto contínuo. 

Considerando Pt o preço de um ativo ou índice no t-ésimo instante de 

tempo, o retorno líquido simples (Rt) pode ser obtido por: 
 

Para o cálculo do retorno composto contínuo (rt), deve-se primeiro 

denotar pt= lnPt, assim: 
 

Logo, para pequenos valores de Rt, os valores de ambos os retornos 

serão próximos, como pode ser visto pela expressão In (1 + Rt) ≈ Rt. 

Em geral, os retornos financeiros apresentam algumas caracterís- 

ticas, como mostradas por Lütkepohl e Krätzig (2004) e Morettin e Toloi 

(2006), que podem ser sumarizadas nos pontos a seguir: 

i) os retornos tipicamente não são, ou pelo menos fracamente, auto- 

correlacionados; 
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ii) os quadrados dos retornos apresentam autocorrelação; 

iii) a volatilidade aparece agrupada em clusters cuja variabilidade 

(maior ou menor) se modifica ao longo do tempo; e 

iv) em consequência da característica anterior, a distribuição incon- 

dicional dos retornos rejeita a hipótese nula de normalidade. Assim, 

a distribuição tende a apresentar caudas mais pesadas em relação a 

uma distribuição normal e/ou assimetria. 

A transformação das séries em seus retornos traz consigo algumas 

propriedades estatísticas 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 índices acionários. 

2.2. Estimação da volatilidade dos índices acionários do mercado 

brasileiro 

A volatilidade dos índices setoriais da B3 será mensurada através da 

especificação dos modelos General Autoregressive Conditional Heterosce- 

dasticity (GARCH). Para exemplificar, a volatilidade segue o modelo GAR- 

CH (1,1) dado por: 

 

 

em que σ2 é a variância; e ε é o termo de erro da equação da média 

dos retornos, dada por: 
 

 

em que zt é o retorno do índice do segmento acionário (Consumo, In- 

dustrial, Agronegócio, Financeiro, Energia Elétrica, Imobiliário e Materiais 

Básicos), no período t. Em relação ao fato de a equação da média conter ape- 

nas o intercepto, Bauwens et al. (2006) ressaltaram que o objetivo principal 

na estimação do modelo GARCH se refere à equação da variância condi- 

cional. Logo, é usual adotar uma equação simples para a média condicional 

(Alexander, 2005). 

Além do presente modelo, os modelos EGARCH e TARCH também 

serão estimados com o intuito de testar a presença de assimetria na volatili-

dade . Tal efeito se dá quando choques negativos impactam mais a volatili- 
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dade que os choques positivos. 

2.3. Variáveis e fonte de dados 

A base de dados utilizada na pesquisa foi composta por observações 

dos pre- ços dos índices dos ativos referentes aos seguintes setores: Índice 

de Con- sumo (ICON), Índice Industrial (INDX), Índice do Agronegócio 

(IAGRO), Índice Financeiro (IFNC), Índice de Energia Elétrica (IEE), 

Índice Imobiliário (IMOB) e Índice de Materiais Básicos (IMAT). 

As observações são diárias, referentes ao período compreendido 

entre os dias 02/01/2018 e 08/08/2022, resultando em 1140 observações. 

Para o Índice do Agronegócio (IAGRO), o período analisado se inicia no dia 

07/01/2019, por não haver dados anteriores, resultando em 892 

observações. 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 índices do mercado acionário brasileiro, esta seção será dividi- 

da em duas partes. A primeira terá como foco a análise gráfica dos retornos 

financeiros dos índices acionários. A segunda centrará a análise na estimação 

e interpretação da volatilidade com base nos modelos de volatilidade condi- 

cional generalizado. 

3.1. Análise dos retornos financeiros dos índices setoriais da B3 

Uma das formas preliminares de se analisar a volatilidade de um 

ativo ou índice é através do respectivo retorno, definido anteriormente na se- 

ção de metodologia. A Figura 1 apresenta os retornos dos índices acionários 

da B3, entre 2018 e 2022, com exceção do índice do agronegócio, que teve 

início em 2019. 

Com base na Figura 1, é possível observar um aumento da volati- 

lidade no início de 2020, sinalizando um reflexo da pandemia no mercado 

acionário brasileiro. Entretanto, o aumento da variação dos índices são se 

limitaram ao início do período pandêmico. 
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Figura 1 – Retorno dos índices setoriais acionários. 
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Fonte: Resultados da pesquisa. 

Quando se observa o retorno do índice de consumo (ICON), há um 

agrupamento de volatilidade no início de 2020 e no final do ano de 2021, que 

podem ser associados, respectivamente, ao início da pandemia da Covid-19 

e ao movimento de alta na taxa de juros básica da economia, afetando dire- 

tamente na capacidade de consumo dos agentes econômicos. 

Outros índices também apresentaram agrupamentos de volatilidade 

para além dos momentos iniciais da pandemia. O Índice de Energia Elétrica 

(IEE) apresentou um movimento persistente de volatilidade, podendo ser ex- 

plicado pela redução 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 período de persistência, evidenciando a associação 

existente entre a volatilidade de um ativo e a incerteza sobre o seu futuro. 

O setor imobiliário também teve efeitos que perduraram ao longo do ano 

de 2020, com o Índice Nacional de Custo da Construção – M acumulando 

uma alta de 8,66%, sendo o custo com materiais, equipamentos e serviços 

chegando a 15,93% 

A partir da Figura 1, pode se avaliar que os demais índices não ti- 

veram grandes agrupamentos de volatilidade fora do choque da Covid-19, 

sendo essa a situação do IAGRO, apresentando um comportamento menos 

volátil durante o período analisado. 

Com vistas a estimar a volatilidade observada anteriormente, a pró- 

xima seção fará uso dos modelos de volatilidade condicional generalizados 

da família GARCH para analisar o comportamento dos índices setoriais da 

B3. 

3.2. Volatilidade estimada para os índices setoriais. 

Com o objetivo de analisar e estimar a volatilidade dos índices finan- 

ceiros estudados, foram considerados os modelos ARCH, GARCH, TARCH 

e EGARCH para cada índice, entre 02 de janeiro de 2018 e 08 de agosto de 

2022. O período em questão permitiu analisar os reflexos da pandemia da 

Covid-19 sobre a volatilidade dos índices setoriais do mercado acionário 

brasileiro. O modelo TARCH (1,1,1) foi o método que melhor se adequou a 

todos os índices setoriais da B3 analisados. 

3.2.1. Análise da volatilidade do índice imobiliário (IMOB) 

De acordo com o modelo TARCH estimado, o índice imobiliário 

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 persistência estimado foi de 0,91, com 

os choques perdurando por um longo período. 

A Figura 2 apresenta a estimação da volatilidade do IMOB para o 

período estudado através do modelo TARCH. 
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Figura 2 - Volatilidade estimada para o IMOB. 
 

 
Fonte: Resultados da pesquisa. 

É possível verificar um aumento na variância condicional nos pri- 

meiros meses da pandemia. Considerando o primeiro fechamento do ano de 

2020 e o seu pico, a variação foi de 9.968%, indicando um possível efeito da 

Covid-19 no setor imobiliário. Uma das explicações está na alta dos preços 

da construção, medida pelo Indice Nacional do Custo da Construção – M, 

que encerrou o ano de 2020 com alta de 8,66%, segundo dados da Funda- 

ção Getúlio Vargas (FGV). Ainda com base nesse índice, os materiais de 

instalação elétrica, materiais metálicos e instalação hidráulica apresentaram 

as maiores altas, 37,38%, 32,23% e 25,79%, respectivamente. Outro fator 

ligado ao impacto da pandemia no setor imobiliário 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 Índice Imobiliário. 

3.2.2. Análise da volatilidade do índice de consumo (ICON) 

Em relação ao Índice de Consumo, o modelo TARCH evidenciou 

a presença do efeito de assimetria, com choques negativos e positivos pos- 

suindo efeitos diferentes no índice. Não obstante, foi identificado o efeito de 

alavancagem, ou seja, choques negativos têm impacto maior do que choques 

positivos. Ademais, o coeficiente de persistência foi de aproximadamente 

0,87, o que é considerado alto, de modo que os choques sobre a volatilidade 

do índice de consumo tendem a perdurar por um período mais longo. 

A Figura 3 mostra a volatilidade condicional estimada pelo modelo 

TARCH (1,1,1) para o ICON. 
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Figura 3 - Volatilidade estimada para o ICON. 
 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Com base na Figura 3, é possível notar uma elevação na volatilidade 

do índice de consumo, entre março e abril de 2020, período esse caracteri- 

zado pelo início da pandemia de Covid-19. Comparado com o período ante- 

rior à pandemia, constata-se um crescimento de 8.239% da volatilidade do 

ICON, entre a primeira cotação do ano de 2020 e seu pico em 17 de março 

no mesmo ano. 

Uma possível associação que pode ser feita, além de estar ligada à 

natureza da volatilidade, é a incerteza nos momentos iniciais da pandemia. 

De acordo com o Índice de Confiança Empresarial, calculado pelo Instituto 

Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio 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. Já em relação ao Índice de 

Confiança do Consumidor, também calculado pelo Instituto Brasileiro de 

Economia da Fundação Getúlio Vargas (FGV/IBRE), os valores passaram 

de 87,80 para 58,20 no mesmo período. 

Outro fator que pode estar ligado ao aumento da volatilidade é a 

perda de renda da população que, de acordo com Oliveira (2022), teve as 

condições de trabalho agravadas, com muitos pequenos comerciantes, res- 

ponsáveis pela maior parte dos empregos formais no país, não aguentando 

o choque da pandemia. Os fatores mencionados anteriormente podem ser 

associados ao aumento da volatilidade do Índice de Consumo (ICON). 

3.2.3. Análise da volatilidade do Índice 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 persistência 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. 
 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

O terceiro maior aumento da volatilidade entre os segmentos anali- 

sados durante a pandemia da Covid-19 foi verificado no Índice de Energia 

Elétrica. Como pode ser observado na Figura 4, houve um expressivo au- 

mento na variância nos meses iniciais da pandemia. Considerando o primei- 

ro fechamento do ano de 2020 e o pico do choque, a variação foi de 8,188%, 

que pode indicar uma elevada correlação entre a pandemia e a variação 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 

redução de 12,1%, no mês de abril em relação ao mesmo período em 2020, 

segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Houve também um au- 

mento nas contas de energia não pagas, que, somado a proibição de corte 

imposta dificultou o cenário das concessionárias de energia (ROSA et al., 

2020). 

3.2.4. Análise da volatilidade do Índice do Setor Industrial (INDX) 

O Índice do Setor Industrial exibiu um comportamento de assimetria, 

com choques negativos e positivos impactando o índice 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 persistência estimado 

na equação foi de 0,86, sendo considerada alta e indicando uma maior dura- 

bilidade da volatilidade após 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. 
 

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 março e abril de 

2020, assim como verificado nos segmentos analisados anteriormente. Com- 

parando o comportamento da volatilidade no início do ano com o seu pico, 

percebe-se um aumento de 7.750% na volatilidade estimada, variação essa 

que pode estar associada ao choque causado pela pandemia no mercado acio- 

nário brasileiro. Bitencourt (2021) destaca alguns pontos importantes para o 

impacto negativo, sendo eles a “paralização das atividades produtivas, que- 

da na demanda e de investimentos, retração no comércio e nas exportações”. 

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. Análise da volatilidade do Índice do Agronegócio (IAGRO), Índice 

de Materiais Básicos (IMAT) e Índice Financeiro (IFNC) 

De acordo com o modelo TARCH estimado, todos os três índices 

analisados tiveram um comportamento assimétrico, com choques negativos 

e positivos impactando no retorno dos índices 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- 

tência estimado foi de 0,82, 0,80 e 0,91, para o IAGRO, IMAT e IFNC, res- 

pectivamente, indicando que a volatilidade gerada pelos choques perdurou 

por um longo período. 

As volatilidades condicionais estimadas pelos modelos TARCH 

(1,1,1) para os índices IAGRO, IMAT e IFNC são apresentadas nas Figuras 

6, 7 e 8. 

Figura 6 - Volatilidade estimada para o IAGRO. 
 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Figura 7 - Volatilidade estimada para o IMAT. 
 

Fonte: Resultados de pesquisa. 
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Figura 8 - Volatilidade estimada para o IFNC. 
 

 

Fonte: Resultados de pesquisa. 

Com base nas figuras anteriores, é possível notar um acentuado au- 

mento na volatilidade nos períodos iniciais da pandemia em todos eles. En- 

tretanto, esse aumento se deu em magnitude inferior à dos demais índices 

analisados. O aumento da volatilidade, quando comparado com o início do 

ano e o seu pico durante o choque da pandemia, foi de 6.497%, 4.621% e 

3.526%, para o Índice do Agronegócio, de Materiais Básicos e Financeiro, 

respectivamente, podendo estar relacionada com o impacto da Covid-19 no 

mercado acionário. No caso do IAGRO, a variação pode estar associada as 

alterações nos preços das commodities agrícolas, como já observado por de 

De Souza (2021), em que, por exemplo, a saca de 60kg de soja aumentou em 

28,23%. 

Uma das possíveis causas para a volatilidade do IMAT pode ser 

relacionada com o preço 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 

Fundação Getúlio Vargas (2020), no ano de 2020 as matérias primas brutas 

sofreram uma variação de 59,96% , impactando diretamente na cadeia pro- 

dutiva e no preço final para os consumidores. 

Já sobre o IFNC, sua variação pode ser justificada pelo risco de insol- 

vência do sistema financeiro. Nesse sentido, Santos (2021) argumenta que a 

perda de renda das famílias poderia ter um fator que agravaria o risco de não 

pagamento das dívidas. 
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Em suma, os resultados encontrados revelam especificidades impor- 

tantes em relação ao mercado acionário 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 persistência dos choques sobre a volatilidade no período analisado. Ou- 

tra importante característica a ser ressaltada com base nos resultados foi a 

heterogeneidade observada entre os setores acionários, quando analisada a 

magnitude da elevação da volatilidade como reflexo da pandemia da Co- 

vid-19. 

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Com os impactos provocados pela pandemia da Covid-19, os agen- 

tes econômicos reduziram suas expectativas, com efeitos diretos no merca- 

do acionário. O objetivo deste trabalho foi investigar o comportamento da 

volatilidade condicional dos índices setoriais da bolsa de valores brasileira 

durante o período da pandemia de Covid-19, visando verificar se houve um 

comportamento homogêneo ou heterogêneo. 

Foi realizada uma análise inicial por meio dos retornos dos índices, 

a fim de identificar visualmente agrupamentos de volatilidade e, posterior- 

mente, estimados modelos econométricos da família GARCH. 

Os resultados encontrados identificaram a presença dos efeitos de 

alavancagem e assimetria em todos os índices setoriais analisados, além do 

coeficiente de persistência estimado ter sido elevado no período em questão. 

Os retornos dos índices indicavam um agrupamento de volatilidade 

nos momentos iniciais da pandemia, mais especificamente na segunda me- 

tade do mês de março, com outros agrupamentos sendo observados fora do 

choque em alguns índices, sendo característicos aos momentos econômicos 

em que aconteceram. Através da volatilidade estimada, foi possível atestar 

que todos os índices tiveram aumento na variância condicional. Entretanto, 

o seu efeito não foi homogêneo, com a maior variação sendo representada 

pelo Índice Imobiliário (IMOB), na ordem de 9.968%, e a menor pelo Índi- 

ce Financeiro (IFNC), de 3.526%. Dessa forma, percebe-se que o mercado 

acionário como um todo reagiu de formas diferentes perante a crise pandê- 

mica, com setores mais vulneráveis do que outros. 

Os resultados encontrados fornecem subsídios importantes para os 
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agentes envolvidos com o mercado financeiros, sejam eles públicos ou pri- 

vados, em uma economia cada vez mais integrada financeiramente. Ressal- 

ta-se ainda a importância para os agentes econômicos no processo de aloca- 

ção de portfólio com o intuito de otimizarem suas respectivas carteiras. 
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CAPÍTULO 17. DETERMINANTES DE UMA 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL NO BRASIL: NA PERCEPÇÃO 

DE PROFISSIONAIS DO MERCADO 

DETERMINANTS OF JUDICIAL RECOVERY IN BRAZIL: THE 

PERCEPTION OF MARKET PROFESSIONALS 
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RESUMO 

Análise dos determinantes de Recuperação Judicial para empresas brasilei- 

ras a partir de uma pesquisa qualitativa exploratória. Identificação dos fato- 

res que antecedem o trade-off entre solicitar ou não o pedido de Recupera- 

ção Judicial, dentre indicadores: financeiro, contábil, econômico e de gestão 

empresarial. 

Palavras-chave: Recuperação Judicial; Insolvência; Falência; Financial 

Distress; Liquidação. 

1. INTRODUÇÃO 

As economias mundiais possuem as empresas como principal fator 

gerador de Produto Interno Bruto (PIB) ou de Produto Nacional Líquido 

(PNL), estes como indicadores de desempenho da economia. As compa- 

nhias, além da produção de bens e serviços, têm papel social e econômico 

importantes, afetando o seu redor. Além da riqueza gerada ao empresário e 

aos sócios da sociedade empresária, a empresa beneficia toda uma cadeia de 

pessoas que está relacionada a ela, seja de forma direta ou indireta, o Estado 

e região na qual está inserida, o próprio mercado, aqueles que se relacionam 

com a circulação de valores, entre outros beneficiários. 

Apesar da importância econômica das empresas, segundo o Instituto 

Paulista de Excelência da Gestão (IPEG, 2019) e os dados do Sebrae, as 

últimas pesquisas mostram que uma em cada quatro empresas fecha suas 
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portas com menos de dois anos de atuação. Essa problemática aponta para 

dificuldades enfrentadas pelas empresas que pode ter caráter financeiro, eco- 

nômico ou estarem relacionadas à gestão empresarial, conforme literaturas 

de falência, recuperação judicial e modelos de previsão de insolvência. 

Dentre as soluções disponíveis, está a Recuperação Judicial, que 

permite a renegociação de dívidas da companhia, prolongando a sua vida 

útil e a ma- nutenção das suas atividades. 

1.2. Problema de Pesquisa e Objetivo 

Dessa forma, a identificação dos determinantes que levam as 

empresas a so- licitarem o processo de recuperação judicial pode auxiliar no 

prolongamento da vida útil da empresa. Através de literatura de 

dificuldades econômicas, financeiras e de gestão empresarial e de 

entrevistas com profissionais expe- rientes em recuperação judicial, o 

presente estudo busca trazer os determi- nantes que contribuem para essas 

dificuldades na percepção de profissionais. Além disso, busca caracterizar a 

Recuperação Judicial no Brasil visando a especificação das variáveis mais 

relevantes que influenciam uma companhia a iniciar esse processo. 

Fomenta-se o seguinte questionamento: quais os determinantes para 

empresas requererem uma Recuperação Judicial no Brasil na concepção de 

profissionais atuantes nesses processos? 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. Falência e Recuperação Judicial no Brasil 

A falência de uma empresa no Brasil pode ser decretada pelo credor 

ou pelo devedor quando a empresa possui dívidas superiores a quarenta sa- 

lários-mínimos (Sebrae, 2022). O processo de falência ocorre obtendo-se a 

realização de uma assembleia de credores, na qual são estabelecidos aqueles 

com direito ao recebimento do valor respectivo a venda dos ativos da com- 

panhia. Ocorre, portanto, a liquidação dos ativos e o repasse do valor aos 

credores. Na visão de Scalzilli, Spinelli e Tallechea (2019), a falência tem 

como objetivo principal a satisfação dos credores e, em segunda instância, 

preza também pela preservação da empresa. 

O impacto do fechamento da empresa reflete não apenas naqueles 

que a detém, mas também na economia e na sociedade. A empresa possui pa- 

pel importante na economia por promover funções sociais, como interações 
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econômicas com outras empresas, movimentação da economia por meio da 

compra e venda de produtos, geração de empregos, pagamento de salários, 

tributos e contribuição com o desenvolvimento da comunidade em que está 

inserida, bem como atividades que promovem a geração de riqueza (Scal- 

zilli; Spinelli; Tellechea, 2019). Nesta perspectiva, a recuperação judicial 

mostra-se como uma alternativa crucial para que ocorra a reorgani- zação 

da empresa ou postergação do pagamento das dívidas e a continuação da 

sua atividade empresarial. 

Por recuperação judicial entende-se uma ação judicial que fornece a 

possibilidade de renegociação dos passivos da empresa de forma coletiva, 

considerando a empresa e seus credores. O instituto tem como princípio a 

preservação da empresa, já que ela é parte essencial da economia de merca- 

do e, dessa forma, cumpre papel relevante na função social. (Scalzilli; 

Spinelli; Tellechea, 2019; Scalzilli; Spinelli, 2023). 

Não são todas as empresas que podem participar da recuperação ju- 

dicial. Empresas públicas ou as de sociedades de economia mista não po- 

dem solicitar recuperação judicial; também as instituições financeiras, sejam 

públicas ou privadas, cooperativas de crédito, e consórcios são incluídas 

neste último grupo, que não podem recorrer à recuperação judicial. Além 

disso, Scalzilli, Spinelli e Tallechea (2019) defenderam que apenas empre- 

sas economicamente viáveis devem recorrer à recuperação judicial. A Lei 

nº 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 é caro, uma vez que envolve diversas custas proces- 

suais sobre os honorários 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 à recuperação judicial, foi estabelecido 

um regime especial. No entanto, para Waisberg et al. (2019), este regime 

sofre limitações por conta da baixa utilização desse procedimento e pela 

preferência de micro e pequenas empresas pelo procedimento comum. 

O plano de recuperação judicial, por sua vez, é uma etapa importante 

do processo de recuperação por apresentar as etapas da reorganização em- 

presarial, que preza pela aprovação dos credores. “É o documento que ma- 

terializa os meios de soerguimento da empresa” (Guimarães, 2017, p.1), 

portanto, define quais medidas a serem adotadas. A Lei nº 11.101 (Brasil, 

2005) de 2005 prevê no artigo 53 que o devedor precisa apresentar o plano 
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de recuperação; o artigo 35, por sua vez, prevê que a assembleia-geral de 

credores é quem possui a decisão de dar prosseguimento ou não com o plano 

apresentado pelo devedor. Sendo o plano rejeitado pela assembleia-geral de 

credores, a nova Lei nº 14.112 (BRASIL, 2020), no artigo 55, inciso 4, prevê 

que o administrador judicial concederá o prazo de 30 dias para a apresenta- 

ção de novo plano, dessa vez, pelos credores. 

Aprovado o plano, a expectativa é de que a empresa consiga cumprir 

o que nele foi estipulado, caso contrário, é decretada falência da companhia 

e os bens são liquidados, valores estes que são utilizados para pagar os cre- 

dores proporcionalmente à dívida anteriormente realizada. 

2.2. Dificuldade Financeira e Variáveis 

A dificuldade financeira, conhecida também pela expressão em in- 

glês financial distress, foi definida por Gertner e Scharfsterin (1991), como 

a dificuldade no pagamento dos credores, o que indica que a insolvência de 

empresas envolve variáveis contábeis. Existem, entretanto, outras definições 

para a falência, mostrando a relação forte entre dificuldade financeira e fa- 

lência de empresas. Beaver (1966) definiu falência como a falta de capacida- 

de de uma empresa pagar suas obrigações financeiras a longo prazo, enquan- 

to Altman e Saunders (1997) citaram que há falência quando empresas têm 

o valor de mercado de liquidação de seus ativos reduzidos a valores abaixo 

dos de suas dívidas. 

Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) mencionaram que as vari- 

áveis a respeito do excesso de endividamento, baixa liquidez e cláusulas 

contratuais de dívida com diferente senioridade fazem parte do problema de 

financial distress. Dentre os modelos está o de Altman (1968) com a regres- 

são que recebe seu nome (Z-Altman), prevendo entre as variáveis financei- 

ras, a possibilidade de a empresa tornar-se insolvente dentro dos próximos 

dois anos. Utilizou no modelo de previsão: (i) capital de giro/ativo total; (ii) 

reserva de lucros/ativo total; (iii) EBIT/ativo total; (iv) valor de mercado do 

patrimônio líquido/passivo total; e (v) vendas/ativo total (Álvares, 2019, p. 

12). Para uma melhor compreensão dessas variáveis aplicadas no modelo 

de Altman (1968), elas podem ser nomeadas como (i) liquidez; (ii) idade da 

empresa; (iii) produtividade; (iv) alavancagem; e (v) adequação de capital. 

Nos estudos de Álvares (2019) para o modelo de Altman (1968), 

segundo o próprio autor, a liquidez foi a que apresentou o melhor rácio. Esse 

indicador é amplamente conhecido na literatura de análise 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; Álvares, 2019, p. 32). 

Quanto à idade das empresas, as mais velhas tendem a apresentar 

melhores resultados do que as novas na previsão de insolvência, conforme o 

modelo de Altman. Empresas que estão a mais tempo no mercado passaram 

por dificuldades e necessidades de remodelamento de seus negócios para 

que pudessem permanecer atuantes. Empresas mais novas ainda não tiveram 

seus negócios consolidados. Dessa forma, “uma empresa mais recente no 

mercado terá, em princípio, maior probabilidade de ser classificada como 

falida do que uma empresa mais velha [...]”. (Altman, 1968, Apud Álvares, 

2019, p. 12). 

A produtividade indica o quanto a empresa está produzindo e o quan- 

to gera de receita com essa produção. Sua importância está relacionada à 

possibilidade de falir, no sentido de que sua existência está em sua capaci- 

dade de gerar receita com seus ativos. (Altman, 1968, Apud Álvares, 2019). 

Mostrando assim, ser uma variável significativa na previsão de falên- cia de 

uma empresa. 

A alavancagem, também chamada de endividamento segundo os au- 

tores supracitados, é uma forma da empresa multiplicar seu potencial de 

lucro ou prejuízo por intermédio de operações de crédito. O mais comum 

nas empresas é a utilização da alavancagem operacional, caracterizada como 

a tentativa de aumentar resultados do negócio com um capital de terceiros 

a partir do financiamento ou empréstimo (Xp Investimentos, 2020). Nesse 

sentido, as alavancagens têm grande potencial de aumento de inadim- 

plência e falência, de modo que a compreensão de como as empresas lidam 

com dificuldades financeiras torna-se um importante estudo para economis- 

tas financeiros, gerentes e estudiosos do direito. (Hotchkiss et al, 2008). 

No que concerne a última variável do modelo de Altman (1968), 

trata-se da medida da capacidade dos gestores em lidar com condições de 

competitividade (Altman, 1968). Além disso, para Álvares (2019), essa 

relação proporcional entre vendas e ativo total tem grande importância, uma 

vez que em análise individual, ela apresenta pouca significância. Sua relação 

com outras variáveis no modelo, no entanto, apresentou ser a segunda maior 

contribuição para a capacidade discriminante geral do modelo. 

2.3. Dificuldade Econômica e Variáveis 

A dificuldade econômica ou economic distress, caracterizou-se, se- 

gundo Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), por apontar problemas na 
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geração de fluxo de caixa em função de fatores externos à empresa. Fatores 

como condições econômicas adversas, setor de atuação que enfrenta baixo 

desempenho operacional, disponibilidade de crédito e atividade realizada 

pela empresa foram apontadas como variáveis capazes de explicar o econo- 

mic distress. (Silva; Sampaio; Galucci Netto, 2018). 

As variáveis econômicas são aquelas que quantificam indicadores 

que influenciam o comportamento do mercado. Bezerra, Lagioia e Pereira 

(2019, p. 160) citaram que fatores econômicos como “movimento da infla- 

ção (Wadhwani, 1986); taxa de juros (Young, 1995); taxa de câmbio 

(Yoshitake, 2004); Produto Interno Bruto (Oliveira, 2014), entre outros” 

podem influenciar a capacidade da empresa em honrar com suas dívi- das 

dentro do prazo. 

As variáveis macroeconômicas utilizadas por Silva, Sampaio e 

Galucci Netto (2018) na busca por explicar pedidos de recuperação judicial 

no Brasil, entre 2005 e 2015, foram: (i) disponibilidade de crédito na eco- 

nomia; (ii) taxa básica de juros – Selic; (iii) capital de giro – taxa de juros 

mensal de capital de giro; (iv) retorno mensal do índice da bolsa de valores 

– Ibovespa; (v) taxa de câmbio; (vi) taxa de risco país – 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 recuperação judicial. Além 

disso, encontraram relação negativa entre crédito total disponível na econo- 

mia e número de pedidos de recuperação judicial, bem como relação nega- 

tiva entre variáveis utilizadas para representar a crise econômico-financeira 

mundial de 2008 e o crescimento do país, e relação positiva entre taxa básica 

de juros (Selic) e taxa de juros de capital de giro com o número de pedidos 

de recuperação judicial. 

A relação entre empresa e economia é notadamente uma via de mão 

dupla, cujos reflexos vão e voltam em ambos os sentidos. Lev (1974), 

citadopor Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), mostrou que a quantidade 

de pedidos de falência aumenta significativamente em períodos de recessão. 

Assim, um impacto no setor de atuação da empresa ou aumento de infla- 

ção, câmbio, taxa de juros básica e capital de giro podem levar empresas 

a tornarem-se insolventes e, da mesma forma, aumentar o desemprego no 

país, afetando o crescimento econômico e o bem-estar da sociedade. Álvares 

(2019) defendeu que, apesar de não 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 Gestão Empresarial e Variáveis 

A gestão empresarial, segundo o IPEG (2019) compreende um con- 

junto de ações e estratégias com o objetivo de estruturar a empresa da melhor 

forma possível para que ela atinja seus melhores resultados. Fazem parte 

desse objetivo: a organização de processos, a gestão de pessoas, o planeja- 

mento estratégico e organizacional, o controle das finanças, entre outros. 

Alguns modelos de previsão de insolvência de empresas conside- 

raram a gestão empresarial como variável. É o caso do modelo de Altman 

(1968), no qual a última variável diz respeito à capacidade dos gestores em 

lidar com condições adversas do mercado e mostra ser uma variável impor- 

tante na medida em que é a segunda variável mais significativa no modelo. 

Bezerra, Lagioia e Pereira (2019) acrescentaram que a gestão empresarial 

em forma de variáveis qualitativas pode impactar a determinação de falência 

de uma empresa. 

Em períodos de dificuldades financeiras e econômicas, a gestão em- 

presarial se torna um instrumento de maior importância para a estratégia de 

preservação e continuidade da empresa. Isso porque, a dificuldade de gera- 

ção de caixa pode ser controlada por meio de estratégias administrativas e de 

gestão empresarial em períodos em que a economia apresenta adversidades. 

Nesse sentido, as empresas têm de se habituar aos fatores que dizem respeito 

a sua própria atividade, traçando boas estratégias e práticas eficientes de ges- 

tão para mitigar os prejuízos de períodos econômicos difíceis. (Bezerra; 

Lagioia; Pereira, 2019, p. 157). 

A pesquisa de Bezerra, Lagioia e Pereira (2019) contribui para apon-

tar que níveis diferentes da gestão corporativa exercem alguma influência 

sobre a estrutura geral da empresa. Sendo assim, “a afirmação de que um 

nível mais elevado de gestão corporativa é capaz de promover a continuida- 

de da empresa”. (Altman; Hotchkiss, 2006; Karamzedeh, 2013 apud 

Bezerra; Lagioia, 2019, p. 170). 

3. METODOLOGIA 

Análise dos determinantes de Recuperação Judicial para empresas 

brasileiras a partir de uma pesquisa qualitativa exploratória; e, identificação 

dos fatores que antecedem o trade-off entre solicitar ou não o pedido de 
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Recuperação Judicial. O presente trabalho adota abordagem qualitativa-ex- 

ploratória, pois a partir de esforços reflexivos foram coletadas, transcritas e 

analisadas as percepções de profissionais atuantes nessa área, utilizando en- 

trevistas não-estruturadas com profissionais de mais de dez anos de atuação 

nesse mercado. 

3.1. Instrumentos de Pesquisa 

O tipo de entrevista escolhido foi não-estruturado, no qual se utili- 

za um roteiro prévio de tópicos de perguntas, mas não restrito à sequência 

contida no mesmo, sendo permitida a flexibilidade e realização delas, não 

previamente selecionadas. A entrevista foi dividida em duas etapas: (i) apre- 

sentação dos entrevistados; e (ii) perguntas próprias ao tema de recuperação 

judicial. A primeira parte buscou conhecer a trajetória acadêmica e profissio- 

nal dos investigados, enquanto a segunda teve o intuito de identificar as va- 

riáveis que esses profissionais caracterizam as determinantes em pedidos de 

recuperação judicial. Em ambas as etapas foram realizados questionamentos 

aos entrevistados para analisar tais percepções à luz da literatura da área. 

A coleta de dados deste trabalho foi realizada a partir de três entrevis- 

tas, sendo quatro entrevistados ao todo, pois a pedido de um deles, uma delas 

teve dois colaboradores. O período do levantamento de informações ocor- 

reu entre 11/10/2022 e 24/10/2022 de forma virtual. As entrevistas tiveram 

duração de 55 minutos em média e foram realizadas por videoconferência, 

via plataforma Google Meet, e por ligação, via rede social WhatsApp. A 

pesquisa se pautou apenas nesses entrevistados, principalmente em virtude 

da dificuldade de disponibilidade dos profissionais da área. 

3.2. Perfil dos Profissionais Entrevistados 

Na recuperação judicial existem profissionais que desempenham pa- 

péis diferentes com um objetivo comum, qual seja, o de estabelecer as etapas 

seguintes da negociação das dívidas e a continuidade da empresa, mas com 

visões diferentes. As funções principais que vamos nos deter aqui são: admi- 

nistrador judicial, advogado do credor, advogado do devedor, juiz e perito. 

Os entrevistados foram profissionais atuantes na área de recuperação 

judicial, com no mínimo dez anos de experiência. Os entrevistados obtive- 

ram em suas trajetórias a formação em Direito, seja bacharelado ou pós-gra- 

duação lato sensu ou stricto sensu (mestrado e doutorado). Em se tratando 

de uma alternativa ao negócio constituído em lei, o conhecimento em Direito 
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faz-se necessário, em especial no que tange à empresa. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

A dificuldade da empresa em honrar suas dívidas pode levá-la à fa- 

lência, assim algumas optam pelo processo da Recuperação Judicial. Os re- 

sultados da pesquisa foram coletados a partir das entrevistas realizadas e de 

estudos dirigidos a partir da revisão de literatura com o objetivo de identifi- 

car determinantes em empresas que passam pelo processo de Recuperação 

Judicial na visão de profissionais dessa área. As variáveis resultantes das 

entrevistas coincidem com algumas das contidas no referencial teórico utili- 

zadas em modelos, como o de Altman na previsão de falência de empresas. 

4.2. Determinantes de Pedidos de Recuperação Judicial 

A Lei nº 11.101 de 2005 (BRASIL, 2005) disciplina a Falência e a 

Recuperação Judicial no Brasil, mas em 2020 foi alterada pela Lei nº 14.112 

(BRASIL, 2020), que entrou em vigor em 2021. Apesar da alteração ser bas- 

tante recente e ainda não apresentar estudos profundos sobre sua aplicação à 

previsão de insolvência e recuperação judicial, a atual pesquisa, baseada em 

entrevista com profissionais atuantes na área, considerará as alterações da lei 

citadas pelos participantes. 

Tendo em vista que a empresa necessita apontar a(s) causa(s) de sua 

dificuldade em honrar as dívidas com seus credores, os entrevistados pon- 

tuaram as variáveis que enxergam como determinantes na dificuldade fi- 

nanceira da empresa, que levam à recuperação judicial. Foram analisadas 

também as considerações dos entrevistados quanto a outros fatores, políticas 

públicas e falta de inovação, de influência nos pedidos de recuperação judi- 

cial. 

4.2.1. Geração de Caixa 

Considerando que o caixa está relacionado à entrada e saída de re- 

cursos financeiros na empresa. Esse recurso financeiro tem como entrada a 

venda de produtos ou serviços e tem finalidade de ser utilizado, entre outros 

fins, para a compra de insumos, pagamento de salários e contenção de im- 

previstos. Na visão dos entrevistados, a geração de caixa foi apontada como 

uma variável determinante para empresas pedirem recuperação judicial. 

Para o entrevistado 1, na grande maioria dos casos, a dificuldade 
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de geração de caixa da empresa apresenta-se como fator determinante para 

pedidos de recuperação judicial, que se torna uma alternativa para manter a 

empresa em funcionamento. 

O stay, mencionado pelo entrevistado, é previsto na lei como um 

período de 180 dias, com possibilidade de prorrogação por igual período, 

estabelecido na Lei nº 14.112/2020 (Brasil, 2020), no artigo 6, inciso 4, que 

menciona a suspensão e proibição das obrigações da dívida por esse 

período, a partir do deferimento do processo de recuperação judicial, sendo 

visto como alternativa a se recorrer previamente ao decreto de falência. 

Em complemento, o entrevistado 2 mencionou que existem travas 

bancárias que credores colocam sobre as operações do devedor para acelerar 

o pagamento de seus créditos, de forma que o período stay garante que os 

recursos financeiros ou imóveis da empresa em dívida voltem a estar dispo- 

nível pelo período de 180 dias. 

Essa ótica pode ser compreendida com o modelo apresentado por 

Altman (1968) pela variável “produtividade” ou EBIT/Ativo total, que mede 

a capacidade da empresa em transformar ativos circulantes em dinheiro, en- 

tre elas o próprio caixa da empresa. Variável que no modelo de previsão de 

insolvência foi indicada como a mais significante. 

O entrevistado 4, contudo, propôs outra visão sobre a geração de cai- 

xa, uma variável financeira, dizendo tratar-se apenas de uma consequência 

ou talvez de um agravante das dívidas de outros fatores, e não propriamente 

um causador de dificuldade em pagar credores. 

Reiterando a importância desse indicador na condução da empresa. 

Essa variável não foi indicada apenas como a principal causa de pedido de 

recuperação judicial, mas também como consequência da gestão financeira. 

Sendo assim, fator de causa e consequência. 

4.2.2. Formação de Preços 

Um segundo fator complementar apontado pelos entrevistados diz 

respeito à formação de preços para venda de produtos ou serviços que possui 

impacto direto na geração de receita e dos custos das empresas. Nesse tópi- 

co, as variáveis econômicas quantificadas por índices têm sua participação 

direta ou indireta. 

Variáveis como inflação e taxa de câmbio, por exemplo, podem apre- 

sentar influência direta na formação de preços 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 população. Se as 
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taxas forem altas, espera-se que haja uma redução no consumo, ou seja, na 

demanda por produtos e serviços. 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 Comitê de Datação de Ciclos Econômicos (CODACE, 2020), 

teve início no primeiro trimestre de 2020. O Brasil sinalizou nesse momento 

a iminência de um período de recessão, isso logo após um período prede- 

cessor de expansão econômica (2017 – 2019). A entrada nesse período de 

recessão coincidiu com as primeiras medidas de distanciamento social esta- 

belecidas pelo governo brasileiro, datadas de 11 de março de 2020. 

A pandemia intensificou as consequências da última crise no país, 

identificada pelo CODACE no período compreendido entre 2014 e 2016. 

Por conta da recessão em 2015 o consumo no país reduziu a serviço de juros 

altos, inflação em crescimento e aumento da carga tributária. O impacto dis- 

so foi sentido pelas empresas por meio da baixa geração de receita, impacta- 

da pelos preços e consumo, como indicou o entrevistado 4. 

Os preços finais dos produtos ou serviços no mercado são influencia- 

dos por alguns fatores, entre eles a inflação. Os principais índices de preço 

no Brasil são: IPCA-15 (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo, 

coleta realizada entre a segunda metade do mês anterior e a primeira do mês 

subsequente); IPCA (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo, co- 

leta realizada entre o primeiro e o último dia do mês de referência); INPC 

(Índice Nacional de Preços ao Consumidor, coleta realizada entre o primeiro 

e o último dia do mês de referência); IGP-10 (Índice Geral de Preços, coleta 

realizada entre o dia 11 do mês anterior e o dia 10 do mês subsequente); IGP-

-M (Índice Geral de Preços ao Mercado, coleta realizada entre o dia 21 do 

mês anterior e o dia 20 do mês subsequente); IGP-DI (Índice Geral de Preços 

de Disponibilidade Interna, coleta realizada entre o primeiro e o último dia 

do mês de referência); e IPC-Fipe (Índice de Preços ao Consumidor, coleta 

realizada entre o primeiro e o último dia do mês de referência). O aumento 

desses índices, quando utilizados na precificação do produto, pode variar de- 

pendendo da elasticidade do preço, do consumo e da demanda pelo produto. 

O índice de preços utilizado para reajuste no atacado é comumente 

o IGP-M, enquanto para reajuste de preços no varejo, usa-se o IPCA. No 

entanto, dependendo da área de atuação da empresa e do cenário econômi- 

co, a diferença calculada no reajuste de preços não consegue ser repassada 

integralmente para o consumidor. Diferença que pode ocasionar ou ampliar 

a dificuldade de geração de caixa mencionada pelos entrevistados 



356  

As variáveis de impacto nos preços foram utilizadas em pesquisas 

realizadas por Wadhwani (1986) que estudou o movimento da inflação em 

diversos países. Nos estudos de Bezerra, Lagioia e Pereira (2019), o modelo 

criado para previsão de insolvência de empresas listadas na Bolsa de Valores 

do Brasil encontrou uma relação positiva com a insolvência, mostrando o 

impacto dessa variável na dificuldade de honrar dívidas e na necessidade 

de recuperação judicial. O entrevistado 4 ainda associa a variável de preços 

como responsável por impactar a geração de lucro na empresa e pela diferen- 

ça entre preço de venda praticado no mercado e custos sobre os insumos. 

Ademais, a taxa de câmbio é uma variável que, dependendo da área 

de atuação da empresa, deixa-a mais suscetível às variações. Empresas que 

têm seu negócio baseado na importação de produtos sofrem mais quando a 

taxa de câmbio do país é desvalorizada em relação à moeda estrangeira uti- 

lizada na negociação, enquanto, nessa situação, as empresas com negócios 

voltados à exportação tendem a ser beneficiadas. A influência do câmbio foi 

utilizada em modelos de previsão de falência por Yoshitake (2004). 

4.2.3. Altas Taxas de Juros 

As altas taxas de juros no mercado são uma forma de agravamento da 

dívida. Para o bom funcionamento de uma empresa a receita é fundamental, 

mas quando a companhia não consegue gerar o suficiente para honrar com 

dívidas anteriores ou ainda procura por formas de financiar sua operação, 

uma alternativa é buscar financiamento de terceiros. Existe no mercado, no 

entanto, uma relação entre risco e retorno, na qual se o risco é maior, então 

a remuneração por aquele dinheiro emprestado ou investido deve ser maior. 

Na condição de empresas que estão na iminência de pedir recuperação judi- 

cial, na visão de mercado dos profissionais, elas estão também mais propen- 

sas a não pagar o empréstimo. 

Para o entrevistado 4, o lucro é necessário, mas quando não é pos- 

sível obtê-lo a empresa busca alternativas, como novos financiamentos, por 

exemplo, de forma que as taxas de juros mais altas agravam sua situação 

futura. 

Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018), ao analisarem as justificati- 

vas concedidas pelas empresas como motivo para os pedidos de recuperação 

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 determinação das taxas de juros que 

empresas financeiras repassarão às empresas, e a taxa de juros de capital de 
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giro, ambas obtiveram relação positiva com o número de pedidos de recu- 

peração judicial. Na mesma linha, Hotchkiss (2008) relacionou o grande 

potencial de insolvência à prática de alavancagem, em que um aumento de 

financiamento leva à maior possibilidade de insolvência. 

4.2.4. Setor de Atuação e Políticas Públicas 

Como mencionado, a crise de 2015 causou uma recessão na eco- 

nomia e que segundo o entrevistado 4, o Brasil ainda colhe os frutos desse 

desastre. Em determinados setores, a economia é mais afetada principal- 

mente quando não há subsídio do governo. Nessa linha, o entrevistado 1 

exemplifica esse fenômeno utilizando uma analogia em que empresas de 

uma determinada área de atuação podem, eventualmente, ser muito impac- 

tadas por uma grande mudança na economia, como foi o caso de empresas 

de transporte no Rio de Janeiro em relação à crise da pandemia. 

Sendo assim, tanto políticas públicas como a gestão da empresa 

possuem parcela de influência em seu percurso. Bezerra, Lagioia e Pereira 

(2019) consideraram também plausível que a gestão administrativa tenha 

contribuição na determinação de uma empresa que se direciona à insolvên- 

cia. 

O estudo de Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) considerou o 

risco do país buscando relação com o número de pedidos de recuperação 

judicial. Para isso, utilizaram como proxy de Emerging Market Bond Index 

(EMBI). Esse índice pode ser utilizado como uma forma de quantificar o 

risco que o país apresenta frente a outras economias. É uma medida com- 

parativa que se relaciona com o tópico anterior, de quanto maior o risco na 

economia, maior o retorno financeiro exigido. 

Ainda alinhado com os tópicos apresentados anteriormente, os estu- 

dos de Silva, Sampaio e Galucci Netto (2018) mostraram que um impacto 

no setor de atuação da empresa, influenciado por outras variáveis macroeco- 

nômicas, como inflação, câmbio, taxas de juros básica e de capital de giro, 

pode levar à insolvência. Lev (1974) também concluiu que os pedidos de 

recuperação aumentam quando a economia passa por períodos de recessão. 

4.2.5. Falta de Inovação 

O quinto fator apontado pelos entrevistados foi a falta de inovação 

ou adaptação às novas tecnologias e demandas do mercado devido às suas 

constantes mudanças. O surgimento de novos produtos e tecnologias é cada 
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vez mais rápido e tem crescimento exponencial. Para exemplificar, Schorn e 

Borba (2019) mostraram historicamente esse avanço tecnológico e a tendên- 

cia para os próximos anos. 

A relação de diversos negócios com a tecnologia possibilita o co- 

nhecimento das demandas do mercado, aumento de produtividade e maior 

alcance de comunicação, compras e vendas. Nesse sentido, as empresas que 

buscam adquirir maior market share, ou que as que se perpetuam, no merca- 

do estão em constante desenvolvimento e atualização quanto às tecnologias 

e inovações. 

O entrevistado 1 citou o caso da Kodak, uma grande empresa no 

ramo de revelações e câmeras fotográficas, principalmente na década de 

1970, mas que não apostou na câmera digital. Apesar de ter também de- 

senvolvido protótipos desse produto inovador à época, a empresa não quis 

lançá-lo, sem imaginar que ele revolucionaria o mercado. Em 2012, a Kodak 

decretou falência, fechando inúmeras lojas e acabando com muitos empre- 

gos. 

Essa necessidade por inovação na busca de implementar novos pro- 

dutos ou serviços também entra no campo da recuperação judicial, porque a 

empresa precisa ser economicamente viável. Para isso, manter-se atualizado 

às tendências de consumo da sociedade é imprescindível. O entrevistado 2 

reitera essa ideia, em linha com o exemplo da Kodak. 

Esse fator pode reduzir a abrangência da segunda variável, a “idade 

da empresa”, utilizada por Altman (1968) em seu modelo de previsão de 

insolvência. Altman considera que empresas mais velhas têm a tendência 

de apresentarem melhores resultados devido às adequações ao mercado que 

obtiveram ao longo dos anos de remodelagem de seus negócios, dessa for- 

ma a idade da empresa não pode ser adquirida sem atualização tecnológica 

constante. 

4.3. Outros Determinantes de Pedidos de Recuperação Judicial 

O pedido de recuperação judicial de uma empresa geralmente é de- 

safiador. É preciso considerar diversos fatores antes de tomar uma decisão 

que pode mudar o curso de vida da companhia. Assim, este estudo buscou 

identificar, segundo a percepção dos profissionais entrevistados, as variáveis 

financeiras, econômicas e de gestão que fossem mais determinantes na deci- 

são de uma empresa de recorrer à recuperação judicial antes da falência. Fo- 

ram indicados pelos profissionais outros pontos não considerados anterior- 

mente, no que tange à ótica dos percalços que a empresa também enfrenta 

ao requerer a recuperação judicial, que serão descritos pormenorizadamente 
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nas próximas subseções. 

4.3.1. Custo Reputacional 

Compreende-se nesse custo reputacional a mudança do nome social 

da empresa, em que é acrescido “em Recuperação Judicial”, de forma que 

todos aqueles que realizarem negócios com essa companhia saberão que ela 

passa por um processo de recuperação judicial. Essa mudança no nome está 

estabelecida na Lei nº 11.101, de 2005 (Brasil, 2005), precisamente no 

artigo 69: “Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor 

sujeito ao procedimento de recuperação judicial deverá ser acrescida, após o 

nome empresarial, a expressão “em Recuperação Judicial”.” 

Além disso, é estabelecido em lei que seja registrado junto à Receita 

Federal o processo de recuperação judicial como uma ficha de precedentes. 

A determinação encontra-se no parágrafo único do artigo 69 alterado pela 

Lei nº 14.112 de 2020: “O juiz determinará ao Registro Público de Empresas 

e à Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil a anotação da recupera- 

ção judicial nos registros correspondentes”(Brasil, 2020). 

Segundo o entrevistado 3, as empresas ainda buscam por 

alternativas antes de realizarem o pedido de recuperação judicial, porque 

existem fatores que são vistos como desfavoráveis, como o custo 

reputacional. 

Essa alteração em seu nome social tende a impactar a atividade em- 

presarial ao indicar risco de inadimplência para com fornecedores, que po- 

dem, por exemplo, optar por não comercializar produtos de matéria-prima. 

Do ponto de vista de clientes, o risco está na entrega de produto ou serviço. 

4.3.2. Timing 

Os entrevistados levantaram também o tempo de recorrência ao pe- 

dido de recuperação judicial. O chamado timing, na visão dos entrevistados 

1 e 4, é tardio porque geralmente tenta-se outras possibilidades antes porque 

a administração geralmente enxerga a medida como última alternativa. O 

entrevistado 4 optaria por outros mecanismos para recuperar a empresa. No 

entanto, para o entrevistado 1 a recuperação judicial ainda é vista como um 

remédio. 

Ao estender o pedido de recuperação judicial para a empresa – ven- 

do-o como última alternativa – a eficácia dos mecanismos utilizados pode 

reduzir, uma vez que a dívida só aumenta com as altas taxas de juros e a 

necessidade de quitá-las também. Através do plano de recuperação judicial 
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a empresa pode negociar pela redução das taxas de juros ou formato de pa- 

gamento, de forma que, quanto antes a negociação ocorrer, tanto a empresa 

como seus credores minimizam perdas e seus negócios continuam. 

4.3.3. Custo Financeiro 

Outro ponto levantado em consenso pelos entrevistados foi o fato de 

o processo de recuperação judicial ser custoso. A empresa devedora, além de 

suas dívidas, precisa arcar com os custos relativos ao pagamento do adminis- 

trador judicial, dos seus advogados, das custas processuais, entre outros gas- 

tos. Por isso, não são todas as empresas que têm a capacidade financeira de 

entrar nesse tipo de processo. Segundo o entrevistado 3, em São Paulo, uma 

região considerada rica, os pedidos de recuperação judicial são majoritaria- 

mente de empresas grandes, enquanto nos entornos, em cidades menores, os 

pedidos são majoritariamente de pequenas ou médias empresas. 

Isso nos leva a um dilema, no qual o perfil majoritário de empresas 

no Brasil é formado por micro e pequenas empresas, que são, segundo dados 

do Serasa Experian (2022), as que mais possuem falências informais devido 

a negociação das dívidas da empresa ser muito custosa, o 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. Período de Stay 

Considerando a recuperação judicial, o principal benefício citado pe- 

los entrevistados foi do período de stay, que revela ser uma alternativa para 

que a empresa recupere o acesso aos seus recursos financeiros ou até mesmo 

retome o acesso a outros serviços prestados por empresas credoras, necessá- 

rios à sua atividade. 

Segundo o entrevistado 3, a recorrência à recuperação judicial pode 

ser uma alternativa ao bloqueio de contas e à penhora do faturamento. Visto 

como benefício, o período de stay garante um momento de respiro à empresa 

em recuperação. Nesse período ela pode mexer nas contas e continuar suas 

atividades. 

4.3.5. Relação de Trade-Off 

Existe, portanto, uma relação de trade-off em que a empresa mede 

seu custo entre entrar e não entrar em recuperação judicial e avalia qual op- 
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ção lhe trará maiores benefícios. O mencionado período de stay é utilizado 

como um benefício à empresa devedora, enquanto o custo reputacional e 

custos financeiros embutidos na escolha pela recuperação judicial são des- 

vantagens. Nesse sentido, a empresa considera, além das variáveis determi- 

nantes em seus resultados financeiros, esses outros fatores para pedir recupe- 

ração judicial. A sociedade empresária, portanto, pesa em uma balança essa 

decisão. 

5. CONCLUSÃO 

A dificuldade da empresa em honrar suas dívidas pode levá-la à fa- 

lência, mas algumas optam pelo processo da recuperação judicial. O impac- 

to de encerrar as operações de uma empresa reflete nas áreas econômica e 

social, de forma que é de interesse da sociedade que, havendo viabilidade 

econômica, ela continue operando. Dessa forma, este estudo buscou identi- 

ficar quais os determinantes para empresas requererem recuperação judicial 

no Brasil, na visão de profissionais atuantes em processos de recuperação 

judicial. 

Para isso foram realizadas entrevistas não-estruturadas com profis- 

sionais de mais de dez anos de atuação no mercado. Com a metodologia 

utilizada levou-se a caracterização do processo judicial na visão comercial 

das empresas. Como resultados, os entrevistados apontaram a geração de 

caixa, a formação de preços e custos, as altas taxas de juros, setor de atuação 

e políticas públicas, e a falta de inovação como determinantes de recupera- 

ção judicial. A geração de caixa foi a principal determinante citada por ser 

utilizada como justificativa nos pedidos de recuperação judicial. Ainda, o 

fluxo financeiro de entrada e saída mostrou ter importância na saúde finan- 

ceira da empresa, enquanto os outros determinantes indicaram ser influentes 

e responsáveis pela geração do resultado do caixa. 

Além disso, foram apresentados outros fatores relacionados especi- 

ficamente ao instituto da Recuperação Judicial. Fatores como custo repu- 

tacional, timing, custo financeiro e período de stay, que podem influenciar 

na decisão de uma empresa em dificuldades a optar ou não pelo processo 

da recuperação judicial. A identificação e acompanhamento dessas variáveis 

colocadas pelos entrevistados pode contribuir para uma melhor decisão da 

empresa em uma relação de trade-off. 

A recente alteração trazida pela Lei nº 14.112 (Brasil, 2020) res- 

tringiu o estudo no que tange aos outros determinantes de Recuperação 

Judicial. As alterações na lei tinham como objetivo adequar o instituto de 
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Recuperação Judicial ao novo contexto econômico, impactado período pan- 

dêmico. Não obstante, os próximos estudos podem enfatizar as mudanças da 

nova lei no que concerne aos pedidos de recuperação judicial. 

Por fim, podem existir outros determinantes para pedidos de recupe- 

ração judicial. Os entrevistados aqui em pauta são experientes e atuam em 

diferentes papéis dentro do processo. Este estudo enfatizou a vivência de 

quatro profissionais do Estado de São Paulo. Para aqueles posteriores, suge- 

re-se a busca de profissionais experientes em outras regiões do país e atuan- 

tes em outras funções para enriquecer a pesquisa de variáveis determinantes 

para o pedido de recuperação judicial de empresas, auxiliando no processo 

de tomada de decisão. 
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RESUMO 

A pandemia da Covid-19 teve um impacto significativo na economia e na 

sociedade brasileira a partir de março de 2020, desencadeando uma crise 

econômica e sanitária global, afetando tanto a oferta quanto a demanda agre- 

gada (FERNANDES et all, 2021). Por conta disso, a atividade econômica se 

reduziu, levando a uma redução do emprego, do investimento e um aumento 

nos indicadores de pobreza. O setor bancário também foi afetado pela reces- 

são econômica, com o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) dos bancos 

caindo para 11,5% em dezembro de 2020, muito abaixo dos padrões histó- 

ricos. Esperava-se que em 2021 os bancos restringissem o crédito, porém, 

surpreendentemente, houve uma expansão significativa. De acordo com a 

teoria de Minsky, em tempos de crise econômica, espera-se que os bancos 

optem por uma postura financeiramente mais conservadora, priorizando a 

liquidez dos ativos e reduzindo a concessão de crédito, para evitar a ina- 

dimplência. No entanto, a realidade foi diferente: os bancos expandiram o 

crédito de forma substancial. Se, de um lado, as consequências da expansão 

do crédito pelos bancos teve um impacto positivo no consumo das famílias, 

ajudando a mitigar os efeitos adversos da Covid-19 sobre a renda agregada 

no curto prazo; de outro, testemunhou-se a elevação do endividamento e da 

inadimplência das pessoas físicas, o que ameaça a sustentabilidade financei- 

ra. Desse modo, a manutenção do consumo por meio do crédito bancário se 

tornará progressivamente inviável, 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. INTRODUÇÃO 

A crise humanitária que se abateu sobre o Brasil durante a pande- 

mia desenhou o quadro econômico desfavorável aos agentes econômicos. 

O desemprego se elevou, o comprometimento da renda das famílias com o 

pagamento de dívidas aumentou e a capacidade de pagamento das micro, 

pequenas e médias empresas (MPMEs) diminuiu. 

Chama a atenção, porém, a rápida retomada do sistema bancário em 

face da redução da atividade econômica. Os bancos, depois dos momentos 

iniciais da pandemia, expandiram a oferta de crédito, especialmente no caso 

das pessoas físicas. Esse movimento é paradoxal. A expansão do crédito 

está associada a situações de estabilidade econômica, atreladas a um alto 

nível de emprego, estabilidade de preços e expectativas positivas quanto ao 

futuro. Nesse ambiente, de um lado, é comum que os agentes econômicos se 

sintam mais seguros acerca de suas habilidades para gerar renda nos próxi- 
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mos períodos, 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 princípio, não era 

propício aos bancos, mas, mesmo assim, o saldo das suas carteiras de crédito 

e os volumes de concessões foram ampliados significativamente. 

Diante desse quadro, uma questão emerge: até que ponto é viável 

perseguir a lucratividade por meio de uma estratégia agressiva como a ex- 

pansão da oferta de crédito, em um cenário de estagnação econômica? Essa 

pergunta, que balizou todo o trabalho, aponta para a potencial deterioração 

da saúde financeira dos bancos a longo prazo. 

Uma pista para compreender esse quadro é o trabalho de Minsky 

(1982, 1986) sobre a fragilidade financeira para compreender as dinâmicas 

comuns em economias instáveis. 

Este trabalho está divido em seis seções, incluindo esta introdução. A 

próxima seção tratará da metodologia aplicada neste artigo. A terceira seção 

discorre sobre a hipótese de fragilidade financeira de Minsky. A quarta seção 

apresenta elementos que caracterizam a evolução do desempenho bancário 

de 2020 a 2022, destacando a expansão da oferta de crédito face à fragilidade 

das finanças pessoais. A quarta seção explora as contradições encontradas na 

conduta dos bancos à luz da teoria minskyana. 

2. METODOLOGIA 

A pesquisa sobre a gestão patrimonial dos bancos brasileiros durante 

o período da pandemia da Covid-19 requer uma análise multidimensional. O 

primeiro deles se refere à situação econômica geral, que é abordada por meio 

de dados macroeconômicos, como o comportamento do mercado de trabalho 

(PNAD). 

O trabalho compreende, também, as estatísticas de moeda e crédito, 

disponibilizados pelo Banco Central do Brasil para o agregado do sistema 

bancário. Reúnem-se os estoques e fluxos de crédito sob vários cortes, como 

a destinação setorial, por pessoa física e jurídica, livre e direcionado. São 

ainda organizadas as informações sobre as condições de financiamento (ju- 

ros e spreads). Além disso, será apresentado o percentual de participação de 

cada modalidade (livre e também para PJ e PF) em relação aos saldos totais 

do sistema. Essa abordagem visa proporcionar uma compreensão clara da 

representatividade de cada modalidade nos saldos totais. 

Enquanto estão organizados em planilhas e praticamente prontos para 

uso, exigindo apenas a reunião dos dados e alguma manipulação estatística 



368  

simples, como a elaboração de séries inflacionadas e, quando necessário, a 

apresentação da composição do crédito por modalidade, dados relacionados 

ao desempenho bancário requerem um trabalho mais extenso de coleta e 

organização. Nesse caso, exploramos o banco de dados do Banco Central 

do Brasil denominado 'IF-Data', que reúne os balancetes de instituições fi- 

nanceiras que operam no mercado doméstico a cada trimestre. Os dados são 

extraídos trimestralmente e, posteriormente, tanto os dados dos bancos sele- 

cionados quanto os dados agregados de todo o sistema são organizados em 

uma planilha própria, que permite a elaboração de séries por modalidade de 

crédito. Além disso, possibilita a construção de um panorama evolutivo das 

políticas financeiras efetivamente implementadas pelos bancos, oferecendo 

uma visão privilegiada da evolução de sua estrutura patrimonial, incluindo a 

evolução dos ativos e passivos e sua composição, bem como dos resultados 

obtidos em termos de lucratividade e crescimento de ativos. 

3. HIPÓTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA MINSKYANA 

As instituições financeiras são essenciais na economia capitalista. 

Por meio do crédito bancário, tanto as famílias como as empresas, podem 

adotar estratégias de financiamento para expandir ou sustentar seu consumo, 

fluxo de caixa e investimentos (Torres Filho, 2020). A intensificação da 

demanda de crédito pode estar associada a fases de crescimento do ciclo 

econômico (por exemplo, MINSKY, 1982 e 1986). Não obstante, conforme 

apontam Barba e Pivetti (2008), Seccareccia e Lavoie (2008) e Palma 

(2008), o capitalismo tem passado por uma transformação, ganhando 

formas neoliberais, em que o crédito tem se tornado progressivamente mais 

necessário para os trabalhadores em função da estagnação salarial e da piora 

da distribuição de renda nos Estados Unidos. O crédito, nesse caso, substitui 

as fontes de renda para sustentar o padrão de consumo e a demanda agrega- 

da. 

Restringindo o quadro analítico ao curto prazo, a preferência pela 

liquidez das instituições financeiras tem, então, um papel singular na deter- 

minação dos ciclos econômicos, uma vez que a disposição das instituições 

financeiras em ofertar crédito afeta a atividade econômica dos agentes não 

bancários. Em outras palavras, no curso de um ciclo econômico, as expec- 

tativas e a conduta das instituições financeiras impactam diretamente nos 

resultados desse processo, confirmando as conclusões de Keynes (1988), 

para quem os bancos têm a chave que permite que uma economia passe de 

um nível de atividade para outro mais elevado. 
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Com efeito, a análise minskyana sobre a fragilidade financeira res- 

salta a condição eminentemente instável da economia capitalista, em que 

a crise, diferentemente do que propunha as teorias tradicionais, não é uma 

condição externa e esporádica do sistema de livre mercado. E que mesmo 

diante de choques externos, o sistema econômico pode se recuperar autono- 

mamente. Pelo contrário, para Minsky, a crise não só é inerente ao capita- 

lismo como a economia pode permanecer em estado deplorável por muito 

tempo. Por essa razão, cabe ao Estado conter a instabilidade e remediar seus 

efeitos. Para Minsky (1982, 1986), a interferência permanente do governo 

é fundamental para reduzir as possibilidades de crises econômicas, além de 

atenuar os efeitos deletérios em uma economia na qual a crise já vigora. Para 

ele, a ingerência governamental deve atuar em duas frentes: aumentando os 

déficits orçamentários para estimular diretamente a renda e adotando a fun- 

ção de emprestador de última instância. 

No que se refere à última medida citada, ela é particularmente impor- 

tante, pois permite que os bancos comerciais sejam capazes de absorver os 

choques econômicos inerentes do capitalismo, impedindo que a fragilização 

financeira intensifique os efeitos da baixa atividade econômica para os diver- 

sos agentes ou mesmo que se converta em uma situação de crise financeira 

(Minsky, 1982, 1986). 

A princípio, parte da condição de fragilidade financeira é decorrente 

das expectativas dos agentes e dos bancos, frente à condição futura de suas 

receitas. Conforme apontam Paula e Alves Jr (2003, p. 6): 

Na perspectiva pós-keynesiana, os bancos, como qualquer firma capita- 

lista, tornam as suas decisões de portfólio orientadas pela expectativa de 

maiores lucros, levando em conta sua preferência pela liquidez e suas ava- 

liações 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, haverá preferência por ativos mais líquidos, cujos 

retornos são mais baixos, mas com maior atributo de liquidez (Keynes, 

1936). Caso suas expectativas apontem para riscos mais baixos que os retor- 

nos, será mais proveitoso carregar ativos menos líquidos. Para agentes não- 

-financeiros, esses são momentos propícios para realizar os investimentos 

produtivos. Para as instituições financeiras, essa é uma oportunidade para 

conceder empréstimos para o financiamento do investimento. 
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Sendo assim, a liquidez bancária é um atributo importante da econo- 

mia capitalista e, por esse meio, os agentes conseguem sanar suas obrigações 

financeiras não somente por meio de suas receitas, lucros e salários, mas 

também mediante a renegociação constante de novas dívidas (Minsky, 

1982, 1986). Entretanto, conforme aponta Freitas (1997), esse arranjo susci- 

ta a criação de estruturas patrimoniais progressivamente instáveis ao longo 

do ciclo econômico. 

Minsky argumenta que uma situação de pretensa estabilidade eco- 

nômica pode engendrar uma crise cíclica. É o que chama de hipótese da 

fragilidade financeira. Esse fenômeno pode ser sintetizado com os seguintes 

fatos estilizados: 1) em uma situação de estabilidade econômica, com um 

alto nível de emprego, estabilidade de preços e expectativas positivas quanto 

ao futuro, é 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 subestimá-los 

em relação às estimativas anteriores; 3) Os bancos aumentam o seu grau 

de alavancagem financeira, reduzem suas despesas com provisões, ampliam 

o crédito e aumentam o descasamento entre o ativo e o passivo; 4) As em- 

presas expandem operações passivas com capital de terceiros para carregar 

mais ativos de longo prazo de maturação; 5) As famílias, por fim, expandem 

seu consumo para incluir bens mais caros, como habitações e automóveis, 

além de bens supérfluos, financiando-os com empréstimos junto ao sistema 

financeiro. 

Nesse ambiente, aumenta-se a atividade econômica. Conforme a 

economia se mantém crescendo, os resultados surpreenderão positivamen- 

te os agentes econômicos, reforçando as estimativas de risco menores e de 

retornos maiores, o que levará a mais consumo e investimento (Paula;  

Alves Junior, 2003). Assim, à medida que confiança aumenta, eleva-se 

também o endividamento dos agentes. Com o tempo, as dívidas e os riscos 

assumidos podem ser de tal magnitude que os agentes se tornam cada vez 

mais suscetíveis e vulneráveis a choques econômicos. 

Em uma economia mais frágil, diante de um choque econômico, os bancos 

podem amplificar uma crise. Se um choque der início a um quadro de es- 

tresse, um número maior de famílias e empresas, já com as finanças mais 

fragilizadas, tenderão a recorrer ao crédito bancário. Famílias buscam se 

manter adimplentes e preservar seu nível de  consumo. Empresas procu- 
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ram reestruturar suas dívidas para evitar problemas de liquidez e até mesmo 

eventuais falências. Diante do aumento da demanda por crédito em situação 

econômica mais adversa, os bancos tendem a reduzir suas operações de em- 

préstimo. Isso ocorre porque, nessas conjunturas, a taxa de inadimplência 

está em alta, o que compromete a geração de receitas por parte dos bancos. 

É natural, portanto, que, em momentos de estagnação, a oferta agregada de 

crédito seja reduzida. 

As medidas conservadoras dos bancos são normalmente caracteriza- 

das: a) pela maior rigidez para concessão de crédito (maior seletividade); b) 

pela fixação de juros e spreads mais elevados; c) pela elevação do montante 

de provisão para devedores duvidosos. 

A escolha tática, nessas circunstâncias, depende de algumas conside- 

rações, em especial, envolvendo o relacionamento pretérito com a clientela, 

no caso que interessa a esse artigo, que é o financiamento a pessoas físicas 

diante da crise da COVID. Os bancos poderiam, diante do aumento da in- 

certeza, elevar juros e impor limites severos na concessão de crédito, exigin- 

do mais garantias substanciais, além de estabelecer restrições quantitativas 

mais rígidas para conter o moral hazard (Stiglitz;  Weiss, 1981), Essa 

orientação estratégica enfrentará dificuldades de implementação. Emerge o 

problema de ter de lidar com a inviabilização financeira de consumidores e 

famílias e suas consequências, como o rápido crescimento da inadimplência, 

a execução de garantias em grandes volumes e as exigências legais e estra- 

tégicas de constituição de montantes significativos de provisões. Ademais, 

instituições financeiras miram a continuidade dos negócios e não a sua inter- 

rupção. Diante de uma situação duramente adversa, tal como a da pandemia, 

há que se vislumbrar a sua superação e, portanto, a necessidade de preservar 

os clientes. Por essas razões, a imposição de restrições não é uma decisão 

fácil e admite alternativas. 

Uma delas poderia ser a expansão da oferta de crédito com spreads 

cada vez mais elevados. Nesse último caso, as instituições bancárias ga- 

nhariam tempo antes de declarar as dívidas inadimplentes, promovendo, na 

prática, o prolongamento da relação de crédito com juros progressivamente 

mais altos. Considerando, por outro lado, que os clientes não têm muitas 

alternativas, a não ser o refinanciamento permanente de seus débitos e do 

consumo corrente, os bancos tem algum conforto em promover essa tática 

defensiva, posto que se trata de manter os negócios em condições econômi- 
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cas que se tornaram subitamente adversas. Assim, ainda que haja uma ele- 

vação da inadimplência de alguns clientes, os ganhos com a intermediação 

financeira seriam assegurados pela solvência de outros, tornando compensa- 

dora a expansão do crédito, ao menos no curto prazo. Por quanto tempo essa 

tática poderá ser executada é uma outra questão. Esse parece ter sido o caso 

brasileiro na pandemia. 

4. EVOLUÇÃO DA PERFORMANCE BANCÁRIA DE 2020 A 2022 

A crise originada na pandemia da Covid-19 expôs, com efeito, o qua- 

dro de deterioração da conjuntura econômica brasileira. De 2020 a 2022, 

famílias enfrentaram desemprego elevado, a precarização do trabalho e a 

queda da renda. De fato, em novembro de 2021, a taxa de desocupação al- 

cançou 14,9%, se revertendo apenas nos meses subsequentes, chegando em 

7,9%, em dezembro de 2022 (PNAD Contínua – IBGE). O período, ainda, 

abrange a aceleração inflacionária iniciada em junho de 2020, poucos meses 

após o início da pandemia. Em abril de 2022, o IPCA acumulado em doze 

meses registrava 12,1%, alcançando o seu maior valor registrado em quase 

duas décadas (IBGE). 

Paralelamente, o desempenho bancário também foi afetado pela pan- 

demia. Não apenas a melhora da rentabilidade do sistema bancário, que vi- 

nha ocorrendo desde o fim do período recessivo de 2015-2016, foi sustada, 

como o retorno sobre o patrimônio líquido (Return on Equity – ROE), em 

2020, desceu até 11,5%, o que é muito baixo diante dos padrões históricos 

(BACEN, 2020). 

As despesas com provisões em 2020, (ver Gráfico 1, abaixo), se ele- 

varam à medida que a situação da atividade econômica em curso se fragili- 

zava, o que vai de encontro com os ganhos bancários. Em contraste, no ano 

seguinte, especialmente depois das políticas de transferência de renda para 

as famílias, estimadas em mais de R$ 500 bilhões em um semestre, a eco- 

nomia brasileira mostrou desempenho muito superior ao projetado no início 

da pandemia. A queda da inadimplência (ver Gráfico 2) resultou na redução 

dos montantes de novas provisões (BACEN, 2021), já que, nesse cenário, 

não haveria necessidade de ter um nível de cobertura tão elevado para cobrir 

possíveis perdas devido a empréstimos não pagos. Dessa forma, em 2021, 

embora ainda diante dos efeitos trágicos da pandemia, com recordes de mor- 

tos sendo batidos sistematicamente, a performance do sistema bancário foi 
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caracterizada pela rápida recuperação, com ROE similar ao visto antes da 

pandemia. Para efeitos de comparação, o ROE do sistema, que em 2019 

foi 16,5%, depois de cair para 11,5% em 2020, em 2021 se aproximava do 

período pré-pandemia, alcançando 15,7% (BACEN, 2021). Essa melhora da 

atividade econômica favoreceu a demanda por crédito, e explica em parte a 

larga expansão da oferta de crédito às pessoas físicas durante esse período. 

Gráfico 1 - Percentual do total de provisões em relação à carteira de cré- dito do Sistema 

Financeiro Nacional - % 
 

Fonte: BACEN(2021). 

Gráfico 2 - Créditos atrasados a 90 dias ou mais no total do saldo das ope- 

rações financeiras com créditos livres para pessoas físicas - %. 
 

Fonte: BACEN (2021). 

Como aponta o Gráfico 3, em março de 2020, o saldo de crédito de 

pessoa jurídica experimentou uma forte expansão devido à implementação 

de medidas de combate à pandemia realizadas pelo Banco Central para so- 

correr especialmente as MPMEs. Esse surto, a partir de 2021, é interrompi- 

do, retornando ao patamar de crescimento nominal pouco mais elevado do 
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que o observado antes da pandemia. 

Já o crédito à pessoa física apresenta uma dinâmica oposta. Desde 

o início 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 aceleração importante. 

Gráfico 3 - Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito – ao mês (média 12 

meses). 
 

Fonte: BACEN(2022). 

Entretanto, mesmo com a melhora do cenário econômico em 2021, 

o desempenho não foi suficientemente capaz de, em 2022, evitar o aumento 

das despesas com provisões e a piora da eficiência operacional do sistema, 

resultando, assim, em queda da rentabilidade dos bancos. Esse ano, portanto, 

teve mínimo recuo em comparação com o ano anterior, resultando em uma 

queda de 1 p.p. Além disso, dado o cenário econômico menos favorável, o 

prognóstico era de alta moderada na inadimplência (BACEN, 2022). 

Mudando a abordagem, busca-se, por agora, concentrar a análise nos 

cinco maiores bancos para compreender o peso que essas instituições exer- 

cem no cenário financeiro e, assim, compreender outras dinâmicas da evolu- 

ção da rentabilidade do sistema bancário. 
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Gráfico 4 - Retorno sobre o patrimônio líquido (%) das cinco maiores instituições – ao 

ano 
 

Fonte: BACEN(2021;2022). 

No Gráfico 4 acima, que compara o Retorno sobre o Patrimônio Lí- 

quido das cinco maiores instituições financeiras do país, três delas apresen- 

taram comportamento semelhante entre si, sendo diferentes apenas o Banco 

do Brasil e Itaú em 2022, com aumento de 5,6 e 0,35 p.p., respectivamente 

A rentabilidade dessas cinco instituições corresponde ao desempenho obser- 

vado de todo o sistema bancário, caracterizadas pela queda em 2020 e rápida 

recuperação em 2021. O fato decorre, portanto, da influência direta que essas 

instituições têm sobre o setor financeiro como um todo, tornando expressi- 

va a oligopolização do setor financeiro no Brasil. De acordo com dados do 

Banco Central do Brasil, em dezembro de 2021, o grau de concentração de 

operações de crédito dos cinco maiores bancos (RC5) foi de 81,4% do total 

das instituições financeiras. 

5. CONDUTA BANCÁRIA À LUZ DA HIPÓTESE DA FRAGILI- 

DADE FINANCEIRA DO MINSKY 

Alguns aspectos colocam em xeque a sustentabilidade de todo esse 

processo: iniciado em 2021, quando os bancos encerrarão o financiamento 

em larga escala às pessoas físicas? É viável, no cenário apresentado, per- 

seguir a lucratividade por meio dessa estratégia? Afinal, se reduzirem os 

empréstimos, além de iniciar um severo processo de fragilização financeira 

das famílias, podem afetar diretamente as variáveis reais da economia, pre- 

judicando, pela via macroeconômica, seus próprios indicadores financeiros. 
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Conforme visto na seção anterior e de uma breve descrição do ano 

de 2021, o sistema bancário, diante do cenário econômico brasileiro menos 

favorável durante a pandemia, despertou curiosidade acerca da sua postura. 

Afinal, bancos, em geral, em ambiente de grande incerteza, adotam compor- 

tamento pró-cíclico, visto que sua preferência pela liquidez tende a ser ele- 

vada. Entretanto, a expansão da oferta de crédito dos bancos – visualizada 

no gráfico 2 – eleva substancialmente, especialmente para pessoas físicas. 

De maneira agregada, as concessões 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 trilhões de reais (BACEN 2022). 

Na mesma medida da elevação do crédito, houve majoração da in- 

certeza decorrente da capacidade reduzida de pagamento dos agentes eco- 

nômicos. As famílias, para manter seu padrão de consumo, ajustaram sua 

carteira, ampliando a posse de ativos de maior risco como crédito rotativo e 

parcelado. 

Gráfico 5 - Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito da PF – ao mês (média 12 

meses) 
 

Fonte: BACEN(2021;2022). 
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Gráfico 6 - Taxas médias de juros por modalidade descontadas ao CDI – Pessoas físicas (% 

a.a.) 
 

Fonte: BACEN(2021;2022). 

Perceba a inflexão da soma das linhas de crédito mais arriscadas 

ocorrida no início de 2021 e que perdura até 2022, no gráfico 5. A aceleração 

em 2021 reflete, em grande medida, aumento na demanda por crédito por 

parte dos consumidores via recuperação econômica e políticas de crédito 

mais flexíveis. Porém, no gráfico 6, a elevação das taxas dessas modalidades 

acompanha a explosão das concessões, apontando, portanto, para a fragili- 

zação das finanças pessoais. 

Diante desse cenário, os lucros bancários auferidos diante de uma 

postura expansionista do crédito podem ser explicados da seguinte forma: 

diante da elevada demanda por crédito bancário por parte dos agentes, as 

instituições financeiras, como estratégica competitiva e visando o lucro, 

atenderam a crescente demanda por crédito no período, entretanto essa me- 

dida trouxe a consequência da elevação da inadimplência. 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 não bancá- 

rios. 

6. CONCLUSÃO 

A crise da Covid-19 não afetou somente os agentes não bancários. 

No que concerne às instituições 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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históricos (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 não bancários, considerando a taxa 

de lucro pretérita. Sendo assim, esperava-se que, em 2021, as instituições 

bancárias restringissem o crédito agregado, haja vista os efeitos deletérios 

econômicos ainda vigentes e o histórico de baixa lucratividade em 2020. 

Entretanto, consagrou-se o inverso: os bancos expandiram o crédi- 

to, inclusive para as famílias de baixa renda e para MPMEs, justamente os 

clientes que historicamente apresentam maior propensão à inadimplência 

em momentos de recessão econômica. Ainda em 2021, os principais benefi- 

ciados pelo crédito bancário foram as pessoas físicas. 

Em um primeiro momento, a postura bancária parece exageradamen- 

te arriscada, frente a situação econômica ainda instável. Entretanto, postula- 

-se que os bancos objetivaram tirar proveito da fragilidade econômica para 

seu favor ao adotar tal conduta. Entende-se isso, pois, a despeito do aumento 

do crédito agregado concedido principalmente para as pessoas físicas, essa 

elevação da oferta coincidiu tanto com altas taxas de juros sobre as ope- 

rações quanto o fomento por parte dos bancos em facilitar a concessão de 

linhas de crédito mais fáceis de serem adquiridas. 

No âmbito das famílias, o comprometimento da renda foi de tal mag- 

nitude que recorrer ao crédito se tornou imprescindível. Conforme apontam 

Da Silva e Rodrigues (2022), há evidências que a multiplicação do crédito 

favoreceu o consumo de subsistência das famílias. Sendo assim, as institui- 

ções bancárias 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 concessão do crédito agregado. 

A princípio essa postura trouxe maior lucratividade paras as institui- 

ções bancárias. Em 2021, o lucro líquido 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 é explicada por fatores como: a contenção 

do crédito, a alta da taxa básica de juros, o elevado nível de inadimplência e 

a ausência de fatores estruturais que aumentassem a renda agregada. Esses 

fatores puseram à prova a viabilidade da conduta expansionista de crédito 

até o fim de 2021 e ajudam a explicar a mudança de viés para uma tendência 
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mais conservadora na concessão de crédito por parte dos bancos, como vem 

ocorrendo desde 2022. 
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CAPÍTULO 19. SUSTENTABILIDADE NA INDÚSTRIA 

DE PAPEL E CELULOSE: ESTUDO SOBRE FINANÇAS 

SUSTENTÁVEIS NO BRASIL DE 2018- 2022 

SUSTAINABILITY IN THE PAPER AND PULP INDUSTRY: STUDY ON 

SUSTAINABLE FINANCE IN BRAZIL FROM 2018 TO 2022 

João Vítor Souza Soares 1 

Elyson Ferreira de Souza 2 

Gisele Elaine de Araújo Batista Souza 3 

RESUMO 

O presente estudo se dedica a uma análise das finanças sustentáveis e seu 

efeito na indústria de papel e celulose, buscando compreender como tais 

práticas funcionam e repercutem em melhorias ambientais. O cerne da 

pesquisa reside na indagação sobre como funcionam e até que ponto es- 

sas estratégias financeiras mitigam os impactos ambientais inerentes a essa 

indústria. Para fundamentar essa investigação, o estudo explora exemplos 

desses investimentos implementados no contexto da indústria de papel e ce- 

lulose. Por meio desses exemplos, procura-se analisar o papel das finanças 

sustentáveis e discutir os resultados observados dessas iniciativas, avaliando 

se elas transpassam o âmbito meramente conceitual e se traduzem de manei- 

ra tangível no meio ambiente afetado. A abordagem metodológica engloba 

a análise de artigos e dados provenientes de fontes confiáveis, como rela- 

tórios de organizações do setor, indicadores de sustentabilidade e registros 

de projetos. Por meio dessa análise, busca-se identificar evidências de me- 

lhorias ambientais associadas a estas aplicações financeiras. A relevância 

desse estudo decorre do crescente reconhecimento da importância de prá- 

ticas sustentáveis na condução de mudanças positivas no setor industrial. A 

compreensão das finanças sustentáveis e seus impactos podem influenciar 

estratégias futuras e orientar a alocação eficiente de recursos financeiros para 
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maximizar os resultados ambientais. Além disso, o estudo busca contribuir 

para o enriquecimento e promoção do debate sobre o alinhamento entre prá- 

ticas econômicas e ambientalmente responsáveis. Em última análise, essa 

pesquisa visa lançar luz sobre o seguimento das finanças sustentáveis como 

catalisadoras de melhorias ambientais na indústria de papel e celulose. 

Palavras-chave: Papel e Celulose; Sustentabilidade; Finanças Sustentáveis; 

Títulos Verdes. 

1. INTRODUÇÃO 

No panorama global, a indústria de papel e celulose emerge como 

um exemplo de sustentabilidade aliada à viabilidade econômica, uma vez 

que fornece uma ampla gama de bioprodutos e sustenta milhões de empre- 

gos. Este setor desempenha um papel essencial na economia brasileira, des- 

tacando-se pela adaptabilidade e eficiência mesmo em cenários adversos. A 

notoriedade da indústria de celulose no Brasil também se relaciona ao culti- 

vo sustentável de eucalipto, que além de se destacar pela absorção de CO2 

da atmosfera, mantém níveis de produtividade elevados (IBÁ 2022). 

O período turbulento de 2018 a 2022 no Brasil, marcado por ins- 

tabilidade política e a crise global acentuada pela pandemia de covid-19, 

adiciona novas camadas de desafios (IBGE). Nesse cenário, surge um ponto 

de inclinação no domínio da indústria de papel e celulose: O crescente papel 

das finanças sustentáveis, que promovem uma mudança nos investimentos 

em direção a modelos mais sustentáveis e conscientes buscando a alocação 

dos recursos em atividades que contribuam para a sustentabilidade. Segundo 

Schoenmaker e Schramade (2018, p. 3) este redirecionamento se fundamen- 

ta na compreensão de que os modelos econômicos atuais foram concebidos 

em um passado de recursos abundantes e níveis de produção inferiores aos 

atuais, o que negligenciava as preocupações ambientais e subestimava o evi- 

dente valor dos recursos naturais. Neste contexto, surge uma necessidade de 

transição urgente para uma economia mais circular e sustentável, que reco- 

nheça o valor dos recursos limitados e considere os impactos ambientais. 

Segundo uma análise bibliométrica realizada por Silva (2022), esti- 

ma-se que a média de artigos publicados no Brasil sobre o tema de finanças 

sustentáveis e suas semânticas, no período de 2011 a 2021, seja de apenas 

2 por ano. Perante a escassez de produção científica brasileira a respeito 

do tema e dos desafios, como as mudanças climáticas e a degradação am- 
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biental, a pesquisa nessa área é indispensável. Portanto, o presente trabalho 

possui sua importância em tornar conhecidas as funções dessas práticas de 

sustentabilidade, a mitigação dos impactos negativos na natureza e a polui- 

ção planetária é fundamental para a qualidade de vida global buscando um 

redirecionamento de prioridades para melhor alocação de capital. Assim, o 

objetivo abrangente desta pesquisa é responder à seguinte questão: qual é o 

papel das finanças sustentáveis sobre o meio ambiente afetado pela indústria 

de papel e celulose? 

Diante da discussão exposta, o artigo tem por objetivo geral analisar a 

função das finanças sustentáveis na indústria de papel e celulose, em termos 

especí- ficos pretende-se: a) Compreender o investimento sustentável e a 

emissão de “títulos verdes”; e b) Examinar como a indústria de papel e 

celulose enfrenta os desafios econômicos e climáticos para promover a 

sustentabilidade. 

2. METODOLOGIA 

A estrutura do estudo incorpora uma análise do desempenho eco- 

nômico da indústria durante o período de 2018 a 2022, utilizando dados de 

fontes oficiais e associações relevantes. 

No âmbito das finanças sustentáveis, este trabalho considera a evolu- 

ção dos princípios e conceitos de sustentabilidade na indústria e seu impacto 

nas operações. O estudo é uma pesquisa indireta que se baseia em dados de 

fontes confiáveis do setor de papel e celulose, além de referências relevantes 

sobre o papel das finanças sustentáveis. 

3. FINANÇAS SUSTENTÁVEIS 

Finanças Sustentáveis envolvem a inclusão de critérios de sustenta- 

bilidade nas decisões financeiras, visando a mitigação dos riscos Ambien- 

tais, Sociais e de Governança (ASG) e o desenvolvimento de uma economia 

sustentável. Isso abrange serviços e produtos financeiros que incorporam 

tais critérios, promovendo o desenvolvimento sustentável conforme defini- 

do na Agenda 2030 nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentável (ODS). 

Além de financiar inovação e infraestrutura, busca promover eficiência no 

uso de recursos, reduzir impactos ambientais e sociais negativos, enquanto 

também considera riscos climáticos, sociais e ambientais na análise financei- 

ra para manter a estabilidade dos mercados (Fibras, 2022, p. 11). 

O sistema financeiro realiza várias funções relevantes para esse tipo 
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de investimento, o que inclui o monitoramento de investimentos, gestão de 

riscos, mobilização de poupanças, facilitação da troca de bens e serviços, 

entre outros. A alocação eficiente de recursos é fundamental para atingir me- 

tas sustentáveis, 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 e projetos sus- 

tentáveis. Isso pode acelerar a transição para uma economia mais sustentá- 

vel. Os investidores têm o poder de influenciar as empresas nas quais in- 

vestem, desempenhando um papel significativo na governança corporativa, 

nas tomadas de decisões e nos interesses das partes envolvidas, esses inves- 

timentos sustentáveis estão ligados com as empresas na tentativa de reduzir 

os riscos adversos, com isso a gestão de riscos financeiros desempenha um 

papel crucial nas finanças sustentáveis, especialmente devido à incerteza em 

questões ambientais. A análise de conjuntura é usada para avaliar esses ris- 

cos, ajudando a lidar com incertezas e a incentivar a redução das emissões de 

carbono, no entanto, o desafio nesse tipo de investimento é no aceitamento 

de uma perspectiva futura, é importante superar essa tendência de curto pra- 

zo que existe no setor financeiro e promover práticas de investimento mais 

sustentáveis (Schoenmaker; Schramade, 2018, p. 18,19). 

As Finanças Sustentáveis visam financiar a transição para uma 

economia mais sustentável, o setor financeiro desempenha um papel crucial 

nisso, realocando ativos para investimentos de sustentabilidade importantes 

para atingir os ODS. Os riscos relacionados à sustentabilidade são cada vez 

mais considerados como riscos financeiros, modelos tradicionais de 

avaliação não abordam de maneira adequada essas ameaças, o que pode 

levar a perdas financeiras significativas e instabilidade no setor. Os riscos 

podem se ma- nifestar de várias formas: físico, transição, reputação e 

responsabilidade. O primeiro surge de eventos naturais extremos que 

afetam a população, finan- ças públicas e privadas e preços dos ativos, que 

podem acabar em óbitos e migrações, desestabilizando a economia. O 

segundo deriva do processo de transição para uma economia sustentável e 

com menos emissão de carbono, pois novas tecnologias “verdes” podem 

mudar o comportamento do consu- midor levando a mudanças estruturais 

na economia, gerando uma expectati- va de mercado em relação às políticas 

públicas. Os riscos de reputação vem do fato que se torna cada vez mais 

inaceitável socialmente que empresas não se preocupem com os tópicos 

ASG. O último se caracteriza por danos ambientais diretos causados por 

entidades públicas ou privadas que promovem as mudanças climáticas, 
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resultando em responsabilização legal, ações governamentais e 

indenizações por seguradoras. Estes riscos estão interco- nectados e a 

incerteza quanto à ocorrência, magnitude e velocidade deles pode ameaçar 

a estabilidade financeira, além disso, a incompatibilidade en- tre oferta e 

demanda desses títulos, limitação de transparência e de infor- mações 

podem criar uma bolha econômica “verde” com supervalorização (futura) 

de ativos. A transparência de informações é fundamental e estudos já 

mostraram uma correlação positiva entre a consideração de fatores ASG nas 

decisões de investimento e o desempenho financeiro, no entanto, a falta de 

definições internacionais claras para definir o que são os investimentos sus- 

tentáveis/verdes, instrumentos que demonstram sua importância 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 bancários que se diferem 

na alocação final do capital, o ativo sustentável engloba critérios ASG para 

apoiar atividades econômicas sustentáveis. Estes instrumentos podem ser 

baseados em atividades ou haveres específicos, como os títulos verdes, so- 

ciais e de sustentabilidade, que direcionam os fundos para projetos específi- 

cos. Alternativamente, os títulos vinculados ao emissor não 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 (Finanças Brasileiras Sustentáveis, 2022) o mer- 

cado global de dívidas sustentáveis, em 2020, atingiu um recorde de emis- 

sões, alcançando US$732,1 bilhões em apenas um ano. Em 2021, o total 

acumulado ultrapassou US$4,0 trilhões, embora otimista, isso representa 

uma pequena fração, equivalente a menos de 1,5% do mercado global de dí- 

vidas, que atinge a marca dos US$281,0 trilhões. A maioria das emissões em 

2020 consistiu em títulos verdes, sociais e de sustentabilidade, representando 

mais de 80% do total. A Europa liderou com mais da metade das emissões, 

seguida pela América com 1/5, no entanto, a América Latina contribuiu com 

menos de 1% dessas emissões. No Brasil, as emissões de títulos sustentáveis 

também estão em ascensão, atingindo recordes em 2020 e 2021. Em 2020, 

as empresas brasileiras emitiram cerca de US$5,7 bilhões em títulos susten- 

táveis, um número que aumentou significativamente para US$15,80 bilhões 
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em 2021, um aumento de 177%. Esse crescimento expressivo demonstra a 

disposição das empresas brasileiras com a tendência global de investimentos 

sustentáveis. 

Figura 1 - Emissões nacionais e internacionais em USD Milhões (2018- 2021). 

 

Fonte: Giz (2022, p. 19). 

Para 2022, a expectativa Global é de desaceleração, dado que, no 

primeiro semestre de 2021, foram emitidos US$900 bilhões em dívida sus- 

tentável, enquanto no primeiro semestre de 2022, esse valor caiu para quase 

US$750 bilhões. Isso se deve à preocupação com o greenwashing4 e às 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 conscientização global sobre questões sociais e ambientais, além de 

um aumento nas tendências regulatórias e divulgação de dados ASG. À me- 

dida que os governos e bancos centrais se comprometem a abordar questões 

climáticas e ambientais, há uma integração crescente dessas considerações 

em políticas monetárias e decisões de investimento (Giz, 2022, p. 16). 

Grande parte das Operações Rotuladas ocorreu em âmbito local, no entan- 

to, em termos financeiros, a maioria das operações brasileiras ocorreu no 

 
 

4 De acordo com o IDEC (Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor), Greenwashing é 

quando empresas criam uma falsa imagem de sustentabilidade sem adotar práticas susten- 

táveis reais, levando os consumidores a acreditar que estão apoiando a causa ambiental ao 

adquirirem seus produtos. 
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mercado internacional, o que destaca o crescente interesse dos investidores 

internacionais por Operações Rotuladas (FEBRABAN, 2023, p. 25). 

3.2. Títulos Verdes 

Títulos Verdes é a categoria de dívida sustentável mais popular tam- 

bém conhecidos como Green Bonds, são instrumentos de Renda Fixa desti- 

nados a financiar projetos com impacto ambiental positivo, são usados para 

captar recursos e promover iniciativas sustentáveis, atraindo investidores 

institucionais. Esses títulos contribuem para o desenvolvimento sustentável 

e a adaptação às mudanças climáticas, representando um mercado em cresci- 

mento, em 2016 havia um saldo de mais de US$ 140 bilhões em Títulos Ver- 

des rotulados globalmente, enquanto outros US$ 576 bilhões representavam 

títulos não rotulados (títulos que teriam potencial para serem verdes, mas 

que não foram assim considerados). Suas principais características incluem 

o direcionamento dos recursos para Projetos Verdes e a ênfase na sustenta- 

bilidade e transparência dessas aplicações junto aos investidores (FEBRA- 

BAN, CEBDS, 2016,). 



388  

Tabela 1 - Comparação entre Títulos Verdes e convencionais. 
 

Fonte: FEBRABAN; CEBDS (2016, p. 7). 
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A emissão de Títulos Verdes, iniciada pelo Banco Europeu de In- 

vestimento e pelo Banco Mundial em 2007 e 2008, trouxe uma série de 

benefícios tanto para os emissores quanto para os investidores. Os emissores 

podem diversificar sua base de investidores, incluindo fundos sustentáveis 

e instituições de longo prazo, além de ganhar reputação, aumentando a vi- 

sibilidade de seus projetos e demonstrando compromisso ambiental, já para 

os investidores, os Títulos Verdes oferecem maior transparência na alocação 

de recursos, contribuem para o cumprimento de compromissos voluntários 

de sustentabilidade e ainda proporcionam retornos financeiros competitivos, 

assim como os títulos convencionais (FEBRABAN, CEBDS, 2016,). 

Emitir Títulos Verdes é um processo semelhante ao de emissão de tí- 

tulos de dívida convencionais, mas com uma responsabilidade significativa- 

mente maior, para estruturar a oferta de emissão, 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 inclusão de várias fatias (diferenças em relação aos 

projetos para os quais os recursos obtidos serão destinados.). A preparação 

da oferta envolve a obtenção de documentos de apoio à emissão, como rela- 

tórios de avaliação e documentos de aprovação, com isso é de responsabili- 

dade do emissor destacar o aspecto verde do título, assegurando transparên- 

cia e verificabilidade das informações durante a distribuição e alocação dos 

títulos no mercado. No Brasil, algumas emissões de títulos não precisam de 

prospecto ou registro na CVM (Comissão de Valores Mobiliários). Portanto, 

a identificação do caráter verde do título deve ser enfatizada por meio de 

uma avaliação externa em documentos, material publicitário utilizado, nos 

esforços de venda do título, materiais de marketing e a escritura do título 

(FEBRABAN, CEBDS, 2016,). 

Segundo o relatório “Estatísticas dos títulos verdes” publicado pela 

Green finance for latin america and the caribbean em 2019, quando se trata 

de América Latina e a região do Caribe, uma transição verde bem-sucedida 

é essencial para combater as mudanças e os riscos climáticos, assim os Tí- 

tulos Verdes, prometendo transparência no uso dos recursos, surgiram como 

uma nova maneira de financiar investimentos climáticos, incluindo energias 

renováveis, eficiência energética, transporte sustentável e uso responsável 

do solo, muito embora o volume anual de emissões de Títulos Verdes na 

América Latina e no Caribe tenha crescido 18 vezes de 2014-2019, um total 

de US$12,6 bilhões por meio de 52 emissões, às necessidades de financia- 
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mento para a mitigação desses efeitos adversos são dez vezes maiores do 

que as emissões atuais, estima-se que são necessários investimentos anuais 

na faixa de 40-50 bilhões de dólares na região até 2030, apesar disso, apenas 

53% relataram tanto o uso dos recursos quanto o impacto ambiental. Se tor- 

na crucial aumentar a transparência e a harmonização no mercado de Títulos 

Verdes para atender às demandas dos investidores, relatórios bem definidos 

e padronizados sobre o uso de recursos são extremamente valorizados pelos 

investidores, enquanto a falta de dados transparentes pode limitar o cresci- 

mento do mercado de investimento verde, com isso, o Banco Interamericano 

de Desenvolvimento está desenvolvendo uma plataforma de transparência 

de Títulos Verdes para promover a transparência, facilitar relatórios con- 

sistentes e bem definidos e atrair novos investidores, contribuindo para o 

avanço da economia verde na região da América Latina (GFL, 2019). 

4. INDÚSTRIA DE PAPEL E CELULOSE 

A história da indústria de papel e celulose começa em 1886, graças a 

subvenção de Dom Pedro II surgiram as primeiras fábricas de papel no Bra- 

sil, mas a obtenção da matéria-prima foi um dos grandes problemas que os 

industriais pioneiros enfrentaram, as primeiras fábricas foram estabelecidas, 

especialmente na região Sul do país e sua produção inicial estava voltada 

para o atendimento de demandas locais, com foco em papéis, embalagem 

e papelão. Com o tempo, a indústria passou por significativo crescimento e 

expansão das áreas de plantio de eucalipto, árvore com crescimento rápido 

que impulsionou a produção de celulose. Além disso, investimentos em tec- 

nologia e pesquisa foram permitindo a fabricação de produtos de papel cada 

vez mais sofisticados (ABTCP, 2004). 

A indústria de papel e celulose desempenha um papel crucial no 

contexto econômico brasileiro. Além de ser reconhecida globalmente por 

sua sustentabilidade e viabilidade econômica, essa indústria gera milhões 

de empregos diretos e indiretos, contribuindo significativamente para a ar- 

recadação de tributos federais e contribuindo de forma importante no desen- 

volvimento regional, atraindo investimentos e oportunidades para as áreas e 

regiões onde está presente (IBÁ, 2022). 

A celulose, extraída de árvores cultivadas de forma sustentável, é es- 

sencial para a produção de uma ampla gama de produtos do nosso cotidiano, 

incluindo papel higiênico, embalagens, caixas de papelão e muito mais. O 
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processo de produção de celulose inclui etapas criteriosas, como a seleção 

de árvores, plantio responsável, colheita mecanizada e transformação da ma- 

deira em celulose. Embora a produção de papel seja distinta, ela também é 

de importância econômica, com consumo significativo de energia elétrica 

e vapor em várias etapas do processo. Além disso, a indústria de papel e 

celulose destaca-se na geração de energia, utilizando a queima direta e a 

recuperação química dos rejeitos de eucalipto, o que não reduz apenas o im- 

pacto ambiental, mas também fortalece a competitividade do setor (FIBRIA, 

2018). 

Apesar das incertezas políticas durante as eleições brasileiras de 2018 

e com a queda econômica a partir de dezembro de 2019 devido ao baixo 

consumo e às políticas de lockdown em resposta à pandemia de COVID-19 

(IBGE, 2022), que foi declarada pela Organização Mundial de Saúde (OMS) 

em 11 de março de 2020, segundo a Indústria Brasileira de Árvores (2022) 

a produção de celulose no Brasil manteve-se robusta, consolidando o país 

como o segundo maior produtor mundial, a crise sanitária não impediu o 

setor de atender à crescente demanda por produtos essenciais, como papel 

higiênico, embalagens e equipamentos de proteção individual, ademais, o 

Brasil continuou sendo o maior exportador mundial de celulose, direcionan- 

do a maior parte das exportações para a China e os Estados Unidos. 

Figura 2 - Principais Produtores de Celulose (Milhões de Toneladas) 
 

Fonte: IBÁ (2021) 
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Figura 3 - Principais Exportadores Mundiais de Celulose (US$ Bilhões) 
 

Fonte: FAO (2020) SECEX (2021). 

Apesar dos desafios econômicos e da pandemia, a alta 

produtividade dos plantios de eucalipto e o uso eficiente de fontes 

renováveis de energia contribuem para o sucesso do setor, no entanto, a 

indústria de celulose brasileira enfrenta vários desafios, um deles, a 

dependência das exportações se tornan- do por isso sensível às flutuações 

cambiais (EPE, 2022). As mudanças cli- máticas também representam uma 

ameaça significativa, questões como desmatamento, uso excessivo de água, 

impactos em áreas preservadas e eventos climáticos extremos têm gerado 

preocupações e restrições regulatórias tanto nacionais quanto 

internacionais. 

Nesse contexto de adversidades surge a grande crítica, muito tempo 

já abordada, em 2003, no livro “As Plantações não são Florestas” publicado 

pelo Movimento Mundial pelas Florestas Tropicais, da qual apresenta uma 

coleção de artigos que argumentam que plantar árvores pode ter tanto aspec- 

tos positivos quanto negativos, mas depende de vários fatores, incluindo o 

objetivo, a escala, região do plantio, e seus impactos nas populações locais. 

Essas plantações em grande escala, particularmente monoculturas de árvo- 

res, têm impactos negativos significativos, tanto sociais quanto ambientais, 

sem contar com a promoção enganosa dessas plantações, que são muitas 

vezes chamadas de "florestas plantadas", apesar de não compartilharem as 
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características das verdadeiras florestas. Uma plantação comercial 

imensa como essas são muito diferentes de uma floresta real, possui poucas 

espécies de árvores e pouca diversidade de flora e fauna, frequentemente 

impactando e até excluindo as comunidades humanas locais, além disso, 

essas planta- ções são cultivadas de maneira semelhante a lavouras 

agrícolas, visando a maior quantidade de produção no menor tempo 

possível. É evidente que não é possível "plantar" a diversidade de uma 

floresta natural, é essencial distinguir entre plantações comerciais e 

florestas reais para combater essa falsa equivalência promovida em prol de 

interesses puramente econômicos e, portanto, desmistificar essa concepção 

inverídica. 

Para enfrentar esses desafios, segundo o IBÁ (2022), o setor de papel 

e celulose tem investido em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) buscando 

aumentar a eficiência dos processos e promover a sustentabilidade, além do 

crescente investimento sustentável com metas de sustentabilidade pré-esta- 

belecidas e emissão dos “Títulos Verdes” da qual os recursos são aplicados 

em três principais áreas: manejo florestal sustentável, iniciativas para ecoefi- 

ciência e economia circular e produtos de baixo carbono e renováveis (ener- 

gia), colaborando na redução do impacto ambiental. Outro ponto a ser des- 

tacado é a melhora dos municípios 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 expansão da indústria 

de papel e celulose nessas regiões. 

As perspectivas futuras para a indústria de papel e celulose no Bra- 

sil são promissoras, com tecnologias inovadoras, biorrefinarias integradas e 

maior eficiência energética. Além disso, a demanda global por produtos sus- 

tentáveis 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 Irmãos & Companhia iniciou a cons- 

trução de sua primeira unidade fabril, a companhia fabricadora de papel, no 

bairro de Santana em São Paulo, cuja produção teve início em 1914 (ABT- 

CP, 2004). A Klabin é uma das maiores empresas de papel e celulose, é líder 

no mercado de embalagens no Brasil e a maior produtora e exportadora de 

papéis para embalagens e soluções sustentáveis em papel, com mais de 120 

anos de história, e 23 unidades industriais (uma delas na Argentina). A em- 

presa também está presente no Índice Dow Jones de Sustentabilidade (indi- 
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cador global de performance financeira), destacando seu compromisso com 

critérios econômicos, ambientais e sociais de longo prazo. Seus números 

incluem mais de 25 mil colaboradores diretos e indiretos, 719 mil hectares 

de florestas, sendo 42% de áreas de conservação, e 100% de suas florestas 

próprias certificadas pelo FSC® (bom manejo florestal). Além disso con- 

tribui para a preservação da biodiversidade e possui uma matriz energética 

composta por 90,9% de fontes renováveis e limpas, com uma produção anu- 

al de 3,1 milhões de toneladas de papel e 1,6 milhão de toneladas de celulose 

de mercado. Para a emissão dos títulos verdes da Klabin, diversos critérios 

são atendidos, respeitando os Green Bond Principles5 . Os recursos oriundos 

das emissões são diretamente destinados a “Projetos Verdes” elegíveis, que 

são avaliados pelos órgãos de governança de sustentabilidade da empresa 

(Klabin, 2023). Em 2021, a Klabin emitiu “Títulos Sustentáveis” no valor 

de US$500 milhões, com vencimento em dez anos, alcançando a menor taxa 

entre empresas brasileiras de mesma classificação de risco. Conforme a Ta- 

bela 2, a empresa já emite títulos verdes desde 2017 e vem investindo prin- 

cipalmente no manejo florestal, expandiu sua captação em 2020 com um 

adicional de US$200 milhões, além disso, a Klabin contratou uma linha de 

crédito rotativo de US$500 milhões vinculada a metas de sustentabilidade 

(Klabin, 2023). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 Segundo o ICMA (The International Capital Market Association) os quatro componen- 

tes principais para alinhamento com os GBP são: 1. Uso dos recursos; 2. Processo para 

Avaliação e Seleção de Projetos; 3. Gestão dos Recursos; 4. Relatórios. 
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Tabela 2 - Distribuição dos recursos de títulos verdes - Klabin 
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Fonte: Klabin (2022). 

4.2. Suzano 

Em 1924, o imigrante ucraniano Leon Feffer fundou a Suzano Papel 

e Celulose no Brasil, a empresa começou a operar sua primeira fábrica de pa- 

pel em São Paulo, no bairro do Ipiranga, em 1941. Em 1956, a Suzano revo- 

lucionou a indústria de celulose tornando-se a primeira empresa no mundo a 

iniciar a produção com 100% de fibra de eucalipto em escala industrial. Em 

1961, a empresa expandiu sua produção e, 14 anos depois (1975), começou 

as exportações para o mercado europeu (Suzano, 2023). 

A Suzano é uma das empresas líder no setor de papel e celulose, con- 

ta com mais de 35 mil colaboradores em suas operações. A empresa possui 

11 unidades industriais e é responsável por gerenciar cerca de 1,3 milhão 

de hectares de árvores plantadas, bem como mais de 900 mil hectares de 

florestas conservadas. A empresa também se destaca com o potencial de ca- 

pacidade de produção de 1,3 milhão de toneladas de papel por ano, 140 mil 

toneladas de papel higiênico e 10,9 milhões de toneladas de celulose por 

ano. 

A empresa no âmbito sustentável promove remoções de carbono por 

meio do plantio e crescimento de árvores, bem como a conservação de mata 

nativa ao redor. A empresa também alcançou melhorias em índices ASG e 

de sustentabilidade, reforçando seu compromisso com práticas responsáveis. 

Desde o primeiro empréstimo vinculado à sustentabilidade em 2020, já cap- 
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taram US$4,9 bilhões em financiamentos sustentáveis e em 2022 os projetos 

com benefícios ambientais oriundos de “Títulos Verdes” encerraram repre- 

sentando 39% da dívida da companhia. 

Tabela 3 - Distribuição dos recursos sustentáveis “Títulos Verdes” - Suzano 
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Fonte: Suzano (2022). 
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Tabela 4 - Balanço de carbono Suzano S.A (remoções e emissões) 
 

Fonte: Suzano (2023). 
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O balanço de carbono na Suzano envolve a diferença entre emissões 

e remoções de gases de efeito estufa (GEE) com práticas de manejo respon- 

sável e um ciclo de cultivo de cerca de 7 anos, a Suzano mantém estoques de 

carbono estáveis e contribui para a redução das emissões de GEE, ações es- 

sas essenciais para combater as mudanças climáticas. É esperado que ocorra 

uma variação do balanço ao longo dos anos, pois o valor varia conforme as 

emissões (Escopo 1, 2 e 3)6 e o volume de remoções relacionadas ao manejo 

florestal, ao volume de madeira existente no campo e ao incremento em áre- 

as de conservação. 

5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Inicialmente, a preocupação do setor financeiro, das indústrias e dos 

empreendedores em relação aos riscos ASG revela a importância de incor- 

porar esses aspectos nas decisões financeiras, levando ao surgimento das 

finanças sustentáveis. Embora existam várias definições semelhantes, a au- 

sência de um padrão claro para as finanças sustentáveis é um dos principais 

problemas do setor, impactando a credibilidade dos relatórios. 

Os relatórios de títulos verdes e sustentabilidade frequentemente 

apresentam informações de maneira confusa em relação a padronização e 

distintas, como observado nos casos da Klabin e da Suzano S.A (Klabin 

apresenta um grande enfoque em seu manejo florestal e produção energética 

sustentável, por outro lado, a Suzano S.A prioriza focar seus relatórios nas 

suas mitigações de emissão de carbono). Embora essas empresas demons- 

trem serem ativas em mostrar impactos ambientais e sociais positivos em 

seus relatórios focando no longo prazo, fugindo um pouco do pensamento 

de curto prazo apresentado no texto, a falta de estrutura e padronização com- 

promete o crédito, confiança e clareza das informações, conforme apontado 

pelo Green finance for Latin America and the Caribbean. A indústria de pa- 

pel e celulose enfrentou desafios econômicos e políticos entre 2018 e 2022, 

além da crise sanitária, e manteve mesmo assim sua resiliência, enfatizando 

investimentos em pesquisa e desenvolvimento. 

A análise do papel das finanças sustentáveis nesse setor confirma sua 

importância na promoção da sustentabilidade e colabora para uma transição 

 
 

6 As emissões de Escopo 1 são resultados diretamente das operações da empresa. De Es- 

copo 2, são emissões indiretas originadas pelo consumo de energia elétrica, vapor, calor e 

refrigeração adquiridos pela empresa. E por último o 3 são as emissões indiretas relaciona- 

das à cadeia de valor da empresa, como aquisição de matéria-prima, viagens de negócios e 

deslocamento dos colaboradores. 
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economicamente sustentável. A emissão de Títulos Verdes permite que as 

empresas obtenham recursos para investir em projetos sustentáveis, como 

manejo florestal responsável e eficiência energética, atendendo às demandas 

dos investidores por transparência e responsabilidade ambiental. 

No entanto, algumas das limitações identificadas durante o estudo, 

incluindo a mesma falta de definições internacionais claras para investimen- 

tos sustentáveis/verdes e a escassez de dados sobre fatores ASG, são desa- 

fios importantes. Recomenda-se uma análise mais aprofundada da constru- 

ção histórica científica dos critérios de sustentabilidade e os adotados pelas 

empresas do setor atualmente, juntamente com uma investigação detalhada 

sobre o impacto dos Títulos Verdes na implementação de práticas sustentá- 

veis. Além disso, sugere-se ampliar a pesquisa para incluir outras empresas 

de dentro e fora do setor, permitindo uma análise comparativa de estratégias 

de financiamento sustentável, incluindo a verificação de outros mercados 

e regiões brasileiras, principalmente nos estados localizados no centro do 

debate sustentável mundial, a floresta amazônica. 

Em suma, as finanças sustentáveis desempenham um papel funda- 

mental na indústria de papel e celulose, permitindo que as empresas pro- 

movam a sustentabilidade e atendam às demandas dos consumidores e 

investidores por práticas responsáveis. No entanto, é essencial abordar as 

estruturas, limites e desafios associados a essas práticas para garantir um 

avanço contínuo em direção a uma transição para uma indústria mais sus- 

tentável e consciente do meio ambiente. À medida que as finanças sustentá- 

veis ganham relevância, impulsionando iniciativas que reduzem o impacto 

ambiental e social, a indústria de papel e celulose ver um futuro promissor, 

alinhado com a demanda por produtos e processos mais sustentáveis e com 

o desenvolvimento econômico. 
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RESUMO 

Este artigo aborda a produção da indústria de moda no estado do Acre no 

período de 2018 a 2022, destacando, especialmente, a moda sustentável. A 

tradicional extração de borracha, que historicamente foi a principal atividade 

econômica do Acre, agora está sendo complementada por práticas de reci- 

clagem e preservação ambiental na produção de tecidos. Resíduos têxteis, 

garrafas PET e borracha proveniente de comunidades extrativistas estão sen- 

do utilizados na produção, o que contribui para gerar renda para as famílias 

locais. Além disso, a pandemia da COVID-19 teve um impacto significativo 

na produção e nas vendas da indústria, forçando o comércio a procurar estra- 

tégias de adaptação mediante às mudanças de mercado. O objetivo deste es- 

tudo é analisar a produção industrial de vestuário no Acre, com um enfoque 

especial na moda sustentável, identificando tanto as oportunidades quanto 

os desafios enfrentados pela indústria. Para isso, foram coletados dados de 

produção e vendas em diferentes setores ao longo dos cinco anos, o que per- 

mitiu realizar uma análise abrangente das diferenças entre eles. Além disso, 

foram investigadas as relações entre a atividade industrial no estado do Acre 

e elementos econômicos e sociais. Não obstante, observou que durante a 

pesquisa se destacou uma problemática muito importante para o comércio, a 

logística, que por consequência diminui as vendas para fora do estado. 

Palavras-chave: produção industrial; vendas; vestuário; políticas 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. INTRODUÇÃO 

Este artigo fornecerá uma análise detalhada da produção industrial 

de vestuário no estado do Acre para o período de cinco anos, especifica- 

mente de 2018 a 2022. A produção da indústria têxtil e de confecção é de 

suma importância para compreender a economia da região, e entender as 

tendências de produção e vendas de vestuário em cada departamento, como 

tecidos, calças, shorts, blusas e capas de frio (Sindicato das Indústrias de 

Confecção e Correlatas do Estado do Acre, 2020). 

Segundo análise do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada 

(IPEA), houve um crescimento exponencial de investimentos no Brasil e 

uma previsão de crescimento da economia brasileira, indo em contrapartida 

a uma estagnação na indústria e instabilidades no mercado financeiro para 

os anos supracitados. Havendo, ainda, a emergência sanitária da SARS-CoV, 

somada a um aumento substancial no câmbio do dólar e euro, são fatores 

cruciais para a complementação da análise de indicadores industriais como 

produção e venda. 
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Devido a sua ampla riqueza natural e cultural, o desenvolvimento 

econômico do estado do Acre se deu através do extrativismo. A dinâmica de 

uma economia voltada a tal atividade fomenta a utilização da matéria-prima 

em artesanato, culinária e vestuários; fazendo parte da cultura, desenvolvi- 

mento e identidade da região (Martinello, 2018). 

A extração de borracha foi a principal atividade econômica do Acre 

por décadas. A matéria prima teve visibilidade nacional e internacional em 

meados da década de 1930, sob influência da Segunda Guerra Mundial e a 

migração de brasileiros dos demais estados para a região amazônica. Com 

o fim da guerra e a produção de borracha tendo migrado para Ásia através 

do tráfico de sementes, a borracha deixou de ser uma atividade desenvolvi- 

da exclusivamente pela região. Com a implementação da Ditadura Militar, 

na década de 70, houve uma reorientação nas políticas de desenvolvimento 

para a região Amazônica, que trouxe um incentivo a outras atividades, como 

a produção agropecuária e, a partir disso, houve um enfraquecimento do 

extrativismo. Como todo processo decorrente do extrativismo, houve uma 

tendência à prática de extração predatória (Lima, 2014). Grande parte das 

populações tradicionais da Amazônia hoje utilizam da biodiversidade como 

principal recurso de subsistência. Outrossim, ainda existem políticas que 

buscam incentivar não só a dinâmica extrativista consciente, mas fomentar 

o desenvolvimento sustentável. Uma maneira de assegurar os direitos dessa 

população é a Política Nacional de Desenvolvimento Sustentável dos Povos 

e Comunidades Tradicionais (PNPCT) instituída através do Decreto Federal 

6.040/2007 (Brasil, 2007). 

Advindos dos processos de reciclagem e políticas de proteção das 

florestas, surgem artifícios que visam minimizar o impacto ambiental dentro 

desta dinâmica, principalmente na produção de tecidos. Dentre os tecidos 

produzidos, podemos destacar os resíduos têxteis, matéria a partir de garra- 

fas PET e da própria borracha, mas adquirida de comunidades extrativistas, 

o que também gera renda para essas famílias (G1, Globo Rural, 2018). O 

extrativismo é a mais antiga atividade humana, pois antecede a agricultura, 

pecuária e a indústria (Miranda, 2016). No estado do Acre, há cinco reservas 

extrativistas federais que abrangem uma área total de 2.704.354 hectares, 

representando cerca de 18,73% da área total das reservas extrativistas do 

Brasil (Acre, 2010). 

O objetivo geral deste artigo é realizar uma análise da produção 

industrial de artigos de vestuário no Acre, especificamente a moda 

sustentável, no período de 2018 a 2022, com a devida separação por 

departamentos. Os objetivos específicos são: 1. coletar dados de produção e 

vendas para um setor especí- fico durante um período de cinco anos; 2. 
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explorar as possíveis saídas para fomentar uma indústria sustentável no 

estado do Acre; 3. identificar oportu- nidades e desafios para a indústria de 

vestuário do estado. 

2. METODOLOGIA 

O presente trabalho é uma pesquisa descritiva que busca caracterizar 

e descrever situações dentro de um período de tempo (Gil, 2007), nesse caso 

o período de análise foi de 2018 a 2022. As informações foram obtidas por 

meio de pesquisa primária e secundária. Os dados primários foram coleta- 

dos realizando entrevista semiestruturada com uma empresa do estado do 

Acre que produz vestuários focados na moda corporativa. As informações 

secundárias foram coletadas na Secretaria de Indústria, Comércio e Servi- 

ços do Estado do Acre, na Secretaria Especial de Produtividade, Emprego 

e Competitividade (SEPEC). Além disso, foram utilizados estudos acadê- 

micos referenciados para enriquecer as análises e fornecer esclarecimentos 

complementares sobre o setor. A análise dos dados foi realizada a partir da 

discussão teórica proporcionada pela Teoria da Produção. 

2.1. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

2.2. Bioeconomia e recursos têxteis: uma alternativa para desen- 

volvimento da indústria no Acre 

A bioeconomia surgiu como uma solução para o desenvolvimento 

sustentável na Amazônia, pois promove uma transição justa para um modelo 

econômico de baixo carbono e ajuda a proteger sua biodiversidade única. 

Contudo, é necessário definir o que se entende por bioeconomia para que 

esta abordagem não reforce ainda mais determinados vetores de desmata- 

mento e concentração de riqueza e renda na região. A produção de matérias- 

-primas, mesmo que de natureza renovável, pode ter impactos negativos, 

nomeadamente ao nível da reconversão de novas áreas florestais (Romeiro, 

2014). 

A bioeconomia é um paradigma econômico baseado na utilização 

inteligente e sustentável dos recursos biológicos que procura um equilíbrio 

entre o crescimento econômico e a proteção ambiental. Rifkin (2014), de- 

fende que a bioeconomia é crucial para a criação de uma economia circular 
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em que os produtos são concebidos para serem reciclados e reutilizados, 

minimizando assim o desperdício. 

Nos últimos anos, a produção e as vendas de vestuário no Acre pas- 

saram por diversas mudanças significativas, impulsionadas por uma varie- 

dade de fatores, incluindo a crescente consciência ambiental e a necessidade 

de diversificar a economia. Neste contexto, a bioeconomia e a utilização de 

recursos biológicos surgem como alternativas promissoras para o desenvol- 

vimento da indústria têxtil no Acre, segundo o plano integrado do Governo 

do Acre e secretarias de tecnologia (Acre, 2023). 

Existem três abordagens na literatura sobre a bioeconomia, a saber: 

1. Bioeconomia Biotecnológica; 2. Bioeconomia de Biorrecursos; 3. Bio- 

economia Bioecológica. O presente estudo seguirá a abordagem de bioe- 

conomia de biorrecursos. A bioeconomia de biorrecursos se dá através da 

procura por um equilíbrio maior entre o crescimento e a sustentabilidade 

dos produtos e processos, mas onde a produtividade e a eficiência tenham 

precedência sobre a proteção da integridade dos ecossistemas onde se de- 

senvolve a atividade econômica. Recomenda-se o aumento da produtividade 

e a intensificação do uso da terra, o que poderá aumentar a pressão sobre os 

recursos naturais (WRI Brasil, 2022). 

No contexto do Acre, entrar na indústria têxtil através da bioecono- 

mia é uma estratégia promissora. O estado possui uma rica diversidade de 

flora e recursos naturais que podem ser explorados de forma sustentável para 

a produção têxtil. Ao fazer isso, o Acre poderá reduzir sua dependência de 

matérias-primas importadas e promover o desenvolvimento regional. 

Hart (2000), acredita que integrar a sustentabilidade nos negócios é 

um caminho para o desenvolvimento econômico. Além disso, a produção de 

vestuário baseada em recursos biológicos pode atrair investimentos em in- 

vestigação e desenvolvimento, estimular a inovação e criar empregos locais. 

Fletcher (2008), destaca a importância da inovação na indústria da moda 

para reduzir o impacto ambiental. 

Com a evolução 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 sustentável 

e a análise de seus impactos nas relações econômicas abrangendo, também, 
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as questões sociais e impactos sobre as mais diversas áreas da sociedade, 

somadas a uma análise dos porquês de suas reações (Sachs, 2018). Quando 

se trata de desenvolvimento sustentável, a região amazônica carece de ações. 

No período de 2018 a 2022, houve um desmatamento de mais de 45 mil km², 

o que causou um impacto direto no meio ambiente, saúde e indústria; prin- 

cipalmente de povos isolados que dependiam das áreas devastadas para suas 

atividades de subsistência (InfoAmazonia, 2023). 

2.3. A Bioeconomia na Indústria de Vestuário no Acre: Inovações em 

Tecidos de Algodão, Garrafa PET, Resíduo Têxtil e Tecidos a Partir da 

Borracha (2018-2022) 

Entre 2018 e 2022, ocorreram mudanças significativas na indústria 

de produção e venda de roupas no Acre, impulsionadas pelo crescente foco 

na bioeconomia. Autores reconhecidos tiveram um papel essencial na defini- 

ção dessas transformações, à medida que a indústria buscava inovar nos te- 

cidos de algodão, garrafa PET, resíduos têxteis e tecidos feitos de borracha, 

alinhando-se com os princípios da sustentabilidade. 

A bioeconomia, tal como definida por Rifkin (2011), é uma aborda- 

gem econômica que promove a transição para um modelo sustentável, enfa- 

tizando o uso responsável dos recursos naturais. Dentro do contexto da in- 

dústria de vestuário no Acre, a bioeconomia desempenha um papel essencial 

na busca por materiais e práticas mais ecológicas. A preocupação ambiental 

tornou-se um fator crítico na produção e consumo de roupas, refletindo a 

demanda por produtos mais sustentáveis. 

A autora Sally Fox, famosa por seu trabalho com algodão orgânico, 

ressalta a importância do cultivo responsável dessa matéria-prima (Embra- 

pa, DF, 2021). Durante o período analisado, a produção de algodão no Acre 

adotou práticas mais sustentáveis, seguindo as diretrizes de Fox e outros 

defensores dessa abordagem. A diminuição no uso de produtos químicos e a 

administração responsável da água contribuíram para a obtenção de tecidos 

de algodão mais ecológico do meio ambiente, atendendo à crescente deman- 

da por roupas sustentáveis. 

Burges (2019), incentivou a reciclagem de garrafas PET na fabri- 

cação de tecidos têxteis. Empresas no Acre investiram em tecnologias de 

reciclagem, transformando garrafas PET em fibras têxteis. Essa prática con- 
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tribuiu para reduzir o desperdício de plástico e acompanhar a crescente de- 

manda por produtos têxteis mais sustentáveis. 

Fletcher (2008), destaca a importância da reciclagem e reutilização 

de resíduos têxteis na moda sustentável. Durante o período analisado, houve 

um aumento na conscientização sobre o desperdício têxtil no Acre, o que 

levou à adoção de práticas de reciclagem e reutilização de resíduos na pro- 

dução de roupas. Essa abordagem contribuiu para a redução do impacto am- 

biental causado pela indústria têxtil. 

Uma forma inovadora de produzir tecidos a partir da borracha, se- 

guindo como exemplo autores como Pauli (2010), surgiu como uma alterna- 

tiva única no Acre. A região, conhecida por sua abundância em seringueiras, 

explorou o potencial da borracha natural na indústria têxtil. Os tecidos feitos 

a partir da borracha não apenas promoveram o uso sustentável dos recursos 

naturais, mas também fortaleceram a herança cultural e econômica da re- 

gião. 

2.4. Análise de uma empresa acreana: o conceito da bioeconomia posto 

em prática e a metodologia de análise 

Diante do exposto, a dinâmica da bioeconomia é sintetizada em uma 

visão de aproveitamento responsável. Com o aumento do amparo legal em 

relação à bioeconomia e desenvolvimento no país, a causa ganhou ainda 

mais força, e empresas que antes não tinham tanta visibilidade, obtiveram 

nacional e internacionalmente. Uma das legislações sobre o tema é a Portaria 

nº 121/2019 que diz: 

O Programa Bioeconomia Brasil - Sociobiodiversidade tem o objetivo ge- 

ral de promover a articulação de parcerias entre o Poder Público, pequenos 

agricultores, agricultores familiares, povos e comunidades tradicionais e 

seus empreendimentos e o setor empresarial, visando a promoção e estru- 

turação de sistemas produtivos baseados no uso sustentável dos recursos 

da sociobiodiversidade e do extrativismo, da mesma forma a produção e 

utilização de energia a partir de fontes renováveis que permitam ampliar a 

participação desses segmentos nos arranjos produtivos e econômicos que 

envolvam o conceito da bioeconomia. 

A empresa referenciada para a análise deste trabalho será referida 

como empresa Y, visando a preservação e sigilo dos dados da mesma. 

Foi utilizada a Teoria da Produção como fundamento teórico, que 

busca analisar a combinação de insumos para a obtenção de um valor de 
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produção, sendo economicamente eficiente. A Função de Produção é uma 

relação entre produto (Y), o estoque de capital (K) e a força de trabalho (N), 

adotando uma função de produção em: Y= k (K,N), onde capital e trabalho 

se combinam em proporções variáveis (Simonsen, 1979). 

2.5. Breve caracterização da empresa 

A empresa Y foi criada em 2017, com o intuito de desenvolver a 

moda sustentável e consciente e que conte a história do seu estado, o Acre. 

A idealizadora da empresa tem como objetivo ir além da venda e lucro. O 

propósito da marca é desenvolver um trabalho social e sustentável, gerando 

renda e preservação de florestas. Até o ano corrente, a meta da empresa é 

capacitar mais famílias, produzir borracha e tecidos emborrachados e fios de 

garrafas PET, além de capacitação de novos funcionários. O plano de expan- 

são da empresa é aumentar significativamente a geração de renda, produção, 

exportação e criação de espaço próprio. 

2.5.1. Modelo de negócios: impactos socioambientais e uma aná- lise do 

plano de investimento 

Dentro do mundo dos negócios, existem dois diferentes modelos de 

negócios: o B2B, que significa de negócio para negócio, e o B2C, que signi- 

fica negócio para o consumidor. Em outras palavras, o business-to-business 

é o marketing da empresa, seus bens e serviços são direcionados exclusi- 

vamente entre empresas e não aos consumidores. O business-to-consumer 

é aplicado às empresas que fazem o comércio dos seus produtos e serviços 

diretamente para os consumidores, sem a intermediação de outras empresas 

(Raheja, 2012). 

A empresa Y tem como foco principal o modelo B2B. Esse modelo 

propiciou à marca a possibilidade de ampliar os negócios nacional e inter- 

nacionalmente; as metas para essa ampliação são focadas em uma aplicação 

direcionada dos recursos e uma análise detalhada e minuciosa dos possíveis 

investimentos e investidores, o que indica, via projeções, um crescimento 

significativo de 4 vezes o valor do ano anterior. 
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Tabela 1- Índices de Custo da Empresa Y. 
 

 
Fonte: Dados da Empresa Y. 

Os gastos que variam ao longo dos anos demonstram flutuações. De 

2018 para 2019, houve um aumento significativo, seguido de uma queda 

drástica em 2020 e, posteriormente, um aumento expressivo em 2021 e 2022. 

Esses padrões sugerem possíveis variações nos custos dos materiais ou na 

estrutura de produção ao longo do tempo. Os gastos totais (que englobam 

gastos fixos e variáveis) também apresentam flutuações. Da mesma forma, 

o ano de 2020 se destaca com gastos totais muito inferiores em comparação 

com os anos adjacentes. Essa diminuição pode indicar estratégias de redução 

de gastos ou de produção neste ano em particular. 

O custo médio por unidade produzida mostra um aumento consi- 

derável de 2018 para 2019. Em contrapartida, em 2020, houve uma queda 

drástica no custo médio, sugerindo uma diminuição nos custos por unidade. 

Posteriormente, em 2021 e 2022, há um aumento acentuado no custo mé- 

dio. Uma queda considerável nos custos em 2020, tanto nos custos variáveis 

quanto nos custos totais, pode indicar estratégias de redução de despesas, 

otimização de processos ou até mesmo uma diminuição na produção durante 

esse período. 

O aumento significativo nos custos em 2021 e 2022 pode ser atribu- 

ído a uma série de fatores, como o aumento dos preços das matérias-primas, 
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mão de obra, despesas gerais, entre outros. É essencial investigar as razões 

por trás desses aumentos para implementar estratégias de controle de cus- 

tos. A variação nos custos médios pode ser um indicador de eficiência na 

produção. A redução nos custos médios em 2020 pode sugerir melhorias na 

eficiência ou redução de gastos na produção. No entanto, os subsequentes 

aumentos nos anos seguintes podem requerer uma análise detalhada das ope- 

rações para identificar os fatores que contribuíram para esse aumento. 

Tabela 2 - Índice de Receita da Empresa Y. 
 

Fonte: Dados da Empresa Y. 

O valor médio obtido por cada unidade vendida ou serviço 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 notável aumento entre 2021 e 2022, um salto substan- 

cial de R$91.235,65, ou seja, um incremento de 39,88%. Expressivo Cresci- 

mento: A análise dos dados revela um notável crescimento tanto na média de 

receita quanto na receita total ao longo dos últimos cinco anos. 

Isto sugere uma possível expansão dos negócios, aumento na de- 

manda por produtos/serviços ou até mesmo um ingresso em novos merca- 

dos. Eficiência e Valorização: O crescimento da média de receita pode ser 

resultado de estratégias de precificação, oferecendo produtos ou serviços de 
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maior valor agregado. Isso pode indicar uma maior aceitação do mercado ou 

a oferta de produtos/serviços mais lucrativos. Investimento e Inovação: Este 

crescimento pode estar ligado a investimentos em inovação, marketing ou 

expansão, impulsionando o aumento das receitas. 

Tabela 3 - Índice do Lucro da Empresa Y. 
 

Fonte: Dados da Empresa Y. 

Houveram perdas nos primeiros dois anos de análise (2018 e 2019), 

mas mudanças positivas começaram em 2020 e o lucro total aumentou sig- 

nificativamente a cada ano a partir de então. O lucro por unidade, ou lucro 

gerado por cada unidade vendida, também esclarece a mudança de perdas 

para lucros a partir de 2020. A empresa está presente hoje em 3 países, além 

do Brasil, sendo eles: Noruega, Itália e França. E no Brasil, os principais es- 

tados que compram são: Acre e São Paulo, com o modelo de B2B, que vende 

para empresas. 

O valor de cada peça aumentou significativamente nos anos posterio- 

res. Recuperação financeira: Uma mudança de perdas para lucros a partir de 

2020 indica uma melhoria na rentabilidade das vendas unitárias, o que pode 

indicar ajustes nas estratégias de preços, reduções de custos ou melhoria da 

eficiência operacional. 

Estratégias de redução de custos: Uma mudança em direção à lucra- 

tividade pode ser resultado de reduções de despesas, negociações com for- 

necedores, otimização de processos ou mesmo investimentos em tecnologia 

para aumentar a eficiência. Gestão Financeira e Estratégia de Preços: Me- 
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lhorar o lucro por unidade pode indicar uma revisão da estratégia de preços, 

possivelmente oferecendo produtos ou serviços mais rentáveis para melho- 

rar a rentabilidade. 

3. CONCLUSÃO 

O presente estudo abordou a aplicabilidade da bioeconomia no setor 

de vestuários e uma análise de vendas e produção de uma empresa que se de- 

senvolveu no Acre. O estado tem, em sua história, uma relação significativa 

com políticas extrativistas e de sustentabilidade; mesmo que não em plena 

harmonia. Este estudo permitiu identificar uma indústria em ascensão mas 

sem incentivos devidos do próprio estado. Além da dificuldade na obtenção 

de informação tanto do poder público quanto dos empresários do ramo. 

Outrossim, durante a pesquisa, foi perceptível a problemática da lo- 

gística: estado isolado, com malha rodoviária precarizada e sem manuten- 

ção, com preços altos para transportes aéreos e, consequentemente, o enca- 

recimento do produto, levam a uma diminuição das vendas. 

Por fim, observou-se que, mesmo com legislações que fomentam a 

indústria acreana, ideias inovadoras, potencial econômico e matéria prima 

da própria região ainda há muito o que ser lapidado para que o Acre se trans- 

forme em referência na bioeconomia, sustentabilidade, reciclagem e inova- 

ção nacional e internacionalmente. 

Preconiza-se, portanto, que futuras pesquisas possam ampliar o arca- 

bouço de análise, a fim de referir a efetividade das políticas de incentivo e a 

situação de outras empresas que têm como base o mesmo perfil da empresa 

Y, com o intuito de fortalecer a avaliação dos efeitos que a bioeconomia trás 

para o desenvolvimento regional. 
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CAPÍTULO 21. ESTUDO DO MERCADO COMPRADOR 

EXTERNO DA SOJA NO MARANHÃO 

STUDY OF THE FOREIGN SOYBEAN PURCHASING MARKET IN 

MARANHÃO  
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RESUMO 

A literatura acadêmica sobre a expansão das cadeias de produção tem cha- 

mado a atenção para um processo de concentração das empresas processa- 

doras e ou de comercialização externa (tradings), configurando mudanças 

na estrutura de mercado. A literatura agrícola tem evidenciado, entre eles; 

Martínez (2002), Guanziroli; Souza F; Valente Júnior (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 exercício do poder de mercado, com prejuízos 

para os fornecedores (no caso aqui os produtores rurais) à medida que com 

grande poder de mercado, os compradores podem levar o fornecedor a redu- 

zir preços, exigir fidelidade, entre outros. Assim, o presente trabalho objeti- 

vou mensurar o grau de concentração econômica no elo à jusante (tradings) 

da cadeia produtiva da soja no Estado do Maranhão, especificamente nas 

mesorregiões sul e leste. Para isso, foram utilizados dados secundários refe- 

rentes à movimentação de cargas pelo Porto do Itaqui nos anos 2011 a 2015 

e utilizado medidas de estrutura de mercado com os índices de concentração: 
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Razão de Concentração (CRk) e o índice de Herfindahl-Hirschman (HHI). 

Os índices de concentração econômica evidenciaram em todos os anos da 

pesquisa um mercado altamente concentrado, segundo classificação dos ór- 

gãos pertinentes, configurando uma estrutura de mercado compatível com 

a posição de oligopsônio, tendo em vista que poucas empresas dominaram 

o mercado de fatores de produção ou insumos. No ano de 2015 (ano final 

da pesquisa), os indicadores de concentração evidenciaram uma diminuição 

considerável ou uma tendência de desconcentração. Essa desconcentração 

nos leva a associar ao início das operações do Terminal de Grãos do Mara- 

nhão (TEGRAM). 

Palavras-chave: Cadeia Produtiva; Mercado; Soja; Concentração; Oligop- 

sônio. 

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; Martínez (2002), Guan- 

ziroli; Souza F; Valente Júnior (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 Maranhão, 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 Maranhão 

Grains Terminal (TEGRAM). 

Keywords: Production Chain; Market; Soy; Concentration; Oligopsony. 

1. INTRODUÇÃO 

A literatura acadêmica sobre a expansão das cadeias de produção tem 

chamado a atenção para um processo de concentração das empresas proces- 

sadoras e ou de comercialização externa (tradings), configurando mudanças 

na estrutura de mercado. Nesse sentido, destaca-se o trabalho realizado por 

alguns estudiosos comprometidos com essas questões, entre eles: Martínez 

(2002), Guanziroli; Souza F; Valente Júnior (2009), Costa, N. L. (2010), 

Crespi; Saitone; Sexton (2012), Sexton (2012), Figueiredo; Souza Filho; 

Paullilo (2013). 

Os estudos sobre concentração em sistemas agroindustriais têm ar- 

gumentado que esse processo vem acompanhado de, pelo menos, dois mo- 

vimentos: i) que as empresas em mercados concentrados podem exercer o 

poder de mercado afetando os preços dos alimentos e reduzindo os preços 

pagos aos produtores agrícolas (US GAO, 2009). Esse processo está relacio- 

nado com alterações nas relações 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 à coordenação entre os elos 

da cadeia, mais expressivamente no tocante à questão das margens (lucros) 

e à distribuição de ganhos (Guanziroli; Souza Filho; Valente Júnior, 2009; 

19). 

Outros estudiosos do assunto argumentam que a “concentração faci- 

litou mudanças, como as inovações tecnológicas, que melhoraram a produti- 

vidade e serviram para reduzir os preços dos alimentos ao mesmo tempo em 

que aumentaram alguns rendimentos agrícolas” (US GAO, 2009; 1), (Sex- 

ton, 2012). 

Mediante as argumentações acima referenciadas, expondo a concen- 

tração como um processo presente no seio das cadeias de produção, esse 

estudo foi motivado. Nesse sentido, a pergunta que se faz é: como está inse- 

rida a cadeia produtiva da soja no estado do Maranhão frente ao processo de 

concentração em curso das empresas compradoras? 

Nesse sentido, o artigo ora produzido, objetivou mensurar o grau de 

concentração no elo à jusante (tradings) da cadeia produtiva da soja no esta- 

do do Maranhão. 
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A estrutura de mercado diz respeito às características organizacio- 

nais de um mercado e determinam as relações entre os agentes (comprado- 

res e vendedores). Desse modo, apresenta importantes características que 

definem o tipo de concorrência praticado assim como a formação do preço. 

As principais características são: a) grau de concentração de vendedores e 

compradores; b) grau de diferenciação 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 serviços e fatores de produção, como: concorrência perfeita, imper- 

feita, monopólio/monopsônio e oligopólio/oligopsônio (Possas, 1990). O 

quadro de análise que importa nesse trabalho refere-se às transações entre 

produtores de soja no Maranhão e compradores dessa commodity. Nesse 

contexto, assumem importância os atributos das empresas compradoras que, 

dadas as suas características, enquadram-se no modelo estrutural de oligopó- 

lio/oligopsônio. 

A definição convencional de oligopólio enquanto estrutura de mer- 

cado é explicado de forma geral, por um pequeno número de empresas no 

domínio de um setor. O oligopsônio comporta-se como uma estrutura de 

mercado na compra dos fatores de produção ou insumos e refere-se a um 

mercado com poucos compradores, com capacidade de influenciar o preço 

do produto ou serviço. Em um oligopsônio, tenta-se mensurar o grau de 

poder de mercado dos demandantes (tradings) com relação aos ofertantes 

(produtores de soja). 

As empresas que atuam como intermediárias no setor agrícola, os 

setores de processamento e varejo em muitas indústrias alimentares se encai- 

xam em um protótipo de estrutura de oligopólio/oligopsônio (Sexton, 2012; 

4). As empresas que fazem a comercialização da soja no Maranhão atuam 

por um lado como vendedora de insumos e fornecedora de crédito aos pro- 

dutores e, por outro lado, são as compradoras da produção agrícola. Assim, 

as empresas compradoras atuam como vendedoras e compradoras e outras 

como processadoras da produção agrícola (soja) e essa condição permite 

possibilidade de criar poder de mercado segundo postula a análise básica da 

organização industrial (Sexton, 2012). 

Na tradição da literatura da organização industrial, concentração é 

entendida como um processo que consiste no aumento do controle exercido 

pela atividade econômica se colocando como um dos componentes mais im- 

portantes da competição nas empresas e, portanto, uma condição necessária 

para determinar a possibilidade estrutural da existência de poder de mercado 
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(Possas, 1999). Para Us Gao (2009; 1), a “concentração é a medida que um 

pequeno número de empresas controla a maioria das vendas ou compras em 

uma indústria ou mercado específico”6 . 

Scherer (1989) enfatiza que a teoria apresenta outras variáveis que 

explicam as diferenças de rentabilidade nas indústrias e que são igualmente 

importantes a exemplo das barreiras à entrada. Ele complementa que a con- 

centração pode conduzir a preços elevados e lucros elevados, mas, a menos 

que existam barreiras sensíveis à entrada, os lucros atrairão novos operado- 

res e, mais cedo ou mais tarde, a coordenação dos preços diminuirá. 

A noção de estrutura de mercado desempenha um papel fundamen- 

tal dentro do paradigma Estrutura, Conduta e Desempenho (ECD). Desse 

modo, a quantificação do componente estrutural, em termos de medidas 

sintéticas encontra ampla utilização em economia industrial (Boff; Re- 

sende, 2013). Estudos têm utilizado em geral duas proxies para mensurar 

poder de mercado em uma indústria: i) índice de concentração parcial (CRk) 

e ii) o índice de concentração sumária, Herfindahl-Hirschman Index (HHI). 

A ideia de concentração resume num único indicador o quão forte é 

a empresa ou setor. É, contudo, um conceito amplo, uma vez que, concen- 

tração denota um conjunto com múltiplas dimensões que inclui, entre estes: 

oferta e demanda; capacidade tecnológica e estrutura de custos (Meyer; 

Taubadel, 2004). 

Peltzman (2000) apud Meyer; Taubadel (2004), no seu trabalho sobre 

Assimetria na Transmissão de Preços (ATP), utiliza duas proxies para poder 

de mercado: 1) o número de concorrentes na indústria e; 2) a concentração 

de mercado, medida pelo índice Herfindahl-Hirschman (HHI). Os formula- 

dores de políticas, a exemplo do Federal Trade Commission (FTC), utilizam 

o HHI como parte de orientações das suas fusões e aquisições (Crespi; 

Saitone; Sexton, 2012). 

No âmbito dos mercados agrícolas, tem havido uma preocupação 

constante por parte dos agricultores e dos formuladores de políticas anticom- 

petitivas com o aumento da concentração entre os intermediários do merca- 

do de produtos agrícolas e as implicações inerentes para oportunidades de 

venda dos agricultores 7. Esses fatos têm sido motivo de conflito e interven- 

ção por parte das instituições. 

 

 
6 Tradução livre. 
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O comportamento dos agentes que compõem a cadeia (fornecedores de pro- 

dutos agrícolas e os compradores) determina a coordenação da mesma, po- 

dendo culminar em mudanças estruturais à medida que agentes com grande 

poder de negociação podem levar o segmento à montante a reduzir preços 

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- 

denação eficiente (Guanziroli; Souza Filho; Valente Júnior, 2009) (Crespi; 

Sexton; Saitone, 2012). Esses aspectos serão verifi- cados com dados 

secundários para o mercado da soja no contexto específico desta pesquisa. 

2. METODOLOGIA 

2.1. Medidas de Estrutura de Mercado 

As medidas de concentração econômica são 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 participação que uma determinada empresa possui no seu setor 

de atuação em que o índice de concentração resume, num único 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 preços acima dos níveis competitivos por um período de 

tempo ‘significativo’ [...] e podem também restringir a concorrência em ou- 

tras dimensões além do preço, tais como qualidade do produto, serviços ou 

inovações”. 

2.2. Índices de concentração 

 

 

 

 

 

 

 
7 Myers; Sexton; Tomek (2010) expõem que, desde o início do século XX nos EUA, auto- 

res já vêm discutindo sobre suas dúvidas a respeito de um desequilíbrio de poder entre os 

agricultores e as empresas de comercialização, em que Nourse (1922) Apud Myers; Sexton; 

Tomek (2010) foi o pioneiro nesses estudos. 
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Para verificar o nível de concentração em uma indústria e, por conse- 

quência, o poder de mercado, é utilizado em geral como proxies os índices 

de concentração8: Razão de Concentração (CRk) e Herfindahl-Hirschman 

Index (HHI)9 . 

A Razão de Concentração [CR(k)] considera a participação no mer- 

cado das k empresas líderes. O índice CRk pode ser representado pela ex- 

pressão (1) a seguir: 
 

Onde: Si é a parcela de mercado da k-ésima empresa (market share). 

O CR4 normalmente é constituído pela soma das parcelas de merca- 

do das quatro maiores firmas. Para efeito deste trabalho, será calculado o K4 

para os anos de 2011 a 2015. 

Em relação ao CR4, o HHI é geralmente considerado uma melhor 

medida de concentração, porque pesa a concentração das firmas por ações 

de vendas de uma forma que dá 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 definição de seis tipos de mercado a partir da mensuração do índice 

CR4 para classificar os níveis de mercado segundo sua razão de concentra- 

ção, conforme pode ser visto no quadro 1 abaixo. Aliado a essa classificação, 

o Guia para análise econômica de atos de concentração horizontal proposto 

pela Secretaria de Acompanhamento Econômico (SEAE) do Ministério da 

 
8 A fórmula dos índices CR(k) e HHI, utilizada nesse estudo foram extraídas de (Fraga; 

Medeiros, 2005; 7). Por definição o CR(k) é calculado a partir das quotas de mercado das 

empresas líderes. O resultado apresenta as participações das empresas no mercado, sem, 

contudo, especificar o número delas na referida indústria. 
9 “O HHI é a soma dos quadrados das parcelas de mercado das empresas em uma indústria. 

Considere um exemplo. Duas indústrias, A e B, são cada uma composta por cinco empresas. 

As empresas da indústria A têm as seguintes percentagens de participação no mercado: 50, 

20, 10, 10, e 10, resultando em um HHI de 3200. As cinco empresas da indústria B possuem 

percentuais de 30, 20, 20, 20 e 10, resultando em um HHI de 2.200. O CR4 para ambas as 

indústrias é 90%, mas o HHI mais elevado na indústria A reflete a parte muito grande de 

uma de suas empresas” Crespi; Saitone; Sexton (2012; 673). Tradução livre. 



426  

Fazenda (2004) afirma que um CR4 superior a 75% possibilita o exercício 

de poder de mercado. Essa classificação será adotada na análise em pauta. 

Quadro 1 – Níveis de Mercado segundo a Razão de Concentração. 
 

Fonte: Medeiros e Reis (1999 apud Fraga; Medeiros, 2005, p. 7). 

O índice HHI consiste em uma ferramenta de análise de concentra- 

ção de mercado proposta por Hirschman e por Herfindahl de maneira in- 

dependente. O HHI evidencia os pesos relativos da participação de cada 

empresa. 

O índice Herfindahl-Hirschman Index (HHI), por definição, é dado 

pela soma dos quadrados das parcelas de mercado das firmas. Ao se elevar o 

índice ao quadrado, a parcela de mercado (market share) atribui maior peso 

aos que tem maior participação, de modo que, o grau de concentração varia 

em sentido inverso à concorrência entre as empresas (maior concentração, 

menor concorrência). 

O índice varia entre 1/n e 1. O limite superior extremo é o caso de 

monopólio e o limite inferior 1/n, é a situação em que todas as firmas têm o 

mesmo tamanho. 

Deste modo, à medida que o índice for diminuindo, observa-se uma 

estrutura de produção/vendas com ausência de concentração ou com tendên- 

cia a atomicidade de mercado (Fraga; Medeiros, 2005) e (Coelho Jr., 

2013). 

O índice de Herfindahl-Hirschman (HHI) pode ser representado pela 

equação 2 abaixo: 
 

Segundo Horizontal Merger Guidelines (2010) apud Resende; Boff 
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(2013), usado pela agência dos Estados Unidos na defesa da concorrência, 

existe três classificações para a concentração de mercado a partir da utiliza- 

ção do HHI, conforme quadro 2 abaixo: 

Quadro 2 – Classificação de Concentração de Mercado a partir do HHI. 
 

Fonte: Horizontal Merger Guidelines (2010 apud Resende; Boff , 2013). 

As análises apresentadas nesta pesquisa obedecem à classificação 

acima. Os dados utilizados para mensuração dos índices de concentração 

das empresas exportadoras de soja no estado do Maranhão para os anos de 

2011 a 2015 foram disponibilizados pela Vigilância Sanitária da Agricultu- 

ra (VIGIAGRO), órgão vinculado ao Ministério da Agricultura, Pecuária 

e Abastecimento (MAPA) no Porto do Itaqui – MA, em março de 2016. A 

variável utilizada foi à quantidade exportada (t) nos anos acima descritos. 

Apesar das atividades de exportação de soja pelo Porto do Itaqui 

constarem desde a implantação da oleaginosa no estado, no ano de 1990, a 

escolha dos anos para a análise (2011 a 2015) se deu por dois motivos: 1) 

disponibilidade de dados e; 2) pela implantação do Terminal de Grãos do 

Maranhão no Porto do Itaqui (TEGRAM). O TEGRAM10 é um consórcio 

formado por quatro tradings (denominado Consórcio TEGRAM). 

 
10 O Terminal de Grãos do Maranhão (TEGRAM) iniciou suas operações no Porto do 

Itaqui em março de 2015 e é composto por um consórcio 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 berço 103. Esse foi um marco na questão logística 

da soja produzida no Maranhão, facilitando o escoamento da produção, diminuindo os 

custos logísticos, repercutindo na viabilidade econômica da cadeia. Até a implantação do 

TEGRAM a produção era escoada somente pelo terminal da Empresa Vale do Rio Doce 

que tem como prioridade o transporte do minério de ferro. Desse modo, os grãos ficavam 

na dependência de ter espaço no Porto. Atualmente duas empresas exportam grãos pelo 

Porto do Itaqui: a VLI (é antigo braço logístico da Vale do Rio Doce, hoje empresa inde- 

pendente, opera o berço 105 para exportação, dentre outras cargas, de soja, milho e farelo) 

e o TEGRAM. (Transcrição do diálogo com um funcionário da SAGRIMA em outubro de 

2015 e com um produtor de soja da mesorregião leste). 
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A implantação do Consórcio TEGRAM abriu a possibilidade de au- 

mento do número de empresas com espaço (lotes) no porto. Até a instalação 

do TEGRAM, somente duas empresas tinham espaço (Bunge e Cargil). Atu- 

almente esse número aumentou para seis. Esses espaços servem para o ar- 

mazenamento de grãos e está associado à quantidade de grãos que comporta 

cada lote, como exemplo, a empresa CHS comprou recentemente um espaço 

(lote) para comportar 1.000.000 (um milhão de toneladas de grão), (informa- 

ções coletadas por ocasião da pesquisa de campo). O exemplo anteriormente 

citado serve como referência. 

Importante destacar que o cálculo do grau de concentração foi reali- 

zado apenas para um elo da cadeia produtiva da soja no Maranhão (elo à ju- 

sante) que no artigo em tela relacionou-se à atuação das tradings que fazem 

a intermediação comercial da soja do produtor ao comprador externo. 

3. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Os dados dispostos no Quadro 3 abaixo apresentam os resultados das 

razões de concentração CR4 e HHI, baseados nas vendas de soja em grãos (t) 

realizados pelas tradings para o mercado externo no período de 2011 a 2015. 

Os dados referentes ao ano de 2011, no tocante ao CR4, demonstra- 

ram que as quatro (4) maiores empresas da indústria 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 classificação 

da SEAE (2004), tendo em vista que vinte empresas exportaram grãos de 

soja no referido ano. Só a Bunge e a Cargill, juntas, exportaram 66% do to- 

tal naquele ano (cumulativo). Quando contabilizam as três maiores (Bunge, 

Cargill e a ABC) responderam por 80% da soja exportada em 2011. 

Já o HHI > 0,25 evidenciou aumento da desigualdade entre as em- 

presas no mercado, configurando uma estrutura de mercado altamente con- 

centrada, segundo classificação do Horizontal Merger Guidelines (2010) 

apud Resende; Boff (2013), possibilitando, assim, o exercício de poder de 

mercado comprador naquele ano (Este índice leva em conta todas as firmas 

da indústria). 
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Quadro 3 – Comportamento do CR4 e do HHI das empresas compradoras de soja (Tradings) 

no Maranhão no período de 2011 a 2015. 
 

Fonte Elaborado pelos autores com os dados de MAPA/VIGIAGRO (2016). 

Os dados disponíveis para o ano 2012 indicam um acréscimo no 

grau de concentração desse mercado, conforme descrito no Quadro acima. 

A concentração do mercado ficou ainda mais forte, haja vista que as quatro 

maiores empresas (BUNGE, CARGILL, ABC e  FERGUMAR) da indústria 

naquele ano foram responsáveis por toda a exportação. 

Em 2012, o índice de concentração sumária foi de 0,43, demons- 

trando um mercado altamente concentrado. O HHI > 0,25 expressou a gran- 

de desigualdade das empresas na indústria, configurando um oligopólio na 

compra dos fatores de produção (oligopsônio) conforme denota a literatura 

pertinente. Nesse ano, vale ressaltar que constam de oito empresas no total 

que exportaram. 

Supõe-se que tal redução do número de empresas nesse ano de 2012 

esteja relacionada ao processo de Fusão e Aquisição (F&A), relativamente 

comum nessa indústria, a exemplo da fusão entre a Ceagro e a Mitsubishi 

Corporation em 2013, que deu origem a uma nova marca, a AGREX do Bra- 

sil 11. 

As condições de infraestrutura de embarcação de grãos pelo porto 

do Itaqui se mantiveram até março de 2015. Em outras palavras, o funcio- 

namento acontecia da seguinte maneira: as exportações de soja eram feitas 

utilizando o porto da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), que tinha a 

concessão. 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 

espaço de armazenamento de grãos nesse porto. As demais empresas que 

 

 

 
 

11 Informações disponibilizadas em http://www.agrex.com.br/institucional/. Capturado em 

03/03/2017. 

http://www.agrex.com.br/institucional/
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exportavam pagavam um valor por tonelada para utilizar a concessão e o 

embarcador que era da companhia (o embarcador se refere à estrutura de car- 

regamento do navio e consiste nas correias transportadoras que carregam o 

navio - Shiploader). (Informações obtidas por ocasião da pesquisa de campo 

com o Engenheiro Agrônomo, produtor de soja e distribuidor autorizado de 

insumos na mesorregião leste). 

Observando os dados para o ano 2013, presente no Quadro 3 acima, 

observa-se que a participação relativa das quatro maiores empresas da indús- 

tria (market share) continua concentrada, embora com uma leve diminuição, 

denotando ainda poder de mercado, visto que, nesse ano, dezenove empresas 

participaram da venda de grãos no comércio exterior. 

O HHI = 0,25 demonstra uma desigualdade entre as empresas como 

um todo, configurando ainda concentração alta no mercado, embora menor 

que no ano anterior. Importa observar que a liderança 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 participação 

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 tendência de desconcentração, partindo de um HHI em 

2011 de 0,26 para 0,14 em 2015, representando uma diminuição de 46,16% 

no grau de concentração. Segundo classificação do Horizontal Merger Gui- 

delines (2010), um HHI < 0,15 indica um mercado não concentrado. 

Essa desconcentração nos leva a associar ao início das operações 

do TEGRAM no Porto do Itaqui. A implantação do TEGRAM no Porto do 

Itaqui representa uma ampliação da capacidade de escoamento da produção, 

diminuindo o poder de monopólio da Companhia Vale do Rio Doce, aliada 

a algumas poucas tradings (duas especificamente) à medida que abre espaço 

para a entrada de outras empresas adquirirem espaço no porto. Vale ressaltar 

que o TEGRAM iniciou suas operações apenas em março de 2015, e o re- 

sultado na concentração do mercado exportador já demonstrou tendência de 

desconcentração. 

O índice CR4 de 0,70 também demonstrou um decréscimo de 23,0 

pontos percentuais em relação ao ano de 2011 que foi de 0,91. Embora a 

concentração seja ainda alta, porém, apresentando uma tendência de decres- 
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cimento desde 2012. Vale ressaltar que nesse ano, vinte e sete (27) empresas 

participaram do comércio na exportação. 

Essa externalidade positiva para o comércio do grão produzido não 

apenas no Estado do Maranhão, mas no bloco formado pelos os estados do 

Maranhão, Tocantins, Piauí e Bahia (MATOPIBA) 12 como um todo, significa 

diminuição nos custos do frete e rapidez na movimentação de cargas, tendo 

em vista que aumentou a atividade de escoamento, refletida na maior capa- 

cidade de recebimento dos grãos. Da mesma forma que aumentou o número 

de compradores na região, repercutindo em maior poder de barganha para os 

produtores, segundo depoimento coletado através da pesquisa de campo. 

A diminuição nos custos do frete refere-se ao tempo em que os ca- 

minhões gastam para fazer a entrega da soja no porto, em função da não 

formação de filas de espera. Antes do TEGRAM um caminhão ficava até 05 

dias esperando para descarregar a soja produzida na mesorregião leste e o 

mesmo acontecia com a soja das demais mesorregiões. Um caminhão fazia 

02 viagens por semana para entregar a soja no porto. Com o TEGRAM, um 

caminhão faz de 05 a 06 viagens por semana, diminuindo em média 10% no 

custo do frete, segundo dados da pesquisa de campo na mesorregião leste. 

Esse dado aponta para uma diminuição no poder de mercado das 

empresas presentes na comercialização do grão de soja nesse espaço, o que 

pode repercutir em aumento na renda do produtor tanto em função da dimi- 

nuição dos custos do frete quanto pela melhoria no escoamento. 

Em se persistindo essa tendência de decrescimento nos indicadores 

de concentração (HHI e CR4), ao que tudo indica possibilitado pela opera- 

cionalização do TEGRAM, conforme disposto pela administração da Em- 

presa Maranhense de Administração Portuária – EMAP, o Maranhão “reu- 

nirá condições para o adensamento da cadeia do agronegócio, a exemplo 

do que já ocorre na região Centro-Oeste”13 . O decréscimo no HHI no ano 

de 2015, classificando o mercado comprador em estudo, como um mercado 

não concentrado, nos leva a crer que as barreiras postas que antecederam a 

implantação do TEGRAM foram vencidas, conforme nos mostram os resul- 

tados aqui apresentados. 

 

 
12 Vale salientar que a produção de soja exportada pelo porto do Itaqui, refere-se não apenas 

a produção de soja do Estado do maranhão, mas uma parcela também do Bloco MATOPI- 

BA, muito embora a maior parcela seja mesmo da soja produzida no estado. Após a implan- 

tação do TEGRAM em 2015 o estado do Mato Grosso também já exporta uma parte da sua 

produção pelo Itaqui. 
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Nesse tópico da presente pesquisa, foi observado o comportamento 

de apenas um elo da cadeia (as empresas de comercialização da soja: as 

tradings). Esse resultado, contudo, não nos autoriza a afirmar com absoluta 

segurança que a concentração da cadeia em estudo esteja sendo eliminada, 

carecendo de um acompanhamento sistemático desse processo que ora se 

desenha no estado do Maranhão com a implantação do TEGRAM. 

De acordo com o enfoque sistêmico assumido numa cadeia de pro- 

dução agroindustrial (Batalha, 2014), é de se esperar que tais resultados 

repercutam diretamente no elo a montante (produtores rurais) por ampliar a 

possibilidade de barganhar preços e condições de negócios melhores. 

Ademais, constatou-se tratar de um mercado altamente concentrado, 

com uma leve diminuição que começa no ano de 2014 e se estende pelo ano 

de 2015, fato que foi atribuído principalmente à implantação do Terminal de 

Grãos no Porto do Itaqui (TEGRAM), por se constituir no único fato novo 

até o momento da realização da pesquisa. 

Tais resultados não podem ser considerados surpreendentes, tendo 

em vista que a literatura há muito demonstrou que a cadeia da soja envolve 

vários mercados nos seus diferentes elos, assim como é de conhecimento 

geral que a agricultura é pressionada a montante e a jusante por estruturas de 

mercado concentradas que implicam condutas de mercado diferenciadas. 

4. CONCLUSÃO 

Esse trabalho objetivou verificar a existência de poder de mercado 

comprador à medida que com maior poder de mercado os compradores po- 

dem reduzir a margem de lucros dos produtores por meio da redução de 

preços, de exigir fidelidade nas compras, minimizando os rendimentos do 

elo à montante (no caso os produtores de soja nas mesorregiões sul e leste 

maranhense). 

Foi mensurado o grau de concentração econômica das empresas 

compradoras da soja no Maranhão e que fazem as vendas para o exterior a 

partir dos indicadores de concentração (CR4 e HHI). Esses indicadores têm 

se mostrado úteis para se fazer inferência a respeito do grau de competição. 

 

 

  
13 EMPRESA MARANHENSE DE ADMINISTRAÇÃO PORTUÁRIA (EMAP). Projetos 

Correntes. São Luís, [2017?]. Disponível em: www.emap.ma.gov.br. Acesso em: 2 mar. 2017. 
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Os índices de concentração econômica evidenciaram em todos os 

anos da pesquisa um mercado altamente concentrado, segundo classificação 

dos órgãos pertinentes, dispostos nos quadros 1 e 2, configurando uma estru- 

tura de mercado compatível com a posição de oligopsônio, tendo em vista 

que poucas empresas dominaram o mercado de insumos. 

Os resultados encontrados para o ano de 2015 (ano final da pesquisa), 

indicando tendência de desconcentração, foram atribuídos especialmente ao 

início das operações do Terminal de Grãos do Maranhão. Se essa tendência 

persistir, pode vir a se desenhar num futuro próximo um avanço nas transa- 

ções entre comprador e fornecedor da commodity na cadeia analisada. No 

entanto, esse acompanhamento seria de grande importância para a averigua- 

ção da sua veracidade. 
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CAPÍTULO 22. ANÁLISE DOS QUOCIENTES 

LOCACIONAIS NA INDÚSTRIA 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 1 

Leonardo Rodrigues Porto 2 

RESUMO 

O presente artigo tem por objetivo geral analisar a distribuição espacial da 

indústria cervejeira entre os estados da região Nordeste brasileira, segun- 

do seus quocientes locacionais, entre os anos de 2011 e 2021. O cerne da 

proposta vincula-se na análise da Região Nordeste por meio da medida de 

especialização, concentração e crescimento. A partir da análise do Quociente 

locacional (QL) pode-se ter noção do papel do setor cervejeiro na Região 

Nordeste. A partir da Relação Anual de Informações Sociais (RAIS), foram 

obtidas variáveis de base como número de empresas, número de trabalha- 

dores e nível salarial (baseado na quantidade de salários-mínimos). Os re- 

sultados indicam que Pernambuco e Maranhão são os estados que apresen- 

tam maior qualidade de estabelecimentos, emprego e salário-mínimo, em 

comparação com os outros estados da região. Durante o período analisado, 

Maranhão, Pernambuco, Bahia e Piauí tiveram maior concentração de sa- 

lário-mínimo, com QL acima de 1. Em contrapartida, os estados que mais 

remuneraram seus trabalhadores de forma mais atraente ao longo dos últi- 

mos dez anos foram Bahia, Ceará, Pernambuco, Piauí e Sergipe. Esses dados 

evidenciam que a região está passando por uma transformação, sendo que 

Rio Grande do Norte e Alagoas possuem alto número de empreendimentos, 

enquanto Piauí, Pernambuco, Sergipe e Bahia contribuem com maior quan- 

tidade de vínculos e salários-mínimos. Com isso, destaca-se Maranhão, que 

apresentou destaque em todas as três variáveis. 

Palavras-chave: Quociente Locacional; Setor Cervejeiro; Distribuição 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 Maranhão 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, Maranhão, Pernambu- 

co, Bahia, and Piauí 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, Ceará, Pernambuco, Piauí 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 

Piauí, Pernambuco, Sergipe and Bahia contribute the highest number of jobs 

and minimum wages. Maranhão 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. INTRODUÇÃO 

Este trabalho tem por objetivo geral analisar a distribuição espacial 

da indústria cervejeira entre os estados da região Nordeste brasileira, segun- 

do seus quocientes locacionais, entre os anos de 2011 e 2021. Para tanto, 

como objetivos específicos, buscou-se, a) verificar a evolução do setor cer- 

vejeiro na região; b) identificar as razões que levam as unidades fabris a se 

estabelecerem nos Estados do Nordeste; e c) identificar a concentração das 

cervejarias ao nível dos estados. 

De acordo com os dados da Associação Brasileira da Indústria da 

Cerveja (CERVBRASIL, 2022), a cerveja é uma das bebidas mais consu- 

midas em todo o mundo. O Brasil, inclusive, ocupa a terceira posição com 

índice 7% do consumo mundial. Os Estados Unidos ficam em segundo lugar, 

com 13%, e a China é o país com mais consumidores de cerveja, ocupando 

o primeiro lugar com 27%. A indústria cervejeira brasileira produziu apro- 
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ximadamente 14,1 bilhões de litros de cerveja em 2019, rendendo R$ 100 

bilhões. 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 

expansão quanto ao movimento do mercado de bebidas no Brasil, verifica-

se benefícios para a razão de expansão geográfica das empresas no país. 

Paralelo a isso, surgem meios que visam o aumento do nível de 

participação e crescimento em um determinado ambiente que consiga 

sediar as necessidades dessa atividade econômica. Tendo em vista que o 

comportamento das firmas e desempenho do setor podem influenciar a 

empregabilidade de milhares de cidadãos e na geração de tributos que 

possam a ser em prol da sociedade. 

Pelo exposto, este trabalho consiste no estudo relativo à expansão das 

indústrias cervejeiras na região Nordeste do Brasil. Através do levantamento 

dos dados, buscou-se identificar a concentração desse segmento dentro da 

região, de maneira a identificar as razões/motivos que levam a indústria a se 

estabelecer no Nordeste. Diante disso, questionou-se: como se comportou a 

indústria de cerveja na região Nordeste segundo seus quocientes locacionais, 

no período de 2011 a 2021? 

Para responder a esta questão e alcançar os objetivos propostos no 

início deste texto, assume-se como pressupostos que os fatores macroeconô- 

micos que impulsionam o crescimento econômico regional são os mesmos 

fatores que impulsionam o crescimento do mercado de cerveja. Os fatores 

que contribuem para o crescimento são o aumento da renda per capita em re- 

giões com temperaturas médias elevadas ao longo do ano. Por esse motivo, 

a hipótese deste trabalho é que entre os estados da região Nordeste, o desem- 

penho da indústria cervejeira apresenta indicadores positivos diferenciados 

em cada estado. 

Desse modo, segundo os indicadores utilizados neste trabalho, para 

alguns estados, sua maior relevância se dá pelo número de estabelecimentos, 

para outros estados, pelo número de vínculos ativos e, para outros, pela mas- 

sa salarial. Daí a importância de compreender o desempenho desta indústria 

regional por diferentes indicadores do quociente de localização, pois, um 

complementa o outro. 
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Uma vez que esta Introdução já apresentou de forma geral o tema a 

ser abordado, o problema a ser discutido, os objetivos escolhidos para esta 

investigação, os capítulos seguintes serão dedicados ao desenvolvimento 

da pesquisa. Na segunda seção trata da revisão da literatura e dos modelos 

teóricos utilizados, realizando-se uma pesquisa bibliográfica em textos téc- 

nico-científicos com foco nos conceitos mais relevantes sobre o tema. Para 

tanto, foi elaborada uma descrição e categorização da estrutura de mercado 

e suas formas. Na terceira seção descreve a metodologia adotada, detalha a 

origem e os instrumentos de coleta de dados, a composição e categorização 

da amostra utilizada, os procedimentos analíticos utilizados. É dada maior 

ênfase à descrição detalhada do quociente de localização, revelando a forma 

de aplicação, as suas vantagens e os cuidados que se devem ter para o su- 

cesso da investigação. A análise dos dados obtidos da base de dados RAIS 

e das características da indústria cervejeira no Brasil e na região, sua gênese 

e evolução, a participação de mercado nacional do setor são apresentados na 

seção quatro. Neste se descrevem os quocientes locacionais de vínculos, es- 

tabelecimentos e quantidade de salários-mínimos, para os estados da região 

Nordeste, para, então, passar-se à análise dos quocientes. As conclusões são 

registradas na parte final do trabalho. 

2. COMPONENTES ESPACIAIS E DESENVOLVIMENTO RE-

GIONAL 

2.1. Componentes espaciais da indústria cervejeira da região: quociente 

locacional e análise regional 

A importância do setor industrial para as regiões brasileiras faz com 

que este seja um forte aliado para o desenvolvimento regional. Isso se mani- 

festa pela expansão de empregos, pelo crescimento econômico, pela qualifi- 

cação da mão de obra, e pelo aumento do poder de compra da população. 

Há diversos motivos que levam as indústrias a se instalarem em deter- 

minadas regiões. Geralmente são fatores estratégicos, como a proximidade 

com os mercados consumidores, a oferta de matérias-primas e a disponibi- 

lidade de mão de obra qualificada. Todos esses elementos são fundamentais 

para o sucesso de uma indústria e, por consequência, para o crescimento de 

uma região em função das características dos produtos (Viana, 2018). 

No caso da indústria cervejeira, embora não apresente uma grande 

projeção da mão de obra, em termos absolutos, ele se constitui como grande 
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empregador, podendo-se observar milhões de empregos diretos e indiretos 

distribuídos em todo o território nacional e ampla distribuição regional. 

2.2. Componentes espaciais da indústria cervejeira da região: quociente 

locacional e análise regional 

O conceito de desenvolvimento regional se constitui a partir de me- 

ados do século XX, pois se tornou evidente que o crescimento econômico, 

sozinho, era insuficiente para produzir benefícios à população, como dis- 

tribuição de renda e melhor qualidade de vida. Para tornar as regiões mais 

atrativas, passou-se a considerar fatores como clima, distância para o mar e 

a presença de trabalhadores específicos e empresas que as diferenciassem 

(Cravo, 2019). Com isso, a expansão do setor, que resultaria no aumento 

de empregos na região, acabaria por aquecer a economia local e gerar mais 

recursos para o desenvolvimento regional. 

Nos anos 1950, vários teóricos do desenvolvimento aprofundaram 

um princípio que lhes permitiu descobrir as bases do desenvolvimento re- 

gional que enfatizavam algum tipo de mecanismo dinâmico de autor reforço 

resultante de externalidades associadas à aglomeração industrial (Cruz, 

2011). 

A aglomeração é um fenômeno geográfico típico. Este conceito re- 

fere-se à presença de vantagens econômico-espaciais relacionadas a uma 

concentração geográfica (regional ou local) de atividades econômicas. Essas 

vantagens podem ser decorrentes da existência de infraestruturas, serviços 

ou recursos naturais disponíveis na região, que facilitam o funcionamento 

das empresas ali instaladas. Outro fator que pode favorecer a aglomeração é 

a maior facilidade para a troca de informações e a interação entre os diversos 

agentes econômicos presentes na região. 

A economia regional está preocupada com as razões da distribuição 

heterogênea das atividades econômicas no âmbito de um determinado espa- 

ço geográfico. Isto é, ela analisa o motivo de algumas regiões serem mais 

ricas que outras e quais fatores podem influenciar positivamente ou negati- 

vamente o crescimento econômico de uma determinada região. 

De acordo com Perroux (1969, p. 190), o desenvolvimento corres- 

ponde a uma evolução mental e social de um grupo populacional que lhe 

permite, de maneira cumulativa e sustentável, aumentar sua produção total. 

Com isso, o desenvolvimento regional depende também da questão cultural 
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e dos valores da região, que se consolidam ao longo do tempo, dando forma 

à identidade de uma comunidade. Desta maneira, são fundamentais uma ex- 

pansão local e a promoção da inclusão social, necessitando-se a colaboração 

entre os atores políticos, econômicos e sociais em busca de um diálogo aber- 

to, partindo de suas demandas específicas. 

Diniz e Crocco (2006, p. 20) manifestaram que qualquer perspectiva 

de crescimento regional e de redução das desigualdades inter-regionais está 

profundamente influenciada pelas características do meio em que se desen- 

volve. Além disso, esses autores elucidaram que o progresso das nações ca- 

pitalistas vai gerar desigualdades entre as regiões, desigualdades essas que 

se tornam notáveis. 

Os autores concluem que as economias regionais se expandiram sig- 

nificativamente nos últimos anos, graças a estratégias públicas e privadas. 

Estas incluem a adição de abordagens tradicionais às análises regionais, 

como modelos matemáticos, computacionais, econômicos e espaciais, além 

de tecnologias como mapeamento digital e dados geográficos. De acordo 

com Diniz e Crocco (2006), constatou-se um marcante renascimento da po- 

lítica regional como uma estratégia para promover o progresso e amenizar as 

desigualdades sociais, financeiras e os índices de desemprego. 

O desenvolvimento de base regional deve lidar com o fenômeno da 

globalização das empresas, que adotam estratégias com vistas ao mercado 

internacional, impactando nas escalas regionais. A globalização é um pro- 

cesso econômico, social, político e cultural complexo que está se intensifi- 

cando nos últimos anos. As empresas buscam cada vez mais aumentar sua 

participação no mercado internacional, o que impacta as economias regio- 

nais. 

Uma onda rápida e substancial de crescimento regional pode resultar 

em uma distribuição altamente desigual do desenvolvimento nas localidades 

de uma região urbana. Mas os benefícios do crescimento para as comunida- 

des locais podem ser distribuídos de maneira mais uniforme. 

Quanto à questão do crescimento regional, o quociente locacional é 

uma medida usada para avaliar a concentração de certa atividade em uma 

área específica, em relação à distribuição dessa atividade num espaço ge- 

ográfico que abrange a primeira, podendo-se tomar a nação como área de 

referência, mas não necessariamente. Por exemplo, a nação pode ser tomada 

como referência. 
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A especialização de uma região pode ser o resultado da concentração 

de atividades econômicas em determinados setores ou da vantagem com- 

parativa na produção de alguns produtos. Isso leva à criação de clusters de 

empresas, que se beneficiam mutuamente com a troca de insumos, conheci- 

mento e tecnologia (Porter, 1998). Com isso, é possível 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 pública), dentre outros, no processo que culminam 

no desenvolvimento regional. 

Ora, existe uma medida de especialização regional que busca expres- 

sar a importância comparativa de um segmento produtivo para uma região, 

ele busca traduzir “quantas vezes mais” (ou menos) uma região se dedica a 

uma determinada atividade vis-à-vis ao conjunto das regiões que perfazem 

a macrorregião de referência. Com isso, temos que a especialização regio- 

nal é uma medida importante para entender a importância de um segmento 

produtivo para uma região. O Quociente Locacional busca expressar essa 

importância comparativamente, e é uma ótima ferramenta para analisar os 

impactos de mudanças na estrutura produtiva. Na próxima seção, veremos 

como calcular esse indicador. 

3. METODOLOGIA 

Para o desenvolvimento deste trabalho, partiu-se do estudo biblio- 

gráfico, tornando-se possível abordar conceitos como estruturas de mercado, 

desenvolvimento regional, a indústria cervejeira, gênese e evolução, os gru- 

pos cervejeiros e a economia industrial por diferentes autores. Com esse pro- 

cedimento, realizou-se uma caracterização da indústria cervejeira no Brasil 

e no Nordeste, a fim de apresentar e descrever o objeto de análise desta 

pesquisa. 

Em seguida, para a análise e discussão dos dados, realizou-se a pes- 

quisa documental para obter os dados secundários, de natureza qualitativa e 

quantitativa, sobre a Indústria Cervejeira na região Nordeste. Apresentam-se 

as informações sobre a indústria de bebidas, especificamente no segmento 

cervejeiro que, segundo a Classificação Nacional de Atividades (CNAE 2.0), 

engloba o grupo 11.1 (fabricação de bebidas alcoólicas) da divisão 11 (fabri- 

cação de bebidas), incluindo a atividade: 1113502 (Fabricação de Cervejas e 

Chopes). 
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Com base na divisão da CNAE, obteve-se os dados da Relação Anu- 

al de Informações Sociais (RAIS), entre os anos de 2011 e 2021, para as se- 

guintes variáveis: a) número de estabelecimentos; b) quantidade de pessoal 

ocupado (vínculos ativos formais em 31/12 de cada ano); c) valor médio dos 

rendimentos em salários-mínimos (massa salarial). Os dados foram coleta- 

dos segundo a distribuição pelos Estados do Nordeste. Estas variáveis repre- 

sentam uma medida de intensidade da atividade industrial em cada estado. 

Para identificar a concentração da indústria cervejeira na região, op- 

tou-se por dividir a região no estudo dos estados, dado a heterogeneidade do 

território, possibilitando as tendências e características, sob ótica do nível de 

desagregação, para ser possível detectar os efeitos encadeados dessa indús- 

tria sobre a região. 

O Quociente Locacional (QL) identificará estados especializados na 

produção do setor estudado. Para a análise do QL, adotou-se o mesmo pro- 

cedimento para as três variáveis adotadas na pesquisa. Haddad (1989, p. 

232-233) assim expressa a formulação desse indicador: 
 

Em que: 

Eij é o emprego no setor i no estado j. 

Etj é o emprego de todos os setores do estado j. 

Eir é o emprego do setor i em toda região de referencia r. 

Etr é o emprego em todos os setores da região de referencia r. 

Considera-se o Quociente Locacional a medida mais utilizada em 

pesquisas que têm como escopo identificar a estrutura produtiva e potencial 

de desenvolvimento das regiões. A principal ideia é a de que o indicador das 

potencialidades de desenvolvimento econômico de uma região é o que já 

existe, ou seja, a sua especialização atual. Nesse sentido, onde os indicado- 

res forem superiores a 1,0, existe uma vantagem locacional significativa da 

indústria cervejeira naquela região com relação à variável utilizada. Quando 

o indicador estiver entre 0,5 e 0,99, considera-se que é uma vantagem média 

e se estiver abaixo de 0,49 a vantagem de localização é muito fraca. No que 
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lhe concerne, comparando com as demais unidades da federação, indicado- 

res mais elevados revelam onde a indústria cervejeira tem maiores vantagens 

de aglomeração. 

4. ANÁLISE DOS DADOS E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1. Características da estrutura de mercado do setor cervejeiro 

A estrutura da indústria cervejeira tem características oligopolistas, 

pois somente as grandes empresas podem arcar com os elevados investimen- 

tos em marketing, ampliação dos canais de distribuição e ampliação da capa- 

cidade instalada, para garantir a sua participação e permanência no mercado. 

Pode-se dizer que a indústria cervejeira tem sua produção altamente concen- 

trada, apesar de possuir diversos fabricantes. Onde se combina elementos de 

concentração e diferenciação de produto, conta com economias técnicas de 

escala mínima. O grau de concentração, com uma relação menor capital por 

produto. As barreiras à entrada ocorrem, principalmente, por diferenciação 

de produtos e pelas economias técnicas de escala. 

O setor cervejeiro constitui-se em um oligopólio competitivo, no qual 

algumas empresas possuem parcelas muito significativas do mercado, mas 

há a coexistência com empresas menores, que em conjunto ocupam espaços 

não desprezíveis no mercado. Nesse setor, a tecnologia entre as empresas, 

apesar de disseminadas, são bastante díspares, tornando a margem de lucro 

variável entre uma empresa e outra. No entanto, pelo fato de a tecnologia ser 

acessível, não há forte barreira à entrada de novas empresas e a concorrência 

ocorre por meio do preço. 

Por outro lado, o setor também pode ser caracterizado com um oli- 

gopólio diferenciado porque a diferenciação de produtos é ilimitada. Desde 

sua evolução em 1990, as grandes empresas cervejeiras vêm, incrementando 

seu portfólio de produtos, seja pela diversificação de embalagens e marcas 

ou pela incorporação de outros segmentos. Com isso, a entrada de novas 

empresas no oligopólio diferenciado é difícil. Isso não se dá, 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 produção, e as despesas 

com a implantação. 
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No entanto, o mercado de cervejas brasileiro possa ser definido como 

um oligopólio misto, onde as empresas utilizam a diferenciação de produtos 

como forma de competição. A publicidade figura como principal recurso 

para a diferenciação de produto, uma vez que o mercado das cervejas pilsen 

possui produtos relativamente homogêneos. As empresas precisam, como 

forma de competição, alcançar uma escala mínima de eficiência para uti- 

lizarem as economias provenientes das economias de escala e barreiras de 

entrada a novos concorrentes. 

A diferenciação 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 já conhecem, exigindo que os novos 

entrantes diferenciem suas ofertas para atrair clientes (com estilos diferen- 

tes de cerveja, oferecendo experiências novas, até mesmo nas suas embala- 

gens), o que, reduz suas economias de escala. 

4.2. Análise do Quociente Locacional da indústria de cerveja nos 

estados da região Nordeste 

4.2.1. A distribuição espacial, o emprego formal e a massa sala- rial do 

setor cervejeiro do Nordeste 

O cerne da proposta vincula-se na análise da Região Nordeste por 

meio da medida de especialização – Quociente Locacional (QL). A Região 

Nordeste, composta por 9 estados, apresenta complexidades econômicas e 

territoriais interessantes, que devem ser observadas. Em busca de tal com- 

preensão, analisaram-se dados disponíveis pela Relação Anual de Informa- 

ções Sociais (RAIS) que apontam o resultado dos dados para a elaboração de 

estatísticas do trabalho no Estado no Setor Cervejeiro. A partir da análise do 

Quociente locacional (QL) pode-se ter noção do papel do setor. Para isso, as 

tabelas a seguir contém informações de vínculos, número de estabelecimen- 

to e média salarial no setor cervejeiro em cada estado da região Nordeste do 

Brasil dos anos de 2011 a 2021. 

Na Tabela 1, apresenta-se a evolução recente do número de 

estabelecimentos de fabricação de cervejas dos estados do Nordeste. 
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Tabela 1 - Número de estabelecimentos do setor cervejeiro, segundo os esta- dos da região 

Nordeste do Brasil, entre os anos de 2011 a 2021. 
 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE.  

Percebe-se que Bahia e Pernambuco são os que mais têm estabe- 

lecimentos em toda região, enquanto os que menos têm estabelecimentos 

Sergipe e Piauí. 

Tabela 2 - Número de vínculos nos estados da região nordeste do Brasil, segundo o setor 

cervejeiro, entre os anos de 2011 a 2021. 
 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE. 
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Pode-se observar na Tabela 2, como a mão de obra (formal), ou seja, 

os vínculos estão distribuídos nos Estados do setor cervejeiro. Nota-se que o 

estado de Pernambuco é o que mais emprega seguido pela Bahia em toda a 

região. Dos estados, Alagoas e Rio Grande do Norte são os que menos tem 

vínculos ao longo do período estudado. Os dados refletem particularidades 

de cada estado. 

Desse modo, a pesquisa verificou a concentração de estabelecimen- 

tos, vínculos 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 região. A Bahia foi a primeira com participação no número de esta- 

belecimentos (22,2%), mas, a segunda em número de vínculos (30,2%) e a 

remuneração foi de 29%. 

Comparando os dados do número de estabelecimentos (Tabela 1) 

com os dados do número de vínculos (Tabela 2), se observa que Pernambuco 

e Bahia tem o maior número de empregos no setor. Já Alagoas ao longo do 

período estudado tem o menor número de vínculos ativos. 

Por sua vez, ao dividirmos o número de vínculos pelo número de 

estabelecimentos em cada estado, temos: Piauí de 2011-2013 com a maior 

média vínculos-estabelecimentos, seguido por Sergipe. Já de 2014-2016 te- 

mos com a maior média vínculos-estabelecimentos Paraíba, seguido pelo 

Piauí. De 2017 a 2021, com o aumento do número de estabelecimentos e 

diminuição no número de vínculos, há uma volatilidade quanto aos estados 

maior média durante o período. 
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Tabela 3 – Mudança percentual das variáveis estabelecimentos, vínculos e quantidade de 

salários-mínimos, 2011 e 2021. 
 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE. 

Em relação ao período analisado, entre os anos de 2011 e 2021, na 

região Nordeste, houve um aumento no número de estabelecimentos e uma 

queda no total de salários, conforme demonstrado na Tabela 3. O cresci- 

mento foi mais expressivo no Rio Grande do Norte, onde o número de es- 

tabelecimentos aumentou e no estado do Alagoas. Os estados da Bahia de e 

Pernambuco foram os únicos a registrar crescimento com relação ao número 

de vínculos (23,2% e 17,2%, respectivamente). A maior queda nesse contin- 

gente foi do Rio Grande do Norte (87,4%), com destaque para Paraíba, que 

perdeu 434 assalariados. 
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Tabela 4 – Quantidade de salários-mínimos nos estados da região Nordeste do Brasil, 

segundo o setor cervejeiro, entre os anos de 2011 a 2021. 
 

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 salários-mínimos. No ano de 

2011, notou-se uma alta de 11,1% no número de empregos e de 10,2% em 

relação aos salários-mínimos, sugerindo um avanço considerável. 

A forte redução no número de admissões em 2015, com uma discre- 

pância de 545 empregos em comparação ao ano anterior, foi um resultado 

direto da crise nacional. O desempenho decrescente do PIB brasileiro, a di- 

minuição de investimentos e as demissões trouxeram consigo insegurança 

para a indústria e o consumidor - o qual sentiu o poder de compra ser afetado 

pela inflação, sendo obrigado a enxugar os gastos. 

Observamos que o setor teve uma redução no número de salários- 

-mínimos desde 2015: houve uma queda de 2,4% entre 2015 e 2016 e 11,7% 

entre 2016 e 2017. Contudo, em 2018, o número de salários-mínimos se ex- 

pandiu, aumentando 1,4% em comparação a 2017. O resultado levou à maior 
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quantidade de SM desde 2015. 

A Bahia foi o estado que ofereceu os salários mais altos de 2011 a 

2014, enquanto Pernambuco liderou esse campo de 2015 a 2021. Em média, 

cada estado empregou 9 pessoas no último ano, bem abaixo do número de 

48 em 2012. De acordo com a pesquisa, o nível de salários na região enco- 

lheu em 2020, em um cenário marcado por um número 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 econômicas 

no país fizeram com que a indústria decrescesse nos últimos anos. Esta redu- 

ção da remuneração e a diminuição do número de empregos desde o pico da 

série (2014) ocorreram em um período em que o Brasil experimentou a crise 

fiscal (forte em 2015 e 2016), a pandemia de Covid-19, e alta volatilidade 

política. 

Em resumo, verifica-se maior relevância, em valores absolutos, da 

indústria cervejeira do estado de Pernambuco, ou seja, há uma concentração 

total de vínculos, uma média salarial alta e detém o segundo maior número 

de estabelecimentos da região. Se abordado o estado do Alagoas vemos que 

o número de vínculos é baixo, uma média salarial arriada e um número de 

estabelecimentos próximo à média da região. 

Nesse sentido, após análise dos estados para o setor da Região Nor- 

deste, é perceptível evolução dos indicadores (com destaque o número de 

empregos do Estado da Bahia, e o crescimento no número de estabelecimen- 

tos), embora existam declínios típicos do mercado. Mas é importante salien- 

tar que a Região Nordeste pode potencializar as vantagens de sua localiza- 

ção face ao clima devido às temperaturas médias elevadas ao longo do ano, 

bem como redefinir e explorar melhor sua inserção nos estados. Portanto, 

pode se afirmar que houve mudanças quantitativas significativas dos estados 

da região de 2011 a 2021, sendo a Bahia o estado que mais se destaca no 

número de estabelecimentos e Pernambuco o que mais se destaca no número 

de empregos. 

4.2.2. Expressão do setor cervejeiro na região Nordeste do Brasil, 

segundo os quocientes locacionais 

Como já visto, o QL tem uma fórmula matemática de fácil compre- 

ensão dos cálculos. As tabelas abaixo apresentam resultados do quociente 
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locacional da região Nordeste para estabelecimentos (Tabela 5), vínculos 

ativos (Tabela 6) e salários-mínimos (SM) (Tabela 7). 

Os dados da Tabela 5 sinalizam o maior QL para os estados de Per- 

nambuco e Maranhão. Entretanto, conforme pode ser verificado, há uma 

redução significativa do indicador no estado do Maranhão. Além disso, tor- 

na-se pertinente observar que os estados Alagoas e Rio Grande do Norte ga- 

nharam destaque no índice ao longo dos anos. No caso do Ceará, observa-se 

a perda de participação 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 região Nordeste, 

entre os anos de 2011 a 2021. 
 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE. 

No Rio Grande do Norte, verificou-se a incidência de estabelecimen- 

tos registrados na fabricação de chopes e cervejas. Em nenhum dos anos an- 

teriores a 2017, o estado chegou a ter representatividade de estabelecimentos 

na região, ficando com QL baixo. O Piauí também seguiu a mesma tendência 
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dos estados de Sergipe e Bahia. Com isso, o melhor desempenho do QL 

ficou apenas aos estados Maranhão, Rio Grande do Norte e Alagoas. Os 

estados que tiveram destaque foram aqueles com um acréscimo no número 

de cervejarias, em comparação com os demais, que ou manteve, ou diminuiu 

o número 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 e Maranhão também ocupam as 

melhores posições no ranking. No entanto, o maior índice é registrado no 

estado do Maranhão, no ano de 2015 (1,91). Essa é a melhor atuação apre- 

sentada entre os estados da região Nordeste e pode ser classificada como QL 

significativo para o estado. Já a oscilação em Sergipe foi mais acentuada e 

reduziu-se o QL quando comparado o primeiro (1,32) ao último ano (1,18), 

sendo, portanto, considerado ainda significativo. 

Tabela 6 - Quociente locacional dos vínculos por estados da região Nordeste, entre os anos 

de 2011 a 2021. 
 

 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE. 

Os estados do Rio Grande do Norte, Alagoas e Ceará mostraram QL 

baixo ao longo dos anos, haja vista a representatividade que o setor tem na 

região. Cabe, portanto, destacar que eles pioraram o QL quando comparados 

o primeiro e o último ano da série histórica. Contudo, a Paraíba 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, está o QL da quantidade de SM, em todos os estados da 

região nordeste, segundo os rendimentos da indústria. No período analisado, 

os estados Maranhão, Pernambuco, Bahia e Piauí apresentaram concentra- 

ção de SM, com QL>1. Contudo, desses estados o Piauí ao longo do período 

apresenta QL>1 ou bem próximo de 1. O estado que mais paga e ganha bem 

perto de 9000 SM é Pernambuco com 35% (2021). No entanto, os estados 

da Bahia e do Maranhão tiveram altos rendimentos nesse período. Por outro 

lado, o Maranhão teve QL>1 de 2011 a 2015, passando por Pernambuco, o 

maior QL da região desde 2016. Em contrapartida, o estado com menor nú- 

mero de trabalhadores nesse segmento é Alagoas. 

Tabela 7 - Quociente Locacional da quantidade de salários-mínimos por estados da região 

Nordeste, entre os anos de 2011 a 2021. 
 

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da RAIS/MTE. 

Por fim, nos Estados Piauí, Sergipe e Bahia, em 2021, os QLs mos- 

traram que os Estados eram mais especializados nos indicadores de vínculos 

e valor de SM do que os outros estados no setor. 

De 2011 a 2021, nos estados do Ceará, Rio Grande do Norte e Ala- 

goas, não houve aumento significativo dos QLs de cada estado em termos 

de indicadores, vínculos e quantidade de SM, e o QL de estabelecimentos 

apresentou oscilação e ascendente tendência. No entanto, não se tornaram 

mais especializados que os demais. Já o estado do Maranhão o QL diminuiu 

nos indicadores, não se alterando, continuando QL>1, não se alterando a 

configuração regional de especialização. 

Portanto, pode-se dizer que a especialização dos estados do Nordeste 

não mudou significativamente nesse período, com destaque para Pernambu- 
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co em ambos os indicadores, Rio Grande do Norte em termos de QL estabe- 

lecimentos, Maranhão, Piauí 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 região. A Bahia foi a primeira com participa- 

ção no número de estabelecimentos (22,2%), mas, a segunda em número de 

vínculos (30,2%) e a remuneração foi de 29%. Além disso, houve alterações 

significativas na especialização dos estados. Em 2021, os estabelecimentos 

ativos na região tinham cerca de 7,1 mil de pessoas ocupadas. Frente a 2020, 

o número de empregos formais caiu de 9,38%, o que representa 732 postos a 

menos. Foi a maior retração desde antes da pandemia da Covid-19 (-5,05%). 

A quantidade de salários-mínimos 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 início da série havia sido registrada em 2017 (-11,7%). 

5. CONCLUSÃO 

Este trabalho teve como objetivo analisar por meio de indicadores de 

concentração e especialização a indústria cervejeira no período 2011 e 2021 

na região Nordeste do Brasil. Através do levantamento dos dados, identificar 

a concentração dos agentes dentro da região, tendo em vista que o setor de 

bebidas apresenta benefícios para a razão de expansão geográfica das empre- 

sas. 

Conforme os dados, os estados da região experimentam um processo 

de transformação. Onde, as informações sugerem que o setor possui maior 

presença em certos estados. Rio Grande do Norte e Alagoas apresentam alta 

concentração de empreendimentos, enquanto Piauí, Pernambuco, Sergipe e 

Bahia possuem maior número de vínculos e salários-mínimos e, por fim, 

Maranhão é o estado que mais se destaca com a concentração nas três variá- 

veis. 

Em primeiro lugar, vale apena ressaltar a concentração de estabele- 

cimentos, empregos e salários-mínimos no setor como um todo nos estados 

de Pernambuco e Bahia. Em segundo lugar, no tocante aos indicadores uti- 

lizados na pesquisa, a maior concentração Locacional de estabelecimentos 

se fez presente em Pernambuco e Maranhão, assim sugerindo a existência 

de especialização. Já na análise acerca do quociente de localização vínculos, 

estados Piauí, Maranhão, Pernambuco, Bahia e Sergipe apresentaram con- 
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centração tanto para vínculos quanto para o quociente de salários-mínimos. 

Nesta serie a queda no número de assalariados ocorreu concomitan- 

temente ao aumento no total de estabelecimentos. Tal paradoxo, a meu ver, 

há dois principais fatores: (i) o conceito de "emprego fluido", que inclui o 

aumento de "PJs", contabilizados como "empresas", mas que são, na verda- 

de, "empregados"; e (ii) o desemprego pode levar ao empreendedorismo por 

necessidade e, em muitas ocasiões, infelizmente, a precarização do trabalho 

para pessoas que ocupam funções de baixa renda. 
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