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APRESENTAÇÃO

O Prêmio IPEA-CAIXA foi instituído em 2004, no âmbito das comemorações 
que marcaram o aniversário de 40 anos do Instituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (Ipea), com os objetivos de estimular a pesquisa sobre desenvolvimento 
econômico, social e financeiro, e de divulgar trabalhos de reconhecida qualidade 
nessas áreas. O êxito de tal parceria até agora configurou-se sob a forma de mais 
três edições do Prêmio, cujos resultados de 2007 encontram-se reunidos neste 
volume, composto pelas 14 monografias premiadas no certame.

Os temas selecionados para o concurso em 2007 foram: mecanismos para a 
redução das desigualdades no Brasil; determinantes do crescimento de longo prazo no 
Brasil; e sistema financeiro e desenvolvimento econômico brasileiro – tanto para a ca-
tegoria profissionais como para a de estudantes de graduação. A flagrante maioria 
de inscritos no primeiro tema denota tendência do público alvo à investigação 
das inquietudes de ordem social propriamente dita. Contudo, o balanço dos pre-
miados revelou equânime a excelência dos estudos concorrentes nos três temas, 
conforme também pode ser depreendido da leitura da presente coletânea.

O leitor identificará aqui três fatores recorrentes nessas pesquisas: a busca 
pela melhor fonte de dados e a utilização dos mais evoluídos instrumentais me-
todológicos para o alcance de resultados os mais robustos possíveis; o vínculo das 
conclusões dos trabalhos a recomendações efetivas de políticas públicas – tais como 
o investimento na inovação e na tecnologia e a indicação para uma política de taxas 
de juros decrescentes, por exemplo; e, à exceção de poucos estudos de fundamenta-
ção histórica, regressão do foco temporal até no máximo os anos 1980.

Nesta edição do Prêmio, chama atenção ainda o grande número de institui-
ções representadas, a participação de professores e de trabalhos acadêmicos, em 
especial monografias de final de curso de graduação, teses de mestrado e douto-
rado assim como a elevada participação de instituições de ensino superior (IES) 
– para um total de 45 IES, 22 universidades federais. Participaram do Prêmio 
trabalhos de todas as regiões do Brasil e 21 Unidades da Federação.

Por fim, o Ipea e a CAIXA cumprimentam os autores de todos os estudos 
concorrentes pelo alto nível das monografias, ao tempo em que assegura uma 
leitura profícua daquelas aqui publicadas.

Marcio Pochmann                         Maria Fernanda Ramos Coelho   
 
 
Presidente do Ipea                                                          

 
Presidenta da Caixa

Ipea-Caixa 2007.indb   9 5/12/2008   11:46:27



Ipea-Caixa 2007.indb   10 5/12/2008   11:46:27



11Monografias Premiadas

PREFÁCIO

Este livro apresenta ao leitor as monografias premiadas na quarta edição do Prê-
mio IPEA-CAIXA, realizado em 2007. O Prêmio foi idealizado pelo Ipea, como 
parte das comemorações de seu 40o aniversário em 2004, e tem por finalidade 
estimular a pesquisa nas áreas do desenvolvimento econômico, social e financeiro, 
além de divulgar trabalhos de reconhecida qualidade nessas áreas.

Na edição de 2007, o prêmio contemplou duas categorias – profissionais 
e estudantes –, para as quais foram inscritas 127 monografias: 39 na catego-
ria estudantes de graduação e 88 na categoria profissionais. Foram premiadas 
6 monografias elaboradas por estudantes e 8 por profissionais. Participaram do 
concurso candidatos de várias áreas e instituições de todas as regiões do país.  
Os temas abordaram preocupações que estão na agenda de prioridades do gover-
no brasileiro. Entre elas, a questão da redução das desigualdades; dos determi-
nantes do crescimento de longo prazo no Brasil; e do financiamento do desen-
volvimento econômico.

Nesses quatro anos do Prêmio, entre 2004 e 2007, participaram 919 mo-
nografias, sendo 663 trabalhos na categoria profissionais e 256 na categoria estu-
dantes. Foram premiados 58 trabalhos nas quatro edições, sendo 34 na categoria 
profissionais e 24 na categoria estudantes de graduação. A maioria dos trabalhos 
premiados na categoria profissionais foi de servidores públicos, com destaque 
para professores de universidades públicas.

Os temas do prêmio foram sendo modificados a cada edição, mas manti-
veram como foco as principais políticas públicas brasileiras, tais como a questão 
do crescimento econômico, do financiamento do desenvolvimento, da redução 
das desigualdades, do mercado de trabalho, do emprego e da informalidade, da 
eficiência e efetividade do Estado e dos desafios das políticas sociais. A maior par-
te das monografias inscritas apresentou um alto nível de qualidade técnica, com 
temas aplicados à realidade brasileira. Tais análises e sugestões têm contribuições 
importantes para o aprimoramento da formulação e implementação de políticas 
públicas no Brasil. 

O Prêmio cumpriu o objetivo de estimular a pesquisa nas áreas econômica, 
social e financeira, além de apreciar trabalhos de elevada qualidade técnica e pro-
piciar a divulgação de reflexões e idéias novas sobre os temas propostos. Os dados 
mostram a mobilização de profissionais de grande número de instituições, em dife-
rentes áreas de formação, de todas as Regiões do país e 24 Unidades da Federação. 
A Região Sudeste teve a maior participação, com 51,3% das monografias inscritas 
(mais de 450 monografias), no período de 2004 a 2007; seguida da Região Sul 
com 17,2%; e das regiões Nordeste, com 14,6%; Centro Oeste, com 13,7%; e 
Norte, com 2,8% das monografias inscritas.
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12 IPEA-CAIXA 2007

Outro destaque foi a grande participação de candidatos com elevada for-
mação acadêmica. Na categoria profissionais, 438 monografias foram de candi-
datos com pós-graduação (66,1%), sendo 307 trabalhos de mestres ou doutores 
(46,3%). Os trabalhos de mestres foram 219 (33,0%) e de doutores 88 trabalhos 
(13,3%), além dos 131 trabalhos escritos por especialistas. Esses números se ele-
vam com a inclusão dos co-autores, em sua maioria professores doutores.

Na edição de 2007, na categoria profissionais, a participação de mestres e 
doutores foi majoritária (62,5%), sendo que 42 possuem mestrado (47,7%) e 
13 têm doutorado (14,8%). O sucesso do prêmio, tanto nesta edição como nas 
demais, não foi somente pela quantidade de trabalhos apresentados e pelo per-
fil dos candidatos, mas principalmente pela qualidade da maioria dos trabalhos 
concorrentes.

Os 14 trabalhos reunidos nesta publicação são os premiados em 2007, sen-
do seis trabalhos na categoria estudante de graduação e oito trabalhos na catego-
ria profissionais. Na categoria estudantes de graduação, a maioria dos autores é 
da área de economia (5 trabalhos) e de universidades públicas (5 trabalhos). Na 
categoria profissionais, a maioria dos autores (7 trabalhos) e co-autores é da área 
de economia, atuando como professores e com formação em nível de doutorado 
ou mestrado.

Na categoria profissionais foram premiados três trabalhos no Tema 1: Meca-
nismos para a Redução das Desigualdades no Brasil; três no Tema 2: Determinantes 
do Crescimento de Longo Prazo no Brasil; e dois no Tema 3: Sistema Financeiro e 
Desenvolvimento Econômico Brasileiro.

No Tema 1: Mecanismos para a Redução das Desigualdades no Brasil, a 
monografia classificada em primeiro lugar – Proposta e avaliação de uma política 
pública contra a desigualdade econômica no Brasil: a Sociedade de Participantes – é 
de autoria de Sergio Luiz de Moraes Pinto. O autor propõe um depósito anual 
na conta de toda pessoa desde o nascimento até completar 18 anos para reduzir 
a pobreza e a desigualdade econômica no Brasil. O trabalho detalha esta política 
pública, analisa a viabilidade de sua implantação no Brasil e quais serão seus efei-
tos na redução da desigualdade e no dinamismo da economia do país. O estudo 
se baseia na proposição dos professores Bruce Ackermann e Anne Allstott, que 
defendem que todos os americanos devem receber um capital básico de US$ 
80.000 ao completar 21 anos. O autor analisa experiências da política em outros 
países, como o Fundo Patrimonial da Criança, implementado por Tony Blair, no 
Reino Unido, a partir de 2003; para então detalhar sua implantação no Brasil. 
O autor compara, ainda, a Sociedade de Participantes com a política de renda 
mínima e defende a primeira. Os resultados das simulações da implementação 
da Sociedade de Participantes no Brasil mostram a eficiência da política. O autor 
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usou o método de microssimulação analítica, considerando que a política a ser si-
mulada prevê um depósito de R$ 790 para cada criança nascida no Brasil a partir 
de 1o de janeiro de 2008. E, em cada aniversário seria feito um novo aporte do 
mesmo valor, até o jovem completar 18 anos. Para o autor, o custeio da política 
pode ser financiado por um imposto sobre grandes patrimônios ou por mudanças 
na estrutura tributária tornando-a mais progressiva, de forma a diminuir a desi-
gualdade e gerar recursos para a implantação da política proposta.

A monografia classificada em segundo lugar – Políticas estruturais e a redução 
das desigualdades no Brasil – é de autoria conjunta de Maria Araújo Parreiras e 
Leonardo de Moura Perdigão Pamplona. A monografia constitui um trabalho te-
órico-analítico sobre as tendências da distribuição de renda no Brasil. Os autores 
partem do estudo de duas correntes de pensamento que discutem a problemática 
das desigualdades: uma focada em pressupostos microeconômicos, que acredita 
que a distribuição pessoal da renda depende essencialmente da dotação individual 
de recursos – especialmente aqueles relacionados à qualificação –; e a outra volta-
da para a análise de fatores histórico-estruturais, dentro de uma perspectiva mais 
macroeconômica, que incorpora como fatores explicativos da questão distributiva 
as diferenças nacionais nas estruturas produtivas, no grau de desenvolvimento e 
nas instituições. Além dessas duas correntes, o trabalho aborda também o mo-
delo de Lopez, que analisa as determinantes da distribuição de renda em econo-
mias semi-industrializadas. A partir desse quadro teórico, os autores investigam 
as tendências da concentração de renda no Brasil no período de 1992 a 2005. 
A contribuição do trabalho foi incorporar as questões estruturais na análise dos 
determinantes das desigualdades sociais no Brasil, que possibilita a construção de 
soluções mais adequadas para o problema em todas as suas dimensões. 

Foi atribuída menção honrosa ao trabalho Os arranjos produtivos locais como 
política industrial redutora de desigualdades sócio-econômicas e espaciais no Brasil: 
uma apreciação crítica, de autoria de Lucas Roosevelt Ferreira Linhares. O tra-
balho se propõe a investigar as raízes históricas das desigualdades e avaliar as 
potencialidades das estruturas industriais assentadas em Arranjos Produtivos Lo-
cais como mecanismo de redução de desigualdades sócio-econômicas e de hete-
rogeneidades regionais no Brasil. Como método estatístico, utiliza a técnica de 
Análise de Componentes Principais (ACP), um instrumento multivariado, que, 
segundo o autor, permite reduzir as diversas dimensões constituintes do objeto 
sob investigação a poucos componentes, gerando uma estrutura interpretativa 
simplificada do fenômeno estudado. Ainda de acordo com o autor, a partir do 
panorama oferecido pelos resultados da ACP, é possível ilustrar alguns aspectos 
fundamentais da configuração econômico-espacial das regiões em estudo, susci-
tando elementos para avaliar os arranjos produtivos locais enquanto padrão pla-
nejado de desenvolvimento no Brasil contemporâneo. Esclarece-se que a idéia 
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de desenvolvimento envolve necessariamente uma maior homogeneização social 
e maior equilíbrio espacial das atividades econômicas. Após a análise, o autor 
conclui que existe uma imbricação causal entre o problema social geral e os pro-
blemas regionais específicos, sendo que aquele atua como constrangimento estru-
tural à superação destes, retroalimentando um círculo vicioso. Para o autor, erigir 
formas sócio-espaciais mais equilibradas é algo que envolve a combinação de um 
padrão planejado de racionalização econômica. Isso ocorreria no plano de uma 
política industrial concebida localmente para o estímulo de economias externas, 
concatenada a um projeto integrador de desenvolvimento de caráter nacional, 
que busque uma minimização da distância entre pessoas ricas e pessoas pobres, 
regiões ricas e regiões pobres.

No Tema 2: Determinantes do Crescimento de Longo Prazo no Brasil, a 
monografia classificada em primeiro lugar – Gasto público com infra-estrutura de 
transporte e crescimento: uma análise para os estados brasileiros (1986-2003) – é de 
autoria conjunta de Guilherme Jonas Costa da Silva, Frederico Gonzaga Jayme 
Júnior e Ricardo Silveira Martins. O trabalho faz um breve diagnóstico da infra-
estrutura de transporte no Brasil e discute, teórica e empiricamente, o papel dos 
gastos com infra-estrutura no setor para o crescimento do país durante período 
de 1986-2003. A hipótese do trabalho foi que os gastos públicos com infra-es-
trutura de transporte são produtivos e decisivos para a retomada do crescimento 
sustentado e mais eqüitativo. A revisão da literatura teórica e aplicada mostra que 
as regiões diretamente beneficiadas com serviços de infra-estrutura de transporte 
logram externalidades positivas, atraindo indústrias, aumentando a produtivida-
de e o crescimento econômico. As conclusões dos autores ressaltam, utilizando 
um modelo de painel para estados brasileiros no período considerado, que os 
investimentos públicos em infra-estrutura restringem o crescimento do país

A monografia selecionada em segundo lugar – A política fiscal como determi-
nante do crescimento de longo prazo no Brasil – é de autoria conjunta de Gedir Silva 
de Souza e Sérgio Kannebley Júnior. O estudo analisa evidências acerca de uma 
possível relação entre a política fiscal e as taxas de crescimento econômico brasilei-
ro no período de 1980 a 2006. Mais especificamente, examina se os gastos públi-
cos e tributação afetam as taxas de crescimento do produto no longo prazo. Para 
a realização dos testes empíricos, os autores desenvolveram uma metodologia de 
construção das séries de tempo para as variáveis do orçamento público com base 
na classificação funcional. Os testes econométricos foram conduzidos a partir da 
estimação de modelos gerais do tipo ADL (Modelos Auto-Regressivos de Distri-
buição de Defasagens), os quais foram submetidos à aplicação do algoritmo PcGets 
de Hendry e Holzig a fim de que fossem obtidos modelos reduzidos com maior 
grau de ajustamento estatístico e de que, posteriormente, fossem geradas solu-
ções de longo prazo para os mesmos modelos. Os resultados do trabalho indicam  
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que os gastos públicos produtivos (gastos em defesa, segurança pública, saúde, 
saneamento, educação, cultura, habitação, urbanismo, comunicação, ciência, 
tecnologia, agricultura, indústria, comércio, serviços, energia, recursos minerais 
e transportes) estiveram positivamente relacionados às taxas de crescimento do 
produto; ao passo que, a tributação distorciva (aquela incidente sobre a renda, o 
faturamento, a folha de salários e a movimentação financeira dos agentes) esteve 
negativamente relacionada ao crescimento do produto. Segundo os autores, os 
resultados mostraram-se extremamente robustos, resistindo a alterações de espe-
cificação e de agregações para os dados.

Ainda no Tema 2 foi atribuída menção honrosa ao trabalho Herança colo-
nial, instituições & desenvolvimento: um estudo sobre a desigualdade entre os muni-
cípios brasileiros, de autoria de Joana Naritomi. O trabalho analisa as origens e 
implicações de instituições locais específicas sob um mesmo conjunto de macro-
instituições. Isto é, investiga causas e conseqüências de instituições de facto sob 
um mesmo arcabouço institucional de jure. Para tanto, a autora estuda o papel de 
dois episódios rent-seeking do Brasil colonial – o ciclo do ouro e o ciclo do açúcar 
– como determinantes da qualidade de quatro dimensões institucionais especí-
ficas: desigualdade de distribuição de terras, concentração política, capacidade 
gerencial e acesso à justiça. Além disso, explora o caráter de choque institucio-
nal desses eventos históricos para avaliar os impactos dessas diferentes variáveis 
institucionais sobre o desenvolvimento econômico dos municípios, de modo a 
investigar se o padrão de desenvolvimento atual reflete, em parte, instituições 
determinadas por heranças coloniais distintas

No Tema 3: Sistema Financeiro e Desenvolvimento Econômico Brasileiro, a 
monografia classificada em primeiro lugar – Os Bancos Universais Contemporâneos 
(BUCs) no Brasil – Motor de um novo ciclo de desenvolvimento – é de autoria de 
Cézar Manoel de Medeiros. O objetivo da monografia foi identificar alternativas 
de financiamentos de um novo ciclo de desenvolvimento no Brasil por meio do 
sistema financeiro. O autor destaca que o sistema financeiro nacional experimentou 
evolução semelhante à observada nos principais países industrializados. Sua atual 
configuração estrutural está baseada em complexos conglomerados financeiros, ou 
verdadeiros Bancos Universais Contemporâneos (BUCs). O autor avalia que os 
principais conglomerados financeiros reúnem as condições necessárias para o pleno 
exercício do crédito em todas as suas modalidades e estão preparados para o forta-
lecimento, a expansão e a diversificação do mercado de capitais. Destaca o papel 
indutor dos bancos oficiais e, nesse contexto, aponta a necessidade de mudança de 
postura do Banco Central do Brasil. O trabalho propõe o aperfeiçoamento de me-
canismos operacionais disponíveis e inovações institucionais visando complemen-
tar a atuação dos conglomerados financeiros (BUCs) na promoção do novo ciclo 
de investimentos e desenvolvimento. Entre as principais inovações sugeridas está a 
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criação de uma empresa nacional de ativos, uma espécie de holding financeira das 
estatais, com capital aproximado de 400 bilhões de reais, integralizado com as ações 
das empresas estatais (Petrobras, Eletrobrás, Banco do Brasil, CEF, BNB, BASA, 
IRB, BNDESPAR, Infraero, Embrapa etc.), sob a guarda do Tesouro Nacional. 
Para o autor, essa nova empresa estaria apta para captar, gradativamente, recursos 
excedentes no mercado de capitais nacional e internacional em montante suficiente 
para o exercício de parcerias com o setor privado, visando projetos estratégicos 
de infra-estrutura, de política industrial, de agronegócios, de biocombustíveis e de 
projetos intensivos em conhecimento e tecnologia.

A monografia selecionada em segundo lugar – Eficiência bancária e expansão 
do crédito no Brasil: uma avaliação recente – é de autoria conjunta de Luiz Fernando 
Rodrigues de Paula e João Adelino de Faria Jr. O trabalho analisa a evolução da 
eficiência técnica e de escala do setor bancário brasileiro no período de dezembro 
de 2000 a dezembro de 2006. Os autores realizam uma análise da evolução e das 
mudanças ocorridas no setor bancário e no mercado de crédito no período. Proce-
dem a uma avaliação da eficiência bancária com uma amostra de 38 instituições. 
A eficiência foi calculada por meio da técnica DEA (Data Envelopment Analysis), 
para dois modelos de eficiência: um modelo de intermediação financeira e outro 
modelo de resultados. Os resultados do trabalho mostram, em primeiro lugar, que a 
evolução da eficiência técnica nos dois modelos foi de modo geral estável, não tendo 
havido melhorias acentuadas na eficiência do setor bancário no período analisado. 
Em segundo lugar, mostram que, dentre os segmentos analisados, o que teve a me-
lhor eficiência foi o segmento dos grandes bancos varejistas e o pior desempenho 
foi dos bancos varejistas regionais. Tal fato parece evidenciar, para os autores, que 
o tamanho é uma variável importante do ponto da eficiência de bancos varejistas. 
Outra constatação do trabalho foi que os resultados na eficiência de escala não 
mostram grandes diferenças entre os segmentos avaliados. O trabalho evidencia, 
também, que o volume e o prazo do crédito têm sido fortemente influenciados pela 
estabilidade macroeconômica e pelo nível do produto e emprego na economia. To-
davia, os spreads e taxas de empréstimos elevados são ainda fatores impeditivos para 
um deslanche maior do crédito no país. Os autores ressaltam como fundamental a 
manutenção de uma política de redução da taxa de juros básica para criar um am-
biente macroeconômico favorável à continuidade da expansão do crédito no país. 
Eles recomendam que esta política seja complementada por medidas de natureza 
microeconômica, como a implementação do cadastro positivo de bons credores, e 
da livre portabilidade do cadastro positivo do cliente de um banco para outro, de 
modo a melhorar o ambiente competitivo do setor bancário e enfrentar o problema 
de assimetria de informações que é inerente a algumas modalidades de crédito.

Na categoria estudantes de graduação foram premiados seis trabalhos, dois em 
cada tema do Prêmio. No Tema 1: Mecanismos para a Redução das Desigualdades 
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no Brasil, a monografia classificada em primeiro lugar – Determinantes do trabalho 
infantil no Brasil: uma análise a partir da pesquisa de padrões de vida do IBGE – é 
de autoria de Aline Maria Souza Menezes. O trabalho analisa como aspectos so-
cioeconômicos influenciam a ocorrência do trabalho infantil no Brasil. Para tanto, 
a autora estima um modelo do tipo Logit multinomial, utilizando os microdados 
da Pesquisa de Padrões de Vida (PPV) do IBGE, para verificar o efeito das caracte-
rísticas da criança e do background familiar sobre a preferência dos pais em manter 
os filhos trabalhando e/ou estudando, para as regiões Nordeste e Sudeste do Brasil. 
Os resultados mostram que a criança de maior idade e do sexo masculino, cuja 
família é numerosa, com baixo nível de renda e residente na zona rural nordestina, 
possui uma probabilidade maior de realizar algum tipo de trabalho. Outro resulta-
do foi que a escolaridade dos pais mostrou-se significativa para a determinação da 
freqüência escolar e do trabalho dos filhos. A autora não traz alternativas para lidar 
imediatamente com a questão da desigualdade, mas auxilia na compreensão do 
comportamento do trabalho infantil e fornece dados importantes para quem atua 
em políticas sociais dirigidas ao menor trabalhador. Há considerações interessantes 
sobre a relação entre pobreza e trabalho infantil, rendimento escolar e trabalho in-
fantil e estratégias familiares e trabalho infantil, por exemplo. Algumas tendências 
curiosas são apontadas: 1) o trabalho infantil constitui estratégia de diminuição do 
risco da perda de renda familiar e garante a reprodução do grupo frente à escassez 
de recursos; 2) o trabalho infantil tem proporcionalmente maior importância no 
meio rural, em atividades agropecuárias e dentro da própria família; 3) parte do tra-
balho infantil está associada à pobreza, mas há vinculações também com tradições 
familiares; 4) não há relação direta entre rendimento escolar deficitário e trabalho; 
pesam mais na balança a própria incapacidade das escolas de atrair e manter as 
crianças, quando não a sua inexistência nas localidades. A criança trabalhadora não 
é, necessariamente, deficitária na escola. 

A monografia selecionada em segundo lugar – O que explica a desigualdade 
da renda domiciliar no Brasil? – é de autoria de Érica Marina Carvalho de Lima. 
O trabalho investiga qual é o papel de aposentadorias, pensões, programas de 
transferência e demais tipos de rendimento para a desigualdade geral e se esses 
fatores explicam a trajetória de queda nos índices de desigualdade. A autora uti-
liza técnicas de decomposição da desigualdade (Shorrocks, Gini e Lerman) para 
investigar o peso ou o impacto das fontes de renda na redução da desigualdade.  
Constatou que as transferências de renda têm um papel limitado na redução da 
desigualdade, embora haja evidências de que tais políticas vêm favorecendo os 
extratos inferiores da distribuição de renda. Verificou, ainda, que a dinâmica da 
redução da desigualdade é influenciada positivamente pelo comportamento da 
renda dos trabalhadores do setor privado e negativamente pelo pagamento de 
aposentadorias e da renda do funcionalismo público. O mérito do trabalho está 
na verificação do impacto limitado das transferências de renda na redução das 
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desigualdades, embora favoreça extratos inferiores da distribuição de renda. Essa 
é uma evidência importante e um alerta para a não super-estimação das políticas 
assistencialistas. O uso de indicadores e parâmetros de mensuração objetivos é 
importante para se evitar, sobretudo, as defesas emocionais e ideológicas de polí-
ticas que são necessárias, mas que não são infalíveis.

No Tema 2: Determinantes do Crescimento de Longo Prazo no Brasil, a 
monografia classificada em primeiro lugar – Região Nordeste do Brasil: uma análise 
do comércio exterior sob a ótica das empresas, dos setores e dos mercados no período 
recente – é de autoria de Graziela Daniela de Sousa Barros. O estudo analisa as 
pautas de comércio exterior brasileiro e nordestino, no período de 2002-2006, 
considerando os setores exportadores e importadores, os mercados e as empre-
sas. A autora utilizou alguns indicadores de competitividade revelada tais como: 
coeficiente de especialização setorial, índice de valor, índice de concentração das 
exportações e importações e dos parceiros. Para a autora, o “boom” do comércio 
exterior brasileiro é resultado do crescimento da demanda mundial, da recupe-
ração dos preços das commodities e de mudanças estruturais ocorridas na década 
de 1990. O trabalho mostra que a Região Nordeste vem apresentando resultados 
semelhantes (altas taxas de crescimento das exportações e superávits na balança 
comercial) a partir de 2003. Indica, ainda, forte participação dos bens intermedi-
ários na pauta exportadora do Brasil e da Região Nordeste em 2006.

A monografia classificada em segundo lugar – Composição das exportações e 
crescimento econômico – O Brasil no período de 1989-2005 – é de autoria de Jaque-
son Kingeski Galimberti. O trabalho objetiva verificar a existência de uma relação 
de longo prazo entre a composição das exportações e o crescimento econômico do 
Brasil para o período de 1989 a 2005. O autor analisa o efeito da composição das 
exportações sobre o crescimento econômico por duas vias: a diferenciação tecno-
lógica e a diversificação das exportações. Os resultados das estimativas são testa-
dos quanto à estacionariedade e cointegração das séries. Eles indicam a existência 
de uma relação de longo prazo das exportações de produtos tecnológicos e da di-
versificação das exportações, com o crescimento econômico. O autor conclui que 
políticas que fortaleçam o direcionamento das exportações brasileiras para produ-
tos de maior agregação tecnológica, possibilitam a obtenção de um crescimento 
econômico sustentável. Recomenda a adoção de políticas comerciais e industriais 
voltadas para a promoção das exportações de produtos de alta tecnologia

No Tema 3: Sistema Financeiro e Desenvolvimento Econômico Brasilei-
ro, a monografia classificada em primeiro lugar – O papel do Sistema Financeiro 
Brasileiro no Sistema Nacional de Inovação: introdução à discussão a partir dos dados 
da PINTEC 2003 – é de autoria de Thais Ribeiro Henriques. O estudo analisa 
os dados da PINTEC 2003 a respeito do financiamento das atividades inovativas 
nas firmas brasileiras, com o objetivo de verificar como as limitações do Sistema 
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Financeiro se traduzem em limitações para a realização de atividades inovativas 
dentro das firmas. A monografia verifica a estrutura de gastos das firmas brasilei-
ras com atividades inovativas e as diferentes formas de financiamento desses gas-
tos entre os setores industriais, as regiões e o tamanho das firmas. A autora destaca 
que a literatura econômica tem ressaltado a importância da inovação tecnológica 
no processo de desenvolvimento econômico e que há cada vez mais evidências 
de que um ambiente que propicia a constante renovação da base técnica gera 
competitividade industrial, dinamiza a economia, acelera o crescimento e o de-
senvolvimento econômico e pode melhorar inclusive o bem-estar social em uma 
economia. O trabalho ressalta que o Sistema Financeiro Brasileiro, ao longo de 
toda sua formação, sempre se caracterizou por uma prevalência de oferta de cré-
dito de curto prazo em detrimento das operações de longo prazo, principalmente 
no que diz respeito à participação das instituições privadas. Procura evidenciar 
que a estrutura do sistema financeiro no Brasil funciona como um entrave ao 
direcionamento de recursos ao setor produtivo e, mais especificamente, para as 
atividades inovativas nas empresas industriais. Para a autora, apesar da importân-
cia das atividades inovativas para o desenvolvimento econômico, a articulação 
entre o Sistema Financeiro e o Sistema Nacional de Inovação é um tema pouco 
trabalhado pela economia da ciência e tecnologia. O trabalho analisa, ainda, as 
diferenças regionais e setoriais na estrutura da oferta de crédito no país. 

A monografia classificada em segundo lugar – Bancos estrangeiros no Brasil: 
uma análise do período de 1995 a 2005 – é de autoria de Isabela Travaglia Santos. 
O trabalho analisa como a entrada de bancos estrangeiros de varejo pode gerar 
impactos relevantes sobre o sistema bancário local de economias emergentes, afe-
tando seu desempenho econômico. A autora revisa a literatura concernente à 
entrada de bancos estrangeiros em países emergentes, contrastando argumentos 
pró e contra. Analisa o caso brasileiro, no período de 1995 a 2005 e indica que a 
entrada de instituições financeiras estrangeiras gerou conseqüências significativas 
sobre a funcionalidade e eficiência do sistema bancário doméstico. A investigação 
sobre a eficiência dos bancos foi realizada a partir da fabricação de índices de ba-
lanço para uma amostra de nove bancos atuantes no sistema bancário nacional, 
sendo três deles estrangeiros. Em se tratando da funcionalidade, a análise foi rea-
lizada a partir de dados relativos às operações de crédito dos bancos selecionados. 
Os resultados indicam que a presença estrangeira pode ter gerado uma reação 
dos bancos nacionais, resultando em uma melhora em sua eficiência. Entretanto, 
não houve alteração significativa na oferta de crédito bancário, as operações de 
crédito dos grupos bancários analisados não tiveram aumentos relevantes. Para a 
autora, os resultados mostram que o comportamento dos bancos estrangeiros não 
se diferenciou dos bancos nacionais e, portanto, sua entrada parece não ter gerado 
impactos substanciais para o sistema bancário nacional. Segundo a autora, quanto 
a esses resultados, parece haver consenso entre os estudiosos de que a carência de 
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oferta de crédito bancário no Brasil deve ser tratada por meio de mecanismos 
institucionais.

A avaliação das monografias premiadas em 2007 permite destacar a qualida-
de dos trabalhos do ponto de vista teórico-metodológico. A apropriação dos refe-
renciais teóricos é um aspecto positivo dos trabalhos e evidencia não só a devida 
apropriação do conhecimento por parte dos autores, mas, sobretudo, abordagens 
que resultam em análises consistentes e em proposições de elevada qualidade téc-
nica. Deve-se destacar, também, a atualidade dos trabalhos e a preocupação com 
a aplicabilidade das soluções no setor público brasileiro. Essa ocorrência favorece 
não só a Administração Pública, que pode colher subsídios para a melhoria dos 
seus processos técnicos e de gestão, mas garante o estímulo à reflexão sobre a rea-
lidade brasileira entre estudantes, professores e pesquisadores

Em síntese, pode-se concluir que o Prêmio IPEA-CAIXA 2007 foi bem 
sucedido por ter mobilizado estudantes, professores, pesquisadores e técnicos de 
todo o Brasil e das mais diferentes áreas de formação e proveniência institucional. 
A continuidade do Prêmio é uma expectativa alimentada por todos aqueles que 
desejam contribuir com análises, idéias e propostas para o enfrentamento dos di-
versos problemas econômicos e sociais que afligem o País em prol da construção 
de um futuro promissor para todos os brasileiros. 

José Luiz Pagnussat

Professor da Escola Nacional de Administração Pública (Enap)
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RESUMO
Esta monografia propõe e avalia ex ante uma política pública, a Sociedade de Participantes, que 

busca reduzir a desigualdade econômica no Brasil sob a forma de renda, riqueza, recursos e opor-

tunidades. Nosso objetivo é detalhar essa política, analisar se sua implantação é viável no Brasil e 

quais serão seus efeitos para a desigualdade e para a economia do país. Paralelamente, é proposto 

e quantificado um imposto sobre grandes patrimônios para seu custeio.

A Sociedade de Participantes possibilita a redução da desigualdade pela transferência de patrimô-

nio. Esse tema está na fronteira do conhecimento acadêmico como melhor alternativa para com-

bater a pobreza e a desigualdade. Inglaterra, Canadá e Estados Unidos já adotaram programas de 

formação de ativos, focalizados ou universais. Os programas de transferência periódica de renda 

constituem importantes redes de segurança, mas por si só não conseguem resolver a questão da 

desigualdade e nem romper a transmissão da pobreza entre gerações. 

Nosso programa propõe que toda criança brasileira receba, em uma conta-investimento, depósitos 

anuais de R$790, do nascimento até completar 18 anos. A partir dessa idade, todo jovem poderá 

sacar o rendimento mensal da aplicação. Com 21 anos, terá acesso ao principal, contanto que 

tenha completado o ensino médio e não esteja preso. Receberão o principal ao cumprir esses re-

quisitos. O projeto prevê também uma reestruturação do ensino fundamental e médio, melhorando 

sua qualidade e incluindo matérias que possibilitem ao indivíduo lidar com o capital recebido e 

reforcem noções de cidadania e vida em comunidade.

A adoção da Sociedade de Participantes no Brasil é avaliada por meio de microssimulação de modelos 

econométricos na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílio (Pnad) 2005, projetada ao longo do 

tempo por técnicas demográficas. Essa metodologia permite simular alterações nas microunidades, 

projetando diversos cenários, para obter as medidas agregadas da população. Assim, é possível conhe-

cer a desigualdade até 2080 e demonstrar a efetividade dessa política, que reduz o índice de Gini do 

país em cerca de 36% e acaba com a pobreza endêmica. 

No entanto, deve-se atentar às limitações dessa metodologia, inicialmente, pelas imprecisões no 

levantamento de grandes bancos de dados, que se transmitem aos estudos neles realizados. Tam-

bém as projeções demográficas no longo prazo estão sujeitas a erros. Finalmente, a limitação de se 

transcrever a realidade em modelos, mesmo com a montagem de diferentes cenários.  

A estrutura tributária e a de gastos do governo poderiam, se modificadas, custear a Sociedade de 

Participantes. No entanto, não é nosso objetivo discutir esses temas. Assim, é proposto um tributo 

para o custeio do programa, com uma alíquota que varia no tempo de 0,1 a 1,0%, incidindo sobre 

o patrimônio dos 5% de brasileiros mais ricos. 

Como esse tributo possibilita a adoção de uma política pública capaz de fortalecer a cidadania, 

reforçar a idéia de nação e reduzir a criminalidade, melhorando a vida de todos os brasileiros, foi 

denominado Imposto de Solidariedade. 

1  INTRODUÇÃO

Este trabalho propõe e avalia ex-ante uma política para reduzir a desigualdade 
econômica no Brasil sob a forma de renda, riqueza, recursos e oportunidades.  
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O objetivo é detalhar essa política, que será denominada Sociedade de Participan-
tes, analisar se sua implantação é viável no Brasil e quais serão seus efeitos para a 
desigualdade e para a economia do país.

A política proposta é aqui avaliada por meio de microssimulação de modelos 
econométricos na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílio (Pnad) 2005, pro-
jetada ao longo do tempo por técnicas demográficas. O resultado indica uma queda 
próxima a vinte pontos percentuais no índice de Gini, de 0,55 em 2005, para 0,45 
em 2050, e 0,36 em 2080, e a eliminação da pobreza endêmica no Brasil. 

Essa proposta pode ser financiada por uma reestruturação do gasto público 
do país e por uma reforma tributária que diminua os impostos indiretos sobre 
consumo, geralmente regressivos, e priorize tributos progressivos, sem aumentar 
a carga fiscal global. Como este trabalho não visa discutir a estrutura tributária 
do país, nem a dos gastos do governo, foi simulado o financiamento do dispên-
dio da proposta por meio de um imposto sobre riquezas, que, por causa da sua 
finalidade, será denominado Imposto de Solidariedade. A modelagem feita indica 
ser possível financiar o programa por meio de um tributo com uma alíquota que 
varia de 0,10% a 1,00% no tempo, incidindo sobre o patrimônio dos 5% mais 
ricos da população do país.

O Brasil não é um país pobre, mas é um dos países com pior distribuição 
de renda do mundo. Essa grande desigualdade econômica causa mais problemas 
do que se imagina à primeira vista. Em relação à economia, a má distribuição 
dificulta o crescimento econômico do país, aumenta o número dos que vivem 
na pobreza e retarda a redução dos pobres quando o país cresce. Na área social, a 
desigualdade diminui a coesão na sociedade, gera violência, aumenta a crimina-
lidade e ainda traz um enorme custo de oportunidade pelo não aproveitamento 
do potencial de trabalho de milhões de desempregados, principalmente jovens. 
Além disso, essa má distribuição é acompanhada de uma forte desigualdade de 
oportunidades, ligada ao diferente acesso que cada brasileiro tem à educação e ao 
trabalho. Esse quadro leva à baixa mobilidade na sociedade, à conseqüente trans-
missão da pobreza por gerações e à exclusão social. Ainda pior, toda uma geração 
de jovens cresce sem a perspectiva de um futuro melhor e torna-se uma presa fácil 
para o mundo do crime.

Apenas políticas redistributivas de renda, como o Bolsa Família, não poderão 
romper esse ciclo. Na verdade, essas políticas de transferências periódicas de recur-
sos são importantes salva-vidas em um mar conturbado, mas geralmente não propi-
ciam a reconstrução da vida de quem as recebe, pois mal cobrem suas necessidades 
básicas. Dão o peixe, mas a pessoa continua sem a vara, a linha e o anzol. 

O apelo de uma política que reduza a desigualdade e a exclusão social não 
é apenas moral, mas também econômico. É necessário nivelar as oportunidades 
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e aumentar a competitividade dos mais pobres no mercado de trabalho, ampliar 
o volume de empregos e reduzir o desemprego estrutural, para que o país volte a 
crescer e para se criar uma sociedade mais justa. 

O fato é que a pobreza não é apenas uma questão de rendas, mas também 
de não se possuir ativos, como casa, educação, poupança, ferramentas necessárias 
para executar seu trabalho, posse de um pequeno negócio na área urbana ou terra 
e implementos para sua exploração na zona rural. Capacitar as pessoas para a 
aquisição de ativos pode mudar suas vidas no longo prazo, e interromper a trans-
missão intergeracional da pobreza, fazendo com que essas pessoas e seus filhos 
sejam menos dependentes de políticas de transferência de renda. A propriedade 
dá ao indivíduo segurança, independência e liberdade; propicia acesso ao crédito 
bancário e permite que a pessoa exerça sua criatividade e progrida. O desafio é 
projetar programas que promovam a justiça social sem criar ineficiências na eco-
nomia e que sejam exeqüíveis politicamente.

A política pública proposta, a Sociedade de Participantes, prevê a redistri-
buição de renda e riqueza, ao mesmo tempo que aumenta a oportunidade e a 
competitividade dos menos favorecidos no mercado de trabalho, amplia o consu-
mo interno do país e, conseqüentemente, a produção e o volume de empregos. 

Cada criança brasileira, ao nascer, terá uma conta bancária aberta em seu 
nome, na qual serão feitos depósitos anuais até completar 18 anos. A partir dessa 
idade, por três anos, receberá o rendimento mensal da aplicação e, ao completar 
21 anos, terá a posse do capital total acumulado. Para tanto, o jovem deverá ter 
terminado o ensino médio e não estar cumprindo pena prisional. Caso contrário, 
ele permanecerá recebendo os rendimentos mensais da aplicação, até cumprir 
esses dois requisitos e poder sacar o principal.

O ensino fundamental e o curso médio deverão ser remodelados para me-
lhorar a qualidade e incluir disciplinas sobre como utilizar esse capital inicial, além 
de formar os alunos para viverem em uma sociedade da qual todos participam, 
com noções de ética e cidadania. Com esse capital inicial, o jovem poderá cursar 
o ensino superior, montar um pequeno negócio, comprar um imóvel próprio, 
equipamento industrial ou agrícola, fazer uma aplicação financeira, ou destiná-lo 
a qualquer outro uso.

Economicamente, a posse mais democrática de ativos propicia maior cres-
cimento para o país, e, politicamente, essa proposta atende aos anseios distribu-
tivos da esquerda, pela justiça social propiciada pela distribuição de ativos e pela 
melhoria do nível de vida da população; e às premissas da direita liberal, de que a 
pessoa deve progredir graças ao seu esforço individual, com autonomia e respon-
sabilidade, permitindo que a desigualdade e a exclusão social sejam combatidas 
pelo trabalho e pelo mérito de cada um.
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Entretanto, para propor responsavelmente uma política pública, é necessá-
rio avaliar quais seriam seus resultados. A avaliação aqui desenvolvida usa ferra-
mentas de diferentes campos do conhecimento. O aprendizado propiciado pela 
avaliação de uma política pode apontar não só para o aperfeiçoamento desta, 
como também para a necessidade do desenvolvimento de outras políticas para 
resolver novos problemas e aproveitar oportunidades. Neste trabalho, conceitos 
micro e macroeconômicos e modelos econométricos são complementados por 
informações da sociologia e da demografia.

A demografia aponta que o Brasil está entrando em uma janela de oportu-
nidades, na qual a queda da razão de dependência,1 entre a população em idade 
economicamente inativa para a potencialmente ativa, abre perspectivas ímpares 
de desenvolvimento, se essa oportunidade for bem explorada por meio de políti-
cas públicas. O avanço da pesquisa nessa área é suplementado pelo progresso na 
computação. Hoje, os recursos computacionais permitem integrar grandes ban-
cos de dados demográficos e modelos econométricos para obter informações e 
simular a implantação de políticas.

A primeira parte deste trabalho discutirá detalhadamente a política pú-
blica da Sociedade de Participantes. Inicialmente abordará a questão da exclu-
são social, para então defender a participação a sociedade, por meio da posse 
de ativos, como uma forma de eliminar a pobreza e reduzir a desigualdade. 
Também serão apresentadas as propostas e as experiências da política em tela 
em outros países, para então detalhar sua implantação no Brasil. Dada a se-
melhança de propósitos da Sociedade de Participantes com a política de renda 
mínima, esse capítulo compara as duas e explica por que defende a primeira. 
Finalmente, essa seção buscará compilar na literatura as críticas contra a polí-
tica da Sociedade de Participantes e dialogar com esses autores sobre cada um 
dos óbices levantados.

A segunda parte do trabalho apresenta os resultados da simulação da imple-
mentação da Sociedade de Participantes no Brasil e sugere mudanças na estrutura 
tributária, tornando-a mais progressiva, diminuindo a desigualdade e gerando 
recursos para a implantação da política proposta.

Este estudo analisa a implantação da Sociedade de Participantes paulati-
namente, com resultados a médio e longo prazo. No entanto, havendo vontade 
política, o programa pode ser redesenhado para incluir desde já os jovens que 
estão terminando o ensino fundamental, permitindo que eles tenham acesso aos 

1. A razão de dependência expressa a relação entre a população em idade potencialmente inativa, de 0 a 14 anos e 
acima de 65 anos, e a população em idade potencialmente ativa, entre 15 e 64 anos. Essa razão, no Brasil, estará abaixo 
de 0,5 entre 2014 e 2029, o que significa que, neste período, haverá mais de duas pessoas em idade potencialmente 
ativa para cada um em idade inativa.
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benefícios quando terminarem o ensino médio, possibilitando que os resultados 
da política proposta comecem a surgir apenas três anos após sua aprovação. 

2  A PROPOSTA DA SOCIEDADE DE PARTICIPANTES

Art. 3o Constituem objetivos fundamentais da República Federativa do Brasil:

I) construir uma sociedade livre, justa e solidária;

II) garantir o desenvolvimento nacional;

III) erradicar a pobreza e a marginalização e reduzir as desigualdades sociais e 
regionais;

IV) promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raça, sexo, cor, idade e 
quaisquer outras formas de discriminação (BRASIL, 1988).

A desigualdade de rendas no Brasil leva à pobreza, enquanto a desigualda-
de de oportunidades leva à baixa mobilidade e à exclusão social, impedindo que 
os grupos menos favorecidos se integrem na sociedade e deixem de ser pobres. 
A falta de perspectiva gerada por essa situação, entre outros efeitos deletérios, 
impele as pessoas para a criminalidade, e somente a quebra desse ciclo pode 
resolver a questão social brasileira. Apenas políticas redistributivas de renda, 
como os programas de transferência de recursos tipo Bolsa Família, não po-
derão romper esse processo. É necessário também nivelar as oportunidades e 
aumentar a competitividade dos mais pobres no mercado de trabalho. Como o 
trabalho é, segundo a teoria sociológica, um dos principais veículos de inclusão 
da pessoa na sociedade, é necessário também ampliar o volume de empregos e 
reduzir o desemprego estrutural.

A política pública proposta neste capítulo tem três objetivos. 

1) Possibilitar a redistribuição de renda e riqueza, visando diminuir a 
desigualdade econômica no Brasil. 

2) Aumentar a oportunidade e a competitividade dos menos favorecidos no 
mercado de trabalho, buscando reduzir o desnível de oportunidades, para 
dar uma melhor perspectiva de futuro aos jovens e romper a transmissão 
intergeracional de desigualdade. 

3) Ampliar o consumo interno do país e conseqüentemente a produção 
e o volume de empregos, para oferecer a cada membro da sociedade a 
possibilidade de realizar seu potencial, reduzindo assim a exclusão social 
e propiciando o crescimento econômico.

A motivação, os efeitos esperados, as vantagens, as desvantagens e as princi-
pais críticas à proposta serão discutidas ao longo deste capítulo. 
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2.1  Pobreza e exclusão

“Nenhuma sociedade pode ser fluorescente e feliz, se a grande maioria de seus 
membros forem pobres e miseráveis” (SMITH, 1996, p. 128).

Embora raça e gênero sejam componentes importantes para a exclusão, a 
pobreza é o fator determinante. Amartya Sen, economista indiano que recebeu 
o Prêmio Nobel de Economia de 1998 por suas contribuições à economia do 
bem-estar, argumenta que pobreza não é somente deficiência de renda, mas tam-
bém privação de capacidades (capabilities), definidas pelo autor como sendo as 
liberdades substantivas de se escolher uma vida que a pessoa valorize. Isso implica 
que, além da renda, as condições de moradia, o acesso à educação, à saúde, à se-
gurança, ao lazer, ao emprego, ao crédito e outros bens determinam as condições 
de vida das pessoas. Dessa forma, a exclusão é ao mesmo tempo efeito e causa da 
pobreza. A exclusão não somente impede a participação de muitos no crescimen-
to da economia como também diminui a coesão social, aumentando a violência e 
a criminalidade. Coesão social requer que os cidadãos tenham valores e interesses 
em comum, orgulho da sociedade a qual pertencem e disposição de lutarem para 
melhorá-la. Conforme afirmou Tony Blair,2 em uma sociedade devemos reconhe-
cer que estamos todos no mesmo barco.

Um fator-chave para diminuir a desigualdade e a exclusão social é o acesso a 
ativos. O pobre, além da baixa renda, também não possui ativos, como moradia, 
educação, poupança ou ferramentas para executar seu trabalho. Capacitar as pes-
soas para a aquisição de ativos pode mudar suas vidas a longo prazo e interromper 
a transmissão intergeracional da pobreza, fazendo com que essas pessoas e seus 
filhos sejam menos dependentes de políticas de transferência periódica de renda. 
A propriedade dá ao indivíduo segurança, independência e liberdade. Propicia 
o acesso ao crédito bancário e permite que a pessoa exerça sua criatividade e 
progrida. Bowles e Gintis (1998, p. 58) afirmam que há pelo menos duas fortes 
razões para optar pela redistribuição econômica com base em ativos no lugar de 
renda. Primeiro, porque ela aumenta a produtividade da economia, por causa 
dos incentivos trazidos pelo indivíduo estar trabalhando no que é seu. Segundo, 
como a distribuição de ativos leva a uma melhor distribuição de resultados e de 
bem-estar, os agentes econômicos podem ser regulados pelo mercado com um ônus 
menor de políticas tributárias conduzidas pelo governo para distribuir renda. Esses 
autores concluem que o custo para a economia de distribuir ativos é menor que o 
de distribuir renda.

Os Estados Unidos, o Canadá e o Reino Unido já possuem programas para a 
formação de ativos pela população carente. Há quase duas décadas, os Estados Unidos, 

2. “We are all on the same side and in the same team“(Tony Blair apud LEVITAS, 1998, p. 87).
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e em menor escala o Canadá, implementaram projetos de poupança para encorajar 
adultos de baixa renda em localidades carentes a formarem ativos. O programa, deno-
minado nos Estados Unidos Individual Development Accounts, consiste no incentivo 
para a pessoa ter uma conta de poupança com uma finalidade específica, que pode 
ser pagar o ensino superior ou um curso de formação profissional, abrir um pequeno 
negócio ou comprar sua casa própria. Cada dólar depositado pelo indivíduo em sua 
poupança é acompanhado por um depósito do governo, ou entidade que coordena 
o programa, que varia de US$ 0.50 a US$ 4. Esses programas são altamente focados, 
geralmente para a população negra ou latina, e desenvolvidos em pequena escala. 

No Reino Unido há um programa semelhante, mas desenvolvido recente-
mente com pilotos que começaram a ser testados a partir de agosto de 2002. De-
nominado Saving Gateway, consiste em uma poupança individual, na qual o go-
verno deposita uma libra para cada libra depositada pelo titular da conta, limitado 
a um período de cinco anos. Os participantes também recebem cursos básicos de 
educação financeira. Focado na população adulta de baixa renda, o objetivo do 
programa é desenvolver o hábito de poupança, possibilitar a formação de ativos e 
educar a população carente em conceitos básicos de economia para a vida diária. 

Tanto os Estados Unidos quanto a Inglaterra também desenvolveram proje-
tos universais de programas de formação de ativos. No primeiro, essas propostas, 
denominadas Children’s Saving Account ou Young Adult’s Fund, foram discutidas 
nas eleições presidenciais de 2002, mas não foram levadas adiante pelo governo 
Bush. Na Inglaterra, também de uma promessa de Blair na campanha das eleições 
gerais de 2001, nasceu o Child Trust Fund, também conhecido como baby-bond, 
já implementado, que será discutido mais à frente. 

2.2  A participação pelo patrimônio

Freedom of choice can indeed be of direct importance for the person’s quality of life and well-
being. Acting freely and being able to choose are, in this view, directly conducive to well-being, 
not just because more freedom makes more alternative available (SEN, 1992, p. 51).

A idéia de dar um capital inicial para o jovem iniciando sua vida não é nova. 
Thomas Paine,3 no final do século XVIII, defendia que todo indivíduo, homem ou 
mulher, deveria receber, ao completar 21 anos, uma quantia de 15 libras esterlinas, 
com a qual poderia começar sua vida, comprando uma vaca, ou implementos agrí-
colas para cultivar a terra, ou ferramentas para a profissão que escolhesse, tornan-
do-se um cidadão útil e produtivo. Sua idéia era uma alternativa às obras religiosas 
de caridade, ou à Poor Law, do século XVI, na Inglaterra, e outras semelhantes, 

3. Thomas Paine (1737-1809), jornalista, pensador e político britânico, lutou na independência dos Estados Unidos, sendo 
considerado um dos fundadores da nação norte-americana. Posteriormente, participou da Revolução Francesa, sendo eleito 
para a Convenção Nacional daquele país. 
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que socorriam os desvalidos na época. Todos os cidadãos teriam o direito de parti-
cipar da riqueza existente da nação, e mais, todos iriam participar efetivamente da 
construção da riqueza futura dessa nação. Seu projeto seria implantado por meio 
de um fundo nacional, com base em um imposto sobre heranças, realçando a idéia 
de que a riqueza de uma nação é construída por todos os seus membros, portanto, 
pertence a todos, e não apenas aos filhos dos que concentram sua propriedade. 
No entanto, o sistema da época preferiu manter as redes de socorro aos pobres 
nos formatos existentes, e o ideal de uma sociedade mais justa de Paine, na qual o 
esforço mais do que a herança determina o futuro de cada membro, foi suplantado 
no século seguinte pela utopia da reforma social marxista.

A proposta de Paine hoje reconcilia, em parte, o embate entre igualdade e 
liberdade existente na literatura de justiça distributiva. Ela defende a igualdade,  
a partir do momento em que dá a todos os cidadãos condições semelhantes para 
iniciarem suas vidas, e a liberdade, ao reconhecer que cada qual poderá usar seus 
recursos da forma que quiser. Essa proposta permite a inclusão da pessoa na so-
ciedade, diminuindo a desigualdade de oportunidades, ao mesmo tempo em que 
preserva a autonomia e a individualidade do cidadão. Ao possibilitar recursos para 
o indivíduo planejar sua vida, ela concede a liberdade defendida por Sen e outros 
teóricos do tema.

Duzentos anos após Paine fazer sua proposta, com o amadurecimento da 
sociedade de que a questão social não pode ser resolvida pela caridade privada ou 
pública, e com a débâcle da experiência marxista, o ideal de uma sociedade de par-
ticipantes voltou à discussão acadêmica. O livro The Stakeholder Society dos pro-
fessores Bruce Ackerman e Anne Alstott da Universidade de Yale, publicado em 
1999, é seminal nas discussões atuais sobre o tema, não só nos Estados Unidos, 
como em todos os demais países preocupados com o assunto. Esse livro é produto 
da preocupação com a crescente desigualdade econômica nos Estados Unidos, 
pois, conforme justificam os autores, na década de 1990, 5% das famílias norte-
americanas recebiam 20% do total da renda do país, e 1% concentrava 40% da 
riqueza. Pior do que isso, as crianças que representam 1/4 da população daquele 
país constituem 40% dos que vivem abaixo da linha de pobreza e têm pouca 
probabilidade de melhorar sua condição econômica ao longo da vida. Muitos não 
terminarão o ensino médio, poucos cursarão o ensino superior, e as chances de 
um bom emprego serão pequenas. Para estes, segundo os autores, a América deixa 
de ser uma terra de oportunidades, e o sonho americano é irrealizável.

Com o objetivo de diminuir essa crescente desigualdade de oportunidades, 
Ackerman e Alstott (1999) propõem que todo cidadão norte-americano, ao che-
gar à maioridade, receba do Estado US$ 80.000, com as únicas condições de que 
tenham completado o ensino médio e não estejam cumprindo pena criminal. 
Esse valor seria levantado por um tributo anual de 2% incidindo sobre a riqueza 
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(patrimônio menos dívidas) que exceda o valor de US$ 230.000.4 Após o faleci-
mento dos que receberam esses 80 mil dólares, este valor deverá ser devolvido ao 
Estado, atualizado e corrigido com uma taxa de 2% ao ano. Os autores entendem 
que, por justiça, a pessoa, tendo recebido um capital para iniciar sua vida, deve, 
sempre que possível, ressarcir o Estado com esse valor ao morrer. Dessa forma, o 
tributo proposto deverá diminuir ou ser eliminado, com o tempo, após a primeira 
geração de pessoas que receberam o capital falecer e o Estado ser ressarcido.

O jovem que recebeu o dinheiro é livre para usá-lo como quiser: pagar a uni-
versidade, começar um pequeno negócio, investir no mercado financeiro, com-
prar uma casa, casar etc. O capital recebido aumenta as oportunidades dos que 
são obrigados a deixar o ensino médio para trabalhar e nunca teriam a chance de 
cursar uma universidade. A proposta, afirmam os autores, não visa reduzir os re-
sultados da desigualdade econômica, e sim a dar chance para todos conquistarem 
seu lugar ao sol. Ela busca aumentar o leque de escolhas para os que atualmente 
entram no mercado de trabalho sem capital e sem formação superior e pretende 
voltar a fazer dos Estados Unidos uma terra de oportunidades para todos.

Em 2003, o instituto canadense Policy Research Initiative (PRI) promoveu 
uma conferência para discutir políticas públicas com base na transferência de ati-
vos, consideradas no relatório final como o pilar que faltava para resolver o proble-
ma da pobreza. Uma das conclusões é que desenvolver políticas que possibilitem 
o acesso a ativos pelos mais pobres estimula o hábito da poupança e tem múltiplos 
efeitos positivos. Entre eles, um maior bem-estar da população, por causa do au-
mento da estabilidade da família, e um maior interesse no trabalho para manter 
os ativos acumulados. Também o desenvolvimento do capital humano é estimu-
lado, há uma maior possibilidade de se planejar o futuro, aceitar riscos e ser mais 
ativo na comunidade. O bem-estar e o desenvolvimento das crianças também são 
favorecidos. Ligado a maior estabilidade familiar, há benefícios psicossociais para 
todos, incluindo o aumento da auto-estima, da eficácia pessoal, melhor resultado 
das crianças na escola e do adulto na vida profissional (PRI, 2003, p. 4). No caso 
da poupança, as pessoas estarão mais seguras por contarem com um colchão para 
situações de emergência, terem maior possibilidade de adquirirem bens duráveis 
e poderem planejar uma aposentadoria mais confortável (idem, p. 8). 

A distribuição de ativos também propicia uma melhor eficiência econômica 
para a sociedade. Bowles e Gintis (1998) ponderam que os ricos aceitam correr 
mais riscos em investimentos que os não-ricos, o que pode aparentemente trazer 

4. A proposta inicial do livro, que foi publicado em 1999 e usou dados do tesouro americano de 1995, é de um imposto 
de 2% sobre valores que excedessem US$ 80.000. No entanto, posteriormente, os autores refizeram os cálculos com 
dados de 1998, concluindo que a isenção poderia chegar a US$ 230.000, o que equivale a isentar 80% dos americanos 
do tributo (ACKERMAN ; ALSTOTT, 2006, p. 56).
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um maior potencial de inovações e progresso tecnológico para as sociedades com 
maior concentração de riqueza. No entanto, o risco especulativo, nocivo para a 
economia, também aumenta. Ademais, a concentração de riqueza tolhe a capa-
cidade dos não-ricos implementarem projetos, e, portanto, bons projetos com 
menor risco dos não-ricos não serão desenvolvidos, enquanto não tão bons projetos 
com maior risco dos ricos continuam sendo implementados, reduzindo assim a efici-
ência da economia. A falta de condições para desenvolver projetos próprios também 
leva mais pessoas a buscar emprego, ampliando a oferta no mercado de trabalho, 
diminuindo salários, aumentando os custos de supervisão e os relativos a uma even-
tual menor produtividade dos que trabalham como empregados em relação aos que 
desenvolvem projetos próprios.

Diversos países discutem a proposta de um capital inicial a ser recebido 
pelo jovem ao iniciar sua vida adulta. Entretanto, o ideal de uma sociedade de 
participantes foi implementado pela primeira vez na Inglaterra em 2003. O pro-
grama nasceu do compromisso do governo trabalhista em buscar uma terceira via 
entre o libertarianismo de direita e o igualitarismo de esquerda, em um processo 
comprometido com a eficiência econômica e a justiça social. Ele afirma buscar uma 
sociedade na qual cada um poderá progredir segundo seus próprios méritos, e da 
qual ninguém será excluído. Cada cidadão poderá ganhar seu pão e sustentar sua 
família, formando uma sociedade justa e forte.5 A Sociedade de Participantes no 
Reino Unido começou a ser construída com o programa Child Trust Fund, que 
explicaremos detalhadamente a seguir, que tem por objetivo fortalecer os hábitos 
de poupança da próxima geração e propiciar a todo jovem, ao completar 18 anos, 
independentemente das posses de sua família, um ativo financeiro para começar 
sua vida. No entanto, o projeto inglês de uma nova sociedade é mais extenso e 
inclui remodelar o relacionamento entre empresas, empregados, comunidade e 
governo, em um modelo baseado na inclusão e na participação de todos. 

2.3  Child Trust Fund

Savings and assets provide people with security in times of adversity, long-term inde-
pendence and opportunity and comfort in retirement. The Child Trust Fund (CTF) is 
designed to strengthen the saving habit of future generations and ensure that all young 
adults, regardless of family background, have a stock of financial assets when they start 
their adult life (HM TREASURY, 2003, p. 29).

O programa inglês, implementado sob o nome de Child Trust Fund, tem três 
objetivos principais segundo a proposta governamental. Primeiro, dar segurança 

5. “A Stakeholder Economy in which opportunity is available to all, advancement is through merit and from which no 
group or class is set apart or excluded. This is the economic justification for social cohesion, for a fair and strong society 
(…) the most meaningful stake anyone can have in society is the ability to earn a living and support a family” (Tony 
Blair apud LEVITAS, 1998, p. 115).
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econômica ao jovem quando do início de sua vida adulta por meio da posse de 
um ativo financeiro. Segundo, dar oportunidades para o jovem adulto iniciar 
sua vida com mais confiança e aberto a um papel mais ativo na comunidade. 
Terceiro, promover responsabilidades por meio do desenvolvimento de hábitos 
de poupança, que trarão maior independência às pessoas, além de promover edu-
cação financeira, que ajudará o cidadão a realizar melhores escolhas econômicas 
ao longo de sua vida.  

Nascido de uma promessa de campanha de Tony Blair, o programa foi lon-
gamente discutido pela sociedade inglesa, sendo aprovado em 2003 para as crian-
ças nascidas após 1o de setembro de 2002. Todas as crianças nascidas no Reino 
Unido, a partir dessa data, terão uma conta aberta em seu nome no valor de  
£ 250, e as que pertencerem a famílias com renda anual inferior a £13.230 recebe-
rão um adicional de £ 250. Isto significa que cerca de 1/3 das crianças inglesas re-
ceberão esse acréscimo. Pais, familiares, as próprias crianças ou terceiros poderão 
depositar até mais £ 1.200 por ano nessas contas, não sendo permitido carregar o 
montante não depositado de um ano para outro. O governo fará um outro depó-
sito na conta de cada criança quando ela completar sete anos. O valor desse novo 
depósito, bem como outros eventuais, será discutido futuramente.

Essas contas serão gerenciadas por bancos, instituições financeiras, clubes de 
investimentos e outros agentes, na expectativa de que se desenvolva um mercado 
competitivo, com diferentes alternativas de investimento e incentivos adequados à 
poupança. Essas contas são garantidas pelo governo e fiscalizadas pelos órgãos regula-
mentadores do mercado financeiro e de defesa do consumidor, e todos os rendimen-
tos dessas aplicações estão isentos de impostos.

Os pais receberão um voucher do governo após o nascimento da criança nos 
valores anteriormente descritos, informações completas sobre como escolher um 
agente financeiro e os melhores tipos de aplicação para os fundos de seus filhos. 
Eles serão livres para escolher a instituição na qual a conta do filho será aberta por 
meio do depósito desse voucher e poderão trocar de agente a qualquer momento. 
Caso os pais não abram a conta no prazo de 12 meses, ou se a criança estiver sepa-
rada deles em alguma instituição, como um orfanato, o governo abrirá a conta.

A conta sempre será aberta em nome da criança e é de propriedade des-
ta, embora deva ser administrada pelos pais ou pelos tutores legais até o titular 
completar 18 anos. A criança receberá extratos durante seus primeiros 18 anos, 
apontando os depósitos e os rendimentos das aplicações, mas não poderá sacar 
da conta. Esses extratos têm também a finalidade educativa, pois propiciarão aos 
pequenos investidores e aos seus responsáveis acompanharem como o dinheiro 
aplicado cresce ao longo do tempo. As escolas deverão incluir em seus currículos 
matérias de educação financeira, permitindo às crianças entenderem o que são 
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juros, as vantagens da poupança, como funcionam os investimentos, o mercado 
financeiro e os temas correlatos. Todos esses temas terão websites dedicados, per-
mitindo que pais e filhos aprofundem seus conhecimentos, façam simulações de 
investimentos e escolham o melhor agente para investir.

O programa também prevê a formação de professores e o desenvolvimento 
de metodologia adequada para ensinar esses temas para as crianças. O governo 
deverá divulgar material educacional para pais e filhos periodicamente com o ob-
jetivo de possibilitar à criança fazer a melhor escolha possível quando completar 
18 anos e passar a gerenciar por si sua conta, podendo então sacar o dinheiro e in-
vesti-lo como desejar. Caso a criança venha a falecer antes dos 18 anos, os valores 
depositados até então passam para seus herdeiros naturais, pais, irmãos ou cônju-
ge, se houver. No entanto, a criança não terá acesso às contas antes dos 18 anos 
sob nenhuma circunstância, nem morte dos pais, nem doença terminal da própria 
criança, acidentes ou qualquer outra razão. Tal medida busca evitar fraudes, pois o 
governo inglês diz não ser possível julgar com sensibilidade e justiça todos os casos 
que poderiam ser alegados para o levantamento do dinheiro depositado.

Como nascem aproximadamente 700 mil crianças por ano na Inglaterra, o 
custo inicial aproximado deverá ser de £ 235 milhões (1/3 das crianças receberão 
£ 500, as demais, £ 250). Esse programa foi alocado no orçamento inglês sem a 
necessidade da criação de novos tributos. 

2.4  Nossa proposta de uma sociedade de participantes no Brasil

We must rid ourselves, once and for all, of Marxist delusions that history will mysteriously 
work on behalf of the oppressed. The challenge is to design programs that promote justice and 
make political sense in real-world democracies  (ACKERMAN; ALSTOTT, 2006, p. 55).

Para o início da implantação de uma sociedade mais justa e menos exclu-
dente, buscando reduzir a enorme desigualdade de oportunidades existente no 
Brasil e quebrar a transmissão intergeracional de pobreza, a proposta é que cada 
criança brasileira, nascida a partir da data de aprovação do projeto, terá uma 
conta bancária aberta em seu nome, na qual será feito um depósito de R$ 790 
(valor calculado para o início do programa em janeiro de 2008). Na data de seu 
aniversário será feito um novo depósito de R$ 790, até ela completar 18 anos, 
totalizando 19 depósitos anuais.

Quando o jovem completar 18 anos, considerando que talvez ainda não esteja 
maduro suficientemente para receber o total investido, ele poderá sacar os juros 
mensais da aplicação por um período de três anos até completar 21 anos, quando 
então terá a posse completa do total depositado, podendo utilizá-lo como desejar. 
Para tanto, o jovem deve ter terminado o ensino médio e não estar cumprindo 
pena prisional. Se ele ainda não terminou o curso médio, que também deverá 
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instruir sobre como utilizar esse capital inicial e formar os alunos para viverem 
em uma sociedade de participantes, ou se estiver na prisão, a pessoa continuará 
recebendo os rendimentos mensais, e só entrará de posse do principal quando se 
formar ou for libertado. No entanto, o jovem com 18 anos completos que desejar 
cursar o ensino superior poderá autorizar o débito da mensalidade da faculdade 
em sua conta até completar 21 anos e poderá utilizar livremente seu capital.

Essa política não se opõe às políticas de transferência de recurso existentes 
atualmente e nem pretende substituí-las no curto prazo. As políticas de rede de 
segurança atuais continuam sendo importantes para que os jovens possam com-
pletar o ensino médio e devem ser reestruturadas para permitir tal.

O ideal da política pública proposta neste trabalho é quebrar o círculo vicio-
so, descrito no início deste capítulo, da desigualdade de oportunidades e exclusão 
social, e reduzir a alta desigualdade econômica que se prolonga pela história do 
país. Se a criança pobre for incentivada a ficar na escola até o final do ensino mé-
dio, sua capacitação e a escolaridade média do país crescerão bastante. Essa política 
deve reduzir substancialmente o número dos jovens brasileiros entre 15 e 24 anos 
que não estudam nem trabalham, ao dar-lhes um incentivo para terminar a escola 
e um capital para iniciar sua vida profissional. Certamente será necessário investi-
mento para a criação de vagas no ensino médio para todos e melhoria da qualidade 
de ensino. Se o jovem, ao iniciar sua vida profissional, tiver acesso a um capital 
inicial, terá mais segurança e independência. Esse capital inicial possibilita um 
planejamento a longo prazo e a possibilidade de se escapar do ciclo de pobreza.

Não há por que propor um tratamento para essas contas que não seja o do 
mercado. Pode-se adotar o modelo inglês, no qual os pais escolhem a instituição 
financeira, provavelmente um grande banco de varejo, e o produto bancário. Essas 
instituições não poderão oferecer nenhuma aplicação com rendimento inferior à 
caderneta de poupança para essas contas. Somente instituições autorizadas pelo 
Banco Central poderão atuar com essas contas, que deverão ser garantidas pelo 
governo. Essas contas terão uma identificação única, deverão ficar separadas das 
demais contas das instituições que as mantiverem e não estarão sujeitas ao depó-
sito compulsório, o que as tornará mais atrativas para as instituições financeiras. 
Seu rendimento será isento do Imposto de Operações Financeiras (IOF) e do Im-
posto de Renda de Pessoa Física (IRPF), e sua movimentação, entre aplicações ou 
instituições, isenta da Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira 
(CPMF), pois possui sempre a mesma titularidade.

O Banco Central manterá um rígido cadastro dessas contas para possibilitar 
os depósitos anuais, mesmo que os pais resolvam mudar de agente financeiro. Para 
facilitar esse controle, nenhuma conta poderá mudar de instituição mais de uma 
vez ao ano. As contas devem estar abertas a receberem depósitos que, no entanto, 
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não deverão exceder ao ano o valor do depósito de R$ 790 feito pelo governo. 
Esses depósitos poderão ser feitos por pais, por parentes, pelas próprias crianças 
quando começarem a trabalhar ou por terceiros. Entre os terceiros, empresas po-
derão fazer promoções premiando com depósitos nessas contas. Escolas, organi-
zações não governamentais (ONGs), clubes, governos estaduais e municipais e 
mesmo empresas privadas poderão premiar os melhores alunos, os ganhadores de 
competições desportivas ou artísticas, os participantes de trabalhos sociais ou vo-
luntários por meio de depósitos nessas contas, incentivando o rendimento escolar, 
os esportes, a arte e a cidadania. 

O valor que o jovem vai receber depende do comportamento da economia 
nesse período. Na segunda parte deste trabalho, serão projetados quatro cená-
rios de aplicação dos depósitos. Para isso, trabalhar-se-á somente com os valores 
depositados anualmente pelo governo, sem considerar eventuais outros que pos-
sam ser feitos. Esses cenários projetam um capital inicial que deverá variar entre  
R$ 26.670 e R$ 40.415, quando o jovem recebê-lo ao completar 21 anos.

Esse programa busca diminuir a desigualdade de oportunidades atacando 
duas frentes. Primeiro, o término do ensino médio, comum nos estratos mais 
ricos da população, porém mais difícil para os mais pobres, será incentivado para 
todos. Certamente a expansão da rede de ensino público e de programas tipo 
Bolsa Escola para alunos do ensino médio será necessária. A qualidade do ensino 
das escolas públicas é outro ponto vital para diminuir a diferença de capacitação 
dos que chegam ao mercado de trabalho. O capital inicial permitirá também ao 
jovem, que assim desejar, continuar estudando e obter o diploma universitário. 
Segundo, a desigualdade de oportunidades diminuirá a partir do momento em 
todos terão um capital para iniciarem suas vidas. Quem optar por não conti-
nuar estudando, poderá montar um pequeno negócio, ou terá como comprar 
implementos para iniciar uma atividade agrícola ou pecuária. Se a pessoa estiver 
trabalhando, poderá deixar o dinheiro aplicado, rendendo, até resolver casar ou 
ir morar separado dos pais, quando então poderá comprar um imóvel, ficando 
independente do aluguel. As projeções anteriores apontam para um capital inicial 
entre R$ 53.340 (duas vezes R$ 26.670) e R$ 80.830 (duas vezes R$ 40.415) 
para um jovem casal iniciar sua vida. Para investimentos iniciais mais arrojados, 
que exijam um capital maior, n amigos poderão se juntar, multiplicando por n os 
valores calculados anteriormente. 

A filosofia do programa implica fazê-lo universal. Entendendo que a Sociedade de 
Participantes deve ser formada por todos e que o capital inicial representa uma herança 
deixada pelos que já participaram na formação da nação para os cidadãos presentes, 
todos devem ter direito de recebê-lo. Isto implica que filhos de famílias ricas 
também irão receber a herança da sociedade, além da herança de suas famílias. 
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Segundo Pochmann et al. (2005, p. 59) somente 2,4% das famílias brasileiras são 
ricas, considerando uma renda familiar mensal de R$ 10.982. Os filhos dessas 
famílias podem ter escola privada paga pelos pais, bem como receberão um carro 
e mais alguns benefícios. No entanto, provavelmente só herdarão o patrimônio 
de seus pais com mais de 50 anos, pois a expectativa de vida dessa classe está 
acima dos 80 anos. Esse jovem também pode ter um projeto de investimento 
que não seja apoiado por sua família, assim, não há por que o excluir do progra-
ma. Tentar focalizar esse programa seria um trabalho inverso do que é feito nos 
programas sociais hoje, pois não se trata de escolher os participantes e, sim, os 
pouquíssimos que não iriam participar, exatamente os filhos dos que detém poder 
político para aprovar ou não o projeto. Focalização também implica possibilidade 
de corrupção, sob a forma de clientelismo ou troca de favores. Dessa forma, o 
melhor formato para o programa é fazê-lo universal para formar uma sociedade 
em que todos participam. Também é importante lembrar que programas focados 
de distribuição de renda muitas vezes constrangem o beneficiário, que encara o 
valor recebido como caridade e indício de que ele não é capaz de vencer por conta 
própria. Se todos receberem, o programa será visto como um direito do cidadão 
e não haverá constrangimento em exercer esse direito.

O programa deve também ensejar uma série de ações no campo educacional. 
Primeiro, a melhoria da qualidade de ensino público, projeto no qual já estão tra-
balhando pessoas da área acadêmica e profissionais de educação, mas que está fora 
do escopo deste trabalho. Segundo, a ampliação da rede de ensino médio, por causa 
do aumento da demanda que ocorrerá, mas que também não será discutido neste 
trabalho, embora na simulação da segunda parte seja apresentado o número de ado-
lescentes que deverão ingressar no ensino médio por ano quando da aplicação do 
programa. Terceiro, o programa implica a criação de disciplinas que não são minis-
tradas atualmente e a capacitação de professores para ministrá-las. 

Serão desenvolvidas disciplinas de formação econômica para os alunos te-
rem noção de investimentos, juros, administração e outros tópicos que os ajudem 
a entender a vantagem de poupar, de se comprar a vista, de quanto se paga de 
juros em uma compra a prazo, por que tantos pequenos negócios não sobrevivem 
mais de um ano, quais os seus direitos como consumidores e microempresários. 
Enfim, será um programa de formação para os jovens não apenas aprenderem 
como lidar com seu capital inicial, mas também se tornarem mais capacitados a 
fazerem boas escolhas econômicas ao longo de suas vidas.

Serão também criadas disciplinas de formação cívica, nas quais os jovens aprende-
rão que pertencem e estão enraizados em uma sociedade, e que todos trabalhando juntos 
poderão moldá-la e fazê-la crescer, pois esse é o interesse comum, é a coesão social levan-
do ao crescimento econômico. Para formar uma Sociedade de Participantes, o desenvol-
vimento do senso de comunidade é muito importante, e isso deve começar na escola.
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A coesão social depende de certa igualdade na distribuição de riquezas 
e também, principalmente, da formação moral dos cidadãos que compõem a 
comunidade, base primeira para a solidariedade social. Liberdade, autonomia e 
comunidade integram-se, por meio da responsabilidade de cada um e da con-
fiança nos outros membros. Dessa maneira, ao formar os cidadãos, as escolas 
têm um importante papel para a criação da Sociedade de Participantes. 

2.5  Capital Inicial ou Renda Básica?

Questões políticas geram controvérsias. Questões de política econômica parecem 
provocar polêmicas maiores. Redistribuição de renda é um dos temas mais explo-
sivos que conhecemos (SILVEIRA, 1975, p. 3).

O ideário da política aqui proposta tem muitos pontos em comum com os 
programas de Renda Mínima, Imposto de Renda Negativo e o de Renda Básica.6 
Essas políticas encontram-se na linha de justiça distributiva que busca maior eqüi-
dade econômica em uma sociedade. Eles reconhecem que o cidadão tem o direito 
de participar da riqueza da comunidade onde vive e são liberais quanto ao uso 
do recurso para a pessoa buscar seu bem-estar. Essas políticas buscam reduzir a 
desigualdade e a pobreza e permitir a inclusão social de classes alijadas. Se elas têm 
tanto em comum, e se a renda mínima já está enraizada no Brasil graças ao traba-
lho do professor Eduardo Suplicy, por que propor uma nova política desconheci-
da? A transferência de renda mensal não seria mais segura para o cidadão do que 
lhe dar todo o dinheiro de uma só vez? E se o indivíduo perder seu capital inicial 
em uma aplicação malsucedida? Existe alguma vantagem na política proposta?

Os programas de transferência periódica de renda aliviam a pobreza, mas 
não levam à sua erradicação. Em um artigo transcrito em Suplicy (1992, p. 245), 
Og Francisco Leme, do Instituto Liberal afirma que: “É importante colocar-se 
claramente que [o Programa de Renda Mínima] não se trata de medida para aca-
bar com a pobreza e, sim, para abrandar suas conseqüências, ou parte delas”. Na 
Conferência Internacional sobre Renda Mínima, realizada em 1998 em Brasília, 
o professor Ricardo Henriques afirmou: 

O Programa de Renda Mínima, apesar de ser um programa com alguma capacidade 
redistributiva, de forma alguma pode ser apresentado como um instrumento que 
viabilize a erradicação da pobreza. (...) Ele é só um elemento que participa do combate 
à pobreza, mas não poderia internalizar nele um poder de erradicação da pobreza [e] 
a renda mínima tem que ser pensada como um problema compensatório, devendo 
estar articulada com outros programas de política social que sejam investimentos de longo 
prazo (apud SUPLICY, 1998, p. 149 e 155; grifo nosso).

6. O programa de Renda Básica permite que o cidadão tenha um padrão de vida digno e deve distribuir um valor, segundo Van 
Parijs (1995), “o maior possível”, enquanto o programa de Renda Mínima em estudo no Brasil propõe um valor de subsistência, 
abaixo de US$ 2 por dia. Muitas vezes, os termos Renda Básica e Mínima são usados alternadamente na literatura.
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A experiência do México, com programas de transferência de renda condi-
cionada à educação (Progresa, mais tarde Oportunidades) desde meados da década 
de 1990, mostra um aumento substancial de jovens completando o ensino médio, 
mas sem ter uma colocação profissional após se formarem. O projeto da Sociedade 
de Participantes busca complementar esses programas dando um capital inicial 
para que os jovens tenham como iniciar suas vidas profissionais, incentivando o 
crescimento da economia. Além disso, sendo o capital inicial vinculado ao térmi-
no do ensino médio, incentiva-se uma maior escolaridade, pelo menos até o final 
do segundo grau ou da faculdade, para os que optarem por usar o capital recebido 
para financiá-la. Vinculá-lo a não estar o jovem cumprindo pena criminal serve 
também como incentivo para manter o adolescente afastado de atividades ilícitas, 
em sua maioria perigosas e mal remuneradas. O programa proposto diminui a 
diferença de oportunidades existente na sociedade brasileira e promove a merito-
cracia, tornando os jovens responsáveis pelos resultados que vierem a obter.

O indivíduo passa a participar da economia de mercado, e a distribuição de 
riqueza deve aumentar a eficiência desse mercado, visto cada um ter maior incenti-
vo para se esforçar e obter o melhor resultado possível. A maior força desse progra-
ma está no princípio básico da economia de que pessoas respondem a incentivos. 
A médio e longo prazo, o jovem com maior escolaridade e dono de um ativo, seu 
capital inicial, terá maior participação na vida social e política do país, fortalecen-
do sua representatividade, reivindicando seus direitos e, finalmente, rompendo o 
ciclo de pobreza. 

O programa da Sociedade de Participantes permite que os ocupantes da 
base da pirâmide social se transformem em agentes ativos do desenvolvimento, 
ou nas palavras de Celso Furtado (1981, p. 133) analisando políticas de desen-
volvimento regionais: 

Desigualdades de níveis de renda por habitante existem por toda parte.  
O que se deve buscar não é tanto eliminar as diferenças de nível de renda, se bem 
que isso seja em certa medida necessário, e sim transformar a sociedade (nordestina) 
a fim de que o desenvolvimento beneficie efetivamente a massa da população. (...) 
O objetivo estratégico deveria ser abrir espaço para os que estão realmente embaixo na 
escala social se transfigurem em agentes ativos do desenvolvimento. Esse primeiro impulso, 
visando romper as estruturas que aprisionam os que estão mais embaixo, somente virá à 
luz como fruto de uma decidida vontade política (grifo nosso).

No entanto, no ponto central do programa proposto, está a maior fonte de 
críticas. Carole Pateman (2002, p. 134) afirma que a principal razão pela qual 
programas de renda básica são preferíveis aos de capital inicial é que esse capital 
pode ser desperdiçado ou perdido muito facilmente, deixando a pessoa nas mes-
mas condições econômicas de antes de receber o dinheiro. A autora realça que 
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o capital inicial pode ser perdido, não só por pessoas irresponsáveis no uso de 
bebidas alcoólicas ou drogas, mas também por aplicações malsucedidas. Pode-se 
acrescentar que o índice de mortalidade prematura de empresas no Brasil é altís-
simo, a despeito do esforço de seus proprietários. A renda básica, paga mensal-
mente ao cidadão, permite um modesto, porém digno padrão de vida, além de ter 
um papel de seguro contra gastos inapropriados. O máximo que a pessoa poderá 
perder, em drogas, bebidas ou mau investimento, será o valor recebido naquele 
mês, e, mesmo que assim o faça, seu recebimento do mês subseqüente estará 
garantido. Ainda segundo a autora, a renda básica garante ao cidadão liberdade 
para se aventurar em um empreendimento próprio ou em busca de um emprego 
mais satisfatório de forma segura, sem que um eventual insucesso o faça perder 
tudo o que possui. 

Robert Goodin (2002, p. 68) aprofunda as críticas de Pateman sobre o re-
sultado da perda do capital inicial. Ele argumenta que o programa proposto por 
Ackerman e Alstott de capital inicial não é imune a más escolhas de aplicação, ou 
a boas escolhas que dêem errado. Dessa forma, sempre haverá uma porcentagem 
da população que estará aquém da linha de pobreza, demandando serviços do 
Estado. Este não poderá ignorar tais apelos e, além de já ter gasto com o capital 
inicial entregue ao indivíduo, será obrigado a aumentar suas despesas para socor-
rer essas pessoas. Tais gastos aumentarão a força dos que se opõem a programas 
assistenciais, dando-lhes argumentos contra tais. Goodin propõe então um capi-
tal inicial condicional: uma pessoa desempregada por pelo menos 12 meses pro-
poria um projeto para o governo, que o examinaria e, caso aceitasse, concederia 
o capital para sua implementação. Assim, um marceneiro desempregado poderia 
solicitar o capital para comprar o equipamento necessário para montar uma ofici-
na própria, ou uma costureira, capital para comprar uma máquina e montar uma 
loja e assim por diante.

Ambos os programas, o de fornecer uma renda básica mensal a todos os 
indivíduos e o de dar um capital inicial para o jovem adulto começar sua vida, 
têm dois princípios básicos em comum. Primeiro, todos os cidadãos têm direito 
a uma parcela da riqueza amealhada pela sociedade ao longo da história, para a 
qual contribuíram todos os seus participantes até então, isto é, trata-se de pro-
gramas aliados à noção de cidadania. Segundo, cada um deve ter liberdade para 
usar seus recursos como desejar para maximizar sua utilidade. Ambos buscam 
diminuir a desigualdade econômica e a exclusão social, além de oferecer maior 
oportunidade para cada um buscar a felicidade. No entanto, o formato de imple-
mentação dessas idéias traz diferenças profundas. O programa de Renda Básica 
é mais paternalista e dá menos liberdade ao cidadão. O projeto de capital inicial 
dá maior liberdade e flexibilidade, mas exige maior responsabilidade. O capital 
inicial pode ser facilmente transformado em uma renda mensal: basta à pessoa 
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que recebe o dinheiro aplicá-lo em um banco e receber os juros mensais. Se o 
recipiente da renda mensal decidir fazer um investimento, por exemplo, comprar 
uma máquina para montar um pequeno negócio, ele teria de economizar por um 
longo período de tempo, sacrificando seu consumo, ou tomar o dinheiro empres-
tado no banco, dando sua renda como garantia, mas pagando juros que são mui-
to altos no Brasil, o que o levaria a um gasto desnecessário. A transformação de 
um fluxo de pagamentos em um montante inicial, correspondente a uma compra 
a prazo, tem conhecidos efeitos daninhos aos consumidores por causa do total de 
juros pagos. O capital inicial permite que a pessoa comece sua vida lutando para 
crescer, pois equivale a receber uma herança no início de sua vida profissional, 
que poderá ser usada para montar um pequeno negócio, comprar uma casa e se 
livrar do aluguel, ou pagar a faculdade, investindo em seu futuro.

A renda das transferências mensais, conforme mostra estudo do Núcleo de 
Estudos de Políticas Públicas (Nepp) da Unicamp, citado pelo professor Suplicy 
(1998a), é basicamente usada para complementar o consumo de gêneros de pri-
meira necessidade, como alimentação, material de higiene e limpeza, roupas e 
calçados. Portanto, o indivíduo tem algumas de suas necessidades básicas aten-
didas, talvez até tenha alguma liberdade a mais para procurar um novo trabalho, 
mas não tem como realmente mudar de vida. Falta-lhe aquele empurrão inicial 
dado pelo capital recebido no começo de sua carreira, que até mesmo pode ser 
aplicado e usado no momento que quiser de sua vida.

Se a renda mensal permite melhorar o consumo a curto prazo do cidadão, 
o capital inicial o faz pensar a longo prazo, planejar seu futuro desde quando está 
na escola, se preparando para receber o dinheiro. Condicionar o recebimento do 
principal ao término do curso do ensino médio e estar livre de atividades crimino-
sas, além de incentivar o cidadão, conforme afirmamos anteriormente, beneficia a 
sociedade com o aumento da escolaridade e a diminuição da criminalidade. 

A renda mensal pode levar a dúvidas quanto à queda da produtividade do 
indivíduo, podendo diminuir o incentivo ao trabalho, mesmo no formato de im-
posto de renda negativo. O capital inicial deve aumentar a eficiência econômica 
da sociedade, pois o valor marginal de um real para o pobre é maior do que para o 
rico, e aquele se esforçará mais para obter um maior retorno do valor recebido.

Segundo o psicólogo Rui Melo,7 que faz grupos de pesquisa qualitativa com 
eleitores carentes, o recebimento de um valor mensal do governo é encarado pela 
população como um mal necessário. “As pessoas querem emprego, querem mais 
oportunidades”, diz o psicólogo, para quem o eleitor considera o benefício um 
atestado de incapacidade e preferia não precisar dele. “A maioria de nossos elei-
tores tem um padrão moral rígido, acha que o governo tem obrigação de ajudar 

7. Conforme reportagem publicada em O Estado de S. Paulo, 5 de jun. 2006, p. A4. 
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quem é muito velho ou quem é doente. Os outros devem garantir o próprio sus-
tento”, completa o pesquisador (grifo nosso). 

O capital inicial é a forma de aumentar a oportunidade de cada um para lutar 
para obter seu sustento. A renda mensal ajuda a diminuir a desigualdade, mas difi-
cilmente pode ser considerada um instrumento para aumentar a eficiência da eco-
nomia. Conforme Celso Furtado (1992, p. 52), discutindo o desenvolvimento de 
diversos países: “As experiências referidas nos ensinam que a homogeneização social 
é condição necessária, mas não suficiente para superar o subdesenvolvimento”. 

O programa de Renda Mensal, mais paternalista, é mais seguro para o cidadão. 
No entanto, o programa de Capital Inicial será acompanhado pela criança desde 
quando ela aprender a ler, pois estará recebendo depósitos em todos os seus aniver-
sários, extratos informando o valor dos juros e o saldo em conta, além de educação 
sobre como usar seu capital quando o receber ao completar a maioridade. Durante 
três anos, dos 18 aos 21 anos, o jovem estará recebendo os juros desse dinheiro, equi-
valente a uma renda mensal, e terá pessoas ao seu redor avaliando como está usan-
do o valor recebido. Todo esse processo, iniciado no nascimento e exaustivamente 
acompanhado por 21 anos, amadurecerá o jovem que receberá o dinheiro. Os pais 
e a escola continuamente insistirão para que o valor seja usado de maneira respon-
sável, e os que gastarem o dinheiro de forma irresponsável pelo menos servirão de 
exemplo para os demais. Tudo isso visa a ampliar a segurança do programa.

Sendo menos paternalístico, o Capital Inicial dará mais liberdade e possibi-
lidades ao cidadão, mas não é imune a erros que levem a perda do total recebido. 
Pode-se perguntar então se essas pessoas estarão na mesma situação em que esta-
vam antes de receberem o dinheiro, ou talvez pior relativamente, pois seus vizinhos 
com capital poderão aproveitar oportunidades às quais eles não têm mais acesso, 
além de estarem frustrados por verem os outros usufruírem algo a que eles não mais 
terão acesso. A resposta a essa questão é negativa, mesmo quem perder sairá ga-
nhando. Primeiro, quem perdeu seu capital inicial estudou pelo menos até o final 
do ensino médio, o que provavelmente não aconteceria caso o programa não exis-
tisse, e essa escolaridade suplementar o torna mais capacitado para o mercado de 
trabalho e para receber mais renda. Segundo, o meio em que ele vive, seus amigos 
e seus parentes, agora têm mais capital; alguns montaram pequenas empresas que 
estão indo de vento em popa e precisam de ajuda para o negócio crescer, aumen-
tando as oportunidades de emprego para os desafortunados. Terceiro, a economia 
do país, ceteri paribus, estará crescendo mais, pois o programa da Sociedade de 
Participantes estará contribuindo para diminuir a desigualdade e a exclusão social, 
conforme discutido anteriormente, o que também trará mais oportunidades para 
os que perderam seu capital inicial. Assim, mesmo os que perderem o capital rece-
bido estarão em melhor condição do que se o programa não fosse implantado.
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Também não se pode negar oportunidades a toda uma nação por causa do 
risco de fracasso de alguns, pois conforme lembram Ackerman e Alstott (2006, 
p. 58) não se pode negar liberdade a todos os cidadãos porque certamente alguns 
abusarão dessa liberdade. Hoje o jovem brasileiro tem pouco incentivo para con-
tinuar a estudar, em razão das baixas expectativas para seu futuro. Ao entrar no 
mercado de trabalho, as perspectivas não melhoram, pois o desemprego é alto, os 
salários baixos e a condição de trabalho ruim.

A Sociedade de Participantes tornará o momento em que o jovem migra da 
adolescência para a vida adulta um acontecimento marcante, pois ele receberá 
primeiro uma renda mensal e depois o principal da aplicação que se iniciou em 
seu nascimento. Haverá uma mudança de expectativa nessa etapa da vida que, por 
causa do princípio econômico de que o desempenho é influenciado pela expec-
tativa, beneficiará o resultado de todos. Também a injeção de capital no mercado 
aumentará a expectativa do nível de demanda agregada por parte dos empresários, 
com o conseqüente aumento da produção e do volume de empregos.

Políticas para promover justiça social são comparadas por Le Grand e Nissan 
(2003) a políticas de saúde pública, podendo ser divididas em curativas e preven-
tivas. As políticas curativas partem da distribuição de renda determinada pelo 
mercado e tentam amenizar as diferenças, procurando balancear justiça social e 
eficiência econômica. Essas políticas permitem que a pobreza e a desigualdade 
tomem conta do corpo social e que as diferenças iniciais existentes no mercado se 
acentuem para depois aliviar os sintomas por meio de medidas fiscais, taxando o 
rico e transferindo periodicamente dinheiro para os pobres. As políticas preven-
tivas buscam diminuir as chances de o corpo social desenvolver doenças, como 
a pobreza, a desigualdade e a exclusão. Essas políticas intervêm diretamente na 
distribuição inicial de recursos determinada pelo mercado, diminuindo a desi-
gualdade de oportunidades existente quando a pessoa começa sua vida profissio-
nal. Os dois autores afirmam que as políticas curativas são menos eficientes para 
reduzir pobreza, desigualdade e exclusão, além de serem mais difíceis de serem 
defendidas politicamente.

Muitos acreditam que os pobres não merecem auxílio do governo, pois 
vêem a pobreza como fruto da falta de vontade, empenho ou ambição. Ademais, 
o próprio pobre pode sentir que esse repasse mensal é um atestado de incapaci-
dade, conforme visto anteriormente. As políticas preventivas buscam melhorar 
a distribuição implementando o capital humano e financeiro de cada indivíduo. 
Dessa forma, possibilitar a educação até o ensino médio e um capital inicial para 
cada pessoa começar sua vida é mais eficiente para reduzir a pobreza, a desigual-
dade e a exclusão. Aumentar a distribuição de riqueza no início da vida adulta não 
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significa só diminuir a desigualdade de oportunidades, mas também aumentar o 
incentivo para se trabalhar mais e buscar acumular mais capital.8

Segundo o relatório do Policy Research Initiative de 2003, citado anteriormen-
te, a distribuição de ativos é a peça que falta para resolver o problema da pobreza, 
atualmente ainda pensada em termos de renda. Esta por si só não é suficiente para 
dar estabilidade para a pessoa e permitir que ela planeje sua vida a longo prazo.  
A renda recebida nesses programas é usada principalmente para consumo de curto 
prazo, enquanto ativos podem fornecer a possibilidade de buscar metas a longo 
prazo, permitindo um passo à frente na luta contra a pobreza. A aquisição de 
ativos não deve a curto prazo substituir as políticas de complementação de renda 
e sim complementá-las. Essas políticas representam uma nova forma de pensar a 
sociedade, enfatizando a responsabilidade mútua, com um foco na igualdade de 
oportunidades e na distribuição de recursos a longo prazo, mais adequada do que 
a distribuição de renda em determinado momento (PRI, 2003, p. 2). 

Finalmente, é importante comparar o dispêndio previsto para o programa 
de Renda Básica, proposto pelo senador Suplicy,9 e o da Sociedade de Participan-
tes. A implantação do programa de Renda Básica impõe um dispêndio de R$ 
88,8 bilhões anuais, que é o resultado de 12 parcelas mensais de R$ 40 pagas a 
185 milhões de brasileiros. Este valor equivale a pouco mais de 4,14% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) corrigido de 2005, de R$ 2.147 bilhões. A Sociedade 
de Participantes, conforme exposto na segunda parte deste trabalho, prevê um 
dispêndio no primeiro ano de implantação de R$ 2,88 bilhões, isto é, apenas 
0,13 % do PIB corrigido de 2005, chegando ao máximo de R$ 51,81 bilhões 
em 2026, declinando o montante gasto a partir de então. A propósito, se for 
simulada na Pnad a implantação do programa de Renda Básica, conforme a lei 
aprovada, a redução no coeficiente de Gini será de 0,552 para 0,525, isto é, 
4,77%, enquanto, conforme será visto na simulação, a adoção da Sociedade de 
Participantes reduziria o Gini de 0,552 para 0,356, no total de 35,51%.

3  SIMULANDO A IMPLANTAÇÃO DA SOCIEDADE DE PARTICIPANTES E  
UMA ALTERAÇÃO NO SISTEMA TRIBUTÁRIO

A terceira parte deste trabalho busca verificar a viabilidade da implantação da So-
ciedade de Participantes no Brasil e é composta de dois módulos. No primeiro é 

8. Le Grand e Nissan (2003, p. 31) afirmam: “we believe that the relative failure of existing measures to reverse or 
even prevent the growth of poverty and inequality comes not only from their own weakness but also from their failure 
to tackle a fundamental cause of inequality in our society: the unequal distribution of wealth, or, more specifically, the 
unequal distribution of receipts of wealth”.

9. A Lei da Renda Básica de Cidadania, de autoria do Senador Eduardo M. Suplicy, foi aprovada pelo Senado Federal 
em 2002, pela Câmara dos Deputados em 2003, e sancionada pelo Presidente da República, Luiz Inácio Lula da Silva, 
em 8 de janeiro de 2004, mas ainda não foi implementada pelo Poder Executivo.

Ipea-Caixa 2007.indb   46 5/12/2008   11:46:33



47Monografias Premiadas

simulada a implantação do programa por modelagem microanalítica; essa simula-
ção projeta, com todas as imprecisões impostas pela metodologia e pela realidade, 
como será a distribuição de renda no país após a implementação do programa. 
A simulação será feita na Pnad 2005, medindo a variação da porcentagem da 
apropriação de renda entre os quantis da população e a alteração da desigualdade 
medida pelos índices de Gini e de Sen.

Os recursos necessários para a implantação da Sociedade de Participantes 
poderiam provir de uma reforma fiscal, incluindo uma reestruturação dos gastos 
públicos, e uma reforma tributária para onerar menos os mais pobres. Entretanto, 
esse estudo não está no escopo deste trabalho. Em virtude da natureza do progra-
ma proposto, sugere-se então a criação de um imposto sobre a riqueza, por meio 
do qual seria arrecadado o montante necessário para implantação da Sociedade 
de Participantes. A quantificação desse tributo constitui o segundo módulo desta 
parte. Entretanto, a implantação da política proposta neste trabalho independe 
desse novo imposto; assim a microssimulação feita na Pnad não pressupõe ne-
nhuma perda de renda por parte da camada mais rica da população por causa da 
implantação desse novo tributo. 

3.1  A microssimulação da implantação da Sociedade de Participantes

A política a ser simulada prevê um depósito de R$ 790 para cada criança nascida 
no Brasil a partir de 1o de janeiro de 2008. Em cada aniversário será feito um 
novo aporte do mesmo valor, até que o jovem complete 18 anos, data na qual 
será feito o último depósito. Assim, o primeiro passo é conhecer quantas crianças 
existirão a cada ano e o valor do dispêndio exigido.

Para 2008 é preciso saber quantas crianças nascerão. Em 2009, quantas 
nascerão e quantas completarão um ano de idade, pois nem todas as crianças 
nascidas em 2008 sobreviverão até seu primeiro aniversário. Em 2010, quan-
tas nascerão, quantas completarão um ano e quantas chegarão ao segundo 
aniversário, processo que se repete sucessivamente. A tabela 1, usando as pro-
jeções do Instituto Brasileiro de Geografia e Estátistica (IBGE), apresenta es-
tes valores até 2050 (por uma economia de espaço, apontados apenas para os 
anos pares). A tabela 1 também apresenta o total do valor que será deposita-
do anualmente. Supõe-se que todas as crianças nascidas vivas receberão o de-
pósito e valor total depositado em cada conta, caso a criança ou o jovem ve-
nha a falecer, poderá ser sacado pelos seus herdeiros, isto é, pais, irmãos ou 
cônjuges. Nessa tabela pode-se verificar que o programa exigirá, em 2008, 
R$ 2.886,81 milhões. Este valor cresce até 2026, quando todos os brasileiros 
entre 0 e 18 anos estarão recebendo o depósito, atingindo R$ 51.815,22 milhões. 
A partir de 2026, o dispêndio começa a diminuir por causa da redução do núme-
ro de crianças nascidas a cada ano. Assume-se que esse programa não aumentará a 
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taxa de fecundidade brasileira, havendo provavelmente uma redução desse índice 
para mães adolescentes das camadas mais pobres da população. Em 2050, último 
ano projetado, o total do dispêndio será de R$ 46.807,84 milhões.

Quando o jovem completar 18 anos passará a receber mensalmente o ren-
dimento do valor aplicado em sua conta de participante. Em um processo de 
amadurecimento na lida com o dinheiro, ele receberá o resultado mensal da apli-
cação durante três anos, para ter total acesso ao valor depositado em sua conta 
no seu aniversário de 21 anos, tendo completado o ensino médio e não estando 
cumprindo pena prisional.

TABELA 1
Projeção de dispêndio entre 2008 e 2050 (anos pares)

Ano População 
total

Pop. entre 
0 e 18 anos

Total de 
depósitos

Valor total 
depositado (R$ mi)

2008 191.869.683 3.654.187 3.654.187 2.886,81
2010 196.834.086 3.634.350 10.874.245 8.590,65
2012 201.625.492 3.628.702 17.978.426 14.202,96
2014 206.230.807 3.626.110 24.965.361 19.722,64
2016 210.663.930 3.624.173 31.855.638 25.165,95
2018 214.941.017 3.622.358 38.676.292 30.554,27
2020 219.077.729 3.620.707 45.447.253 35.903,33
2022 223.089.661 3.619.170 52.189.054 41.229,35
2024 226.979.194 3.615.032 58.906.945 46.536,49
2026 230.731.063 3.610.242 65.588.889 51.815,22
2028 234.321.464 3.576.475 65.026.475 51.370,92
2030 237.737.676 3.521.712 64.498.479 50.953,80
2032 240.949.947 3.470.145 64.019.272 50.575,22
2034 243.928.059 3.426.520 63.555.540 50.208,88
2036 246.652.529 3.397.347 63.071.941 49.826,83
2038 249.139.880 3.376.245 62.567.530 49.428,35
2040 251.418.006 3.365.830 62.054.166 49.022,79
2042 253.484.968 3.356.490 61.514.019 48.596,08
2044 255.343.363 3.341.742 60.952.535 48.152,50
2046 257.005.525 3.321.785 60.383.073 47.702,63
2048 258.478.808 3.298.301 59.812.483 47.251,86
2050 259.769.964 3.263.806 59.250.429 46.807,84

Fonte: Cálculos do autor.

Para conhecer o saldo de cada conta e seu respectivo rendimento a partir de 
2026, é preciso projetar a taxa de juros a partir de 2008. O prazo é longo para 
uma previsão exata, então serão projetados quatro diferentes cenários. No primei-
ro cenário, foi mantida aproximadamente a taxa de juros real média atual para 
todo o período projetado e trabalhada com 10% ao ano.10 No segundo cenário, 
assumindo que essa taxa é muito alta e existe uma pressão da sociedade para sua 
redução, projetou-se um valor de 8% ao ano de juros real. No terceiro cenário, 
acreditando que há espaço para uma maior redução dos juros no país, assumiu-se 
valor de 6% a.a. No quarto cenário, foi projetada uma queda gradual dos juros 

10. Os papéis do governo brasileiro (Global 40 ) lançados em 2006 no mercado internacional para a captação de recursos, 
com vencimento em 2040, oferecem uma taxa (rate) de 11% a.a. A taxa de juros real desses papéis é determinada por essa 
taxa mais a variação do valor de face do título (coupon).
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real. Entre 2008 e 2012, trabalhou-se com 10% ao ano, reduzindo esse valor para 
8% a.a. entre 2013 e 2020, e a partir de então 6% a.a.

O rendimento mensal e o montante ao qual cada jovem terá direito ao com-
pletar 21 anos variam para cada um desses cenários. O primeiro coorte nascido 
em 2008 receberá o rendimento mensal entre 2026 e 2028, e o valor principal em 
2029. Os nascidos em 2009 receberão o rendimento mensal entre 2027 e 2029, 
e o principal em 2030, e assim por diante. Usando matemática financeira pode-
se projetar os recebimentos de cada cenário. No cenário 1, cada jovem receberá  
R$ 336,80 de rendimento mensal aos 18, 19 e 20 anos, e R$ 40.415,68 ao com-
pletar 21 anos. No cenário 2, ele receberá R$ 218,28 mensalmente entre 18 e 
20 anos, e R$ 32.742,55 no aniversário de 21 anos. No cenário 3, o valor do 
rendimento mensal entre 18 e 20 anos será de R$ 133,35, e o montante ao com-
pletar 21 anos será de R$ 26.670,39. No cenário 4, com taxa de juros variáveis os 
valores não serão constantes. Nesse cenário, o jovem nascido em 2008 receberá  
R$ 150,47 entre 2026 e 2028, e R$ 30.093,47 quando completar 21 anos em 
2029. Este valor diminuirá gradativamente até os nascidos em 2020, que receberão  
R$ 133,35 entre 2038 e 2040 e R$ 26.670,39 em 2041. Quando os juros se esta-
bilizarem em 6% a.a. no cenário 4, a partir de 2020, ele se iguala ao cenário 3, e 
os valores recebidos pelos jovens serão os mesmos nesses dois cenários.

O primeiro passo para a simulação realizada na Pnad é calcular o acréscimo 
de renda por causa do aumento de escolaridade. Nessa etapa, supomos que o nú-
mero de jovens que não completará o ensino médio não será representativo, mas 
não consideramos o efeito da renda por causa dos valores depositados em suas 
contas, apenas o efeito do aumento da escolaridade, medida em anos de estudo, 
na renda. A equação minceriana busca estimar a relação entre investimentos acu-
mulados em capital humano dos trabalhadores e sua renda. Assim, uma equação 
básica para estimar renda pode ser escrita da seguinte forma:

 ,

na qual o logaritmo neperiano da renda é a função do grau de escolaridade (estu-
do) e de um vetor de características observáveis , que podem ou não se alterar 
ao longo do tempo, como idade e sexo,  mais um conjunto de características não 
observáveis,  , que incluem uma parcela por causa das características específicas 
da pessoa (efeito fixo), que refletem heterogeneidade e incerteza, como habilida-
des ou sorte,11 e um termo de erro. 

A regressão para relacionar renda, como variável dependente, e escolaridade 
incluiu como características observáveis a idade, a idade ao quadrado, o sexo e a 

11. Para um tratamento específico dessas características não observáveis, até mesmo de sua decomposição estatística 
entre heterogeneidade e incerteza, ver Cunha e HecKman (2006). 
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raça (cor). A proposta inicial de Mincer (1974) propõe o uso da experiência junto 
à escolaridade, valor que não é levantado pela Pnad. Assim, assume-se idade como 
proxy de experiência. O quadrado da idade busca representar o comportamento 
parabólico dessa variável, pois a renda deve aumentar com a idade, até certo pon-
to, quando então passa a declinar. Se essa hipótese estiver correta, o coeficiente 
da idade ao quadrado deve ser negativo. Sexo e raça são os outros dois fatores 
importantes para se estudar a renda e também foram adotados como variáveis 
de controle. Há outros fatores que influenciam na renda, como a região onde a 
pessoa mora, se é migrante ou não, composição da família e estado civil, entre 
outros. Como a regressão considerando variáveis anteriores já permitiu obter um 
r-quadrado de 0,43, e a literatura aponta esses demais fatores como secundários, 
eles não foram incluídos no estudo, o que não impede de considerá-los no futuro. 
Dessa forma, a regressão será:

,

na qual sexo = 1, se masculino, e raça = 1, se branca ou amarela, zero em ambos, 
caso contrário, o resultado é:

Source SS df MS Number of obs =99374841
F(  5,99374835) =       .
Prob > F      =  0.0000

R-squared     =  0.4332
Adj R-squared =  0.4332
Root MSE      =  .79652

Model 48189062.2 5 9637812.44

Residual 63048252.499374835 .634448876

Total 11123731599374840 1.11937101

lnrenda Coef. Std. Err. t P>|t| 95% Conf. Interval

estudo .1289432 .0000194 6631.14 0.000 .1289051 .1289813

idade .0666591 .0000222 3004.33 0.000 .0666156 .0667026

idade2  -.0004532 2.36e-07 -1917.44 0.000  -.0004536 -.0004527

sexo .5121048 .0001611 3179.16 0.000 .5117891 .5124206

raca .2233853 .0001663 1343.43 0.000 .2230594 .2237112

_cons 2.983018 .0005083 5868.31 0.000 2.982021 2.984014

Todas as variáveis são estatisticamente significantes para explicar a renda. Ida-
de ao quadrado tem um coeficiente negativo, o que comprova a hipótese de que a 
renda aumenta com a idade até certo ponto, declinando a partir daí. O ponto de 
máximo ocorre quando a primeira derivada for igual a zero, assim: 

, e,  

portanto,
 

, ou seja, aproximadamente 73 anos. 
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A tabela 2 apresenta a relação entre a escolaridade, medida em anos de estu-
do e a renda. É uma relação não estritamente monotônica por causa, em parte, da 
concentração de respostas nos períodos escolares completos. 

TABELA 2
Renda versus escolaridade 

Escolaridade 0 1 2 3 4 5 6 7
Renda (R$) 353,96 386,53 409,82 438,82 563,31 501,59 487,17 511,03

Escolaridade 8 9 10 11 12 13 14 15+
Renda (R$) 664,86 511,56 586,32 900,19 1171,99 1353,78 1540,87 2885,50

Fonte: Pnad 2005. 
Elaboração do autor.

Esses valores permitem simular a renda com o aumento da escolaridade por 
meio da equação: 

Em cada ponto simulado no tempo, 2030, 2040, 2050 e 2080, considera-se 
que a sociedade reproduzia a pesquisa levantada pela Pnad 2005, com os acréscimos 
de escolaridade, calculado pela equação anterior, e de renda, previstos pela Socieda-
de de Participantes, e simulados em cada cenário descrito. As demais características 
da sociedade foram consideradas constantes. Esse estudo pode ser expandido, si-
mulando outras alterações por meio de modelos demográficos e econométricos.

Ao completar 21 anos, o jovem receberá o principal depositado em sua con-
ta e poderá gastar o dinheiro como quiser, o que aumenta a incerteza do resultado 
obtido por cada um. Embora o jovem receba uma formação realçando as melho-
res opções de aplicação e acompanhe desde a infância o crescimento da aplicação 
dos juros por meio dos extratos enviados periodicamente, muitos farão investi-
mentos que fracassarão. O próximo passo é simular esses resultados.

Para o grupo de simulações seguinte, adota-se um modelo dinâmico dividin-
do a população em grupos ao longo do tempo. Para a primeira coorte, compreen-
dendo os jovens nascidos entre 2008 e 2017, supomos que 1/3 dos jovens perderá 
o valor recebido quase de imediato, 1/3 continuará com o dinheiro no banco, na 
mesma aplicação em que estava, e continuarão recebendo os mesmos juros que 
vinham recebendo desde os 18 anos, e o terço restante fará investimentos com 
resultados variados. Esses investimentos podem variar desde a compra da casa 
própria, isentando o jovem do pagamento de aluguel, até a criação de pequenos 
negócios, ou à união de grupos em empreendimentos conjuntos. Alguns poucos 
alcançarão resultados superiores ao da aplicação financeira. Para essa simulação, 
supõe-se que esses investimentos terão um resultado médio 50% inferior aos ju-
ros recebidos da aplicação financeira. Dessa forma, essa primeira coorte receberá, 
como um todo, rendimento equivalente a 50% dos juros recebidos na aplicação 
financeira, quando o jovem tinha entre 18 e 20 anos. 
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A coorte seguinte será dos nascidos entre 2018 e 2027. Agora suponha que 
há um aprendizado da sociedade para trabalhar com o dinheiro recebido, melho-
rando o resultado dos investimentos. O irmão mais velho, que perdeu tolamente 
o valor recebido, servirá de exemplo para o mais novo, primos e vizinhos. Essa 
mudança no comportamento da sociedade levará essa coorte a um rendimento 
médio após os 21 anos equivalente a 60% dos juros recebidos na aplicação fi-
nanceira. Essa curva de aprendizado é crescente, elevando o resultado médio do 
investimento da coorte seguinte para 70% do resultado financeiro, e assim por 
diante, até que a partir da coorte nascida entre 2058 e 2067 o rendimento médio 
será igual ao da aplicação financeira. 

Os resultados da Sociedade de Participantes serão simulados em diversos pon-
tos do tempo. O objetivo é medir o resultado dessa política ceteris paribus. Não será 
considerada uma eventual melhora da distribuição de renda que possa advir do cres-
cimento da economia, nem outros programas governamentais que possam ser incre-
mentados nesse período, nem sequer será projetada a redução da desigualdade que 
ocorre desde meados da década de 1990 para o futuro. Essas melhoras, se ocorrerem, 
somar-se-ão ao resultado obtido pela Sociedade de Participantes, mas a simulação 
realizada mede somente o resultado da política pública discutida neste trabalho.

Dessa forma, a sociedade em 2025 terá exatamente as mesmas características 
que a de 2005. Assim, o primeiro ponto no tempo de nosso trabalho, 2025, será 
representado pela Pnad de 2005, desconsiderando as unidades com valores não 
identificados de renda, idade, escolaridade e raça (cor). Toda a simulação subse-
qüente foi feita nesta Pnad. Os anos escolhidos foram 2030, 2040, 2050 e 2080. 
Em 2030, os nascidos entre 2008 e 2012 já estarão obtendo resultados de uma 
maior escolaridade e já estarão recebendo rendimento dos valores depositados em 
suas contas. Os nascidos entre 2010 e 2012 ainda não entraram na posse do prin-
cipal e estarão recebendo juros, conforme os cálculos apresentados anteriormente. 
Os nascidos em 2008 e 2009 já terão recebido o principal e estarão recebendo 
em média 50% do rendimento financeiro, conforme estipulamos no parágrafo 
anterior. As simulações realizadas em 2040, 2050 e 2080 seguem os mesmos pa-
râmetros, e nesse último experimento todas os habitantes do país, com menos de 
72 anos, já terão sofrido o impacto da política proposta. 

A tendência histórica do índice de Gini para o Brasil e para cada grande re-
gião é apresentada na tabela 3 (por uma questão de espaço, não serão apresentados 
os resultados por Unidade da Federação), que mostra a evolução desse índice para 
os indivíduos, com 10 anos ou mais de idade, entre 1992 e 2004, calculado por 
meio das Pnads. A análise dessa tabela mostra que o índice de Gini para os indiví-
duos apresentou um comportamento estável, com uma redução de apenas 2,79% 
entre 1992 e 2004 para todo o país, e de somente 0,9% para o Nordeste, a região 
mais pobre. A Região Norte diminuiu a desigualdade em aproximadamente 5% 
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nesse período, enquanto as demais regiões tiveram uma redução próxima a 4%. 
Esta tabela mostra que o mercado e as políticas adotadas foram pouco atuantes 
para reduzir a desigualdade e precisam ser complementados com novas políticas 
para uma redução mais efetiva deste quadro.

TABELA 3 
Índice de Gini – indivíduos (Pnad)

2004 2003 2002 2001 1999 1998 1997 1996 1993 1992
Brasil 0.55851 0.56627 0.57335 0.57230 0.57575 0.58352 0.58833 0.59015 0.60343 0.57453
Norte 0.52500 0.53409 0.55103 0.54371 0.55314 0.56886 0.57531 0.56834 0.58538 0.55262
Nordeste 0.57061 0.57021 0.57552 0.56605 0.57519 0.58065 0.58926 0.59043 0.61917 0.57601
Sudeste 0.53322 0.54317 0.55199 0.55361 0.55126 0.56079 0.56607 0.56908 0.58131 0.55401
Sul 0.53011 0.53505 0.53640 0.54282 0.55868 0.55819 0.55624 0.56662 0.57702 0.55406
Centro-Oeste 0.57049 0.56837 0.59089 0.58521 0.59141 0.59952 0.60582 0.59881 0.61699 0.59340

Fonte: Pnads. 
Elaboração do autor.

A tabela 4 apresenta o índice de Gini com a mesma divisão geográfica que 
a tabela anterior para 2025, tomado como base para a mensuração deste experi-
mento, e para 2030, 2040, 2050 e 2080, por meio das Pnads simuladas em cada 
um de seus indivíduos para cada um destes anos. A redução da desigualdade, 
medida pelo índice de Gini, prevista para o Brasil será de 0,55207 em 2025 para 
0,35575 em 2080. Conforme cálculos do economista chefe do Banco Mundial, 
François Bourguignon, apresentados em Cogneau (2003, p. 2), o Brasil tem uma 
elasticidade de redução da pobreza em relação ao Gini de aproximadamente dez. 
Assim, um decréscimo no Gini de 5% vezes a elasticidade 10 equivale à redução 
de 50% da pobreza. Dessa forma, a Sociedade de Participantes, ao propiciar uma 
redução de 35% no índice de Gini, eliminará a pobreza estrutural do país, mesmo 
considerando que essa elasticidade tende a diminuir com a redução do Gini.

TABELA 4
Evolução da desigualdade – cenário 4

Índice de Gini
R. média 

(R$/Set/05 )
Escolaridade 

(anos)
Redução 

%

2080 2050 2040 2030 2025 2025 2025 Gini 25/80

Brasil 0,35575 0,44855 0,49528 0,53476 0,55207 800,95 6,91 35,6
Norte 0,31526 0,38572 0,43851 0,48885 0,50930 625,36 6,37 38,1
Nordeste 0,32470 0,41619 0,47074 0,52669 0,55120 487,66 5,38 41,1
Sudeste 0,36784 0,45646 0,49369 0,52151 0,53418 953,59 7,67 31,1
Sul 0,34620 0,43845 0,47969 0,50694 0,52010 907,66 7,43 33,4
Centro-Oeste 0,38043 0,47491 0,51964 0,55051 0,56466 925,81 7,23 32,6

Cálculos do autor.

A análise da tabela 4 destaca a importância da Sociedade de Participantes 
para reduzir a desigualdade, principalmente nas regiões mais pobres e de menor 
escolaridade. A redução do índice de Gini depende da renda média, da estrutura 
da distribuição de renda entre os indivíduos de cada área e da escolaridade, tam-
bém apresentados nessa tabela, visto a simulação ser feita nas microunidades.
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As regiões mais pobres e de menor escolaridade, Norte e Nordeste, apresen-
tam a maior redução percentual de Gini entre 2025 e 2080, cerca de 40%, em-
bora a primeira tenha, no início, o menor índice, e a Região Nordeste o segundo 
maior índice, perdendo apenas para a Centro-Oeste. As regiões mais ricas e de 
maior escolaridade, Sudeste, Sul e Centro-Oeste, apresentam uma redução no 
Gini de 31,1%, 33,4% e 32,6% respectivamente. No final, a região mais pobre 
e de menor escolaridade, o Nordeste, terá a maior redução percentual do índice 
de Gini (41,1%), e o segundo menor valor (0,32470), e a segunda região mais 
pobre, a Norte, terá o menor índice do país (0,31526).

A sociedade de 2025 possuiria um índice de Gini 0,55207, com a seguinte 
distribuição de renda entre quantis, dividindo a sociedade em vinte grupos:

Distributional summary statistics, 20 quantile groups
Quantile group Quantile % of median Share, % L(p), % GL(p)

1 73.44 17.50 0.25 0.25 1.99

2 136.47 32.52 0.62 0.87 6.99

3 200.11 47.69 1.07 1.94 15.56

4 299.54 71.39 1.54 3.48 27.91

5 299.80 71.45 1.87 5.36 42.89

6 300.07 71.51 1.87 7.23 57.89

7 300.33 71.58 1.87 9.10 72.90

8 330.36 78.73 1.92 11.02 88.25

9 389.60 92.85 2.24 13.25 106.16

10 419.60 100.00 2.50 15.75 126.19

11 480.38 114.48 2.81 18.57 148.72

12 528.87 126.04 3.13 21.70 173.78

13 599.98 142.99 3.62 25.32 202.81

14 699.01 166.59 3.88 29.20 233.85

15 799.97 190.65 4.62 33.82 270.85

16 999.55 238.21 5.44 39.25 314.39

17 1200.05 286.00 6.69 45.94 367.94

18 1600.10 381.33 8.70 54.64 437.63

19 2599.93 619.62 12.74 67.38 539.66

20 – – 32.62 100.00 800.95

Share = quantile group share of total v4720rn; 
L(p)=cumulative group share; GL(p)=L(p)*mean(renda)

A tabela 5 apresenta a distribuição de renda apropriada por cada quantil 
da população, dividida em vinte grupos, resultante da implantação da Sociedade 
de Participantes. A última coluna da tabela indica a variação da porcentagem de 
renda entre 2025 e 2080 para cada grupo. O primeiro quantil, o mais pobre, 
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aproximadamente triplicará (3,04) sua renda no período estudado ao elevar sua 
participação de 0,25% para 0,76% do total da renda nacional. O segundo grupo 
terá um acréscimo de 2,53 vezes, havendo melhora na renda apropriada por cada 
grupo até o 17o quantil. Apenas os três últimos grupos, isto é, a fatia 15% mais rica 
da população, sofrerá uma queda na participação percentual da renda, com uma 
redução de 13% para o 18o quantil, 31% para o 19o e 40% para o de maior receita. 
O quantil dos 5% mais ricos, que apropria 32,62% da renda total do país, passará a 
deter 19,41% deste total. No entanto, haverá um acréscimo na renda total do país.

TABELA 5 
Porcentagem da renda apropriada por quantil

Quantil 2080 2050 2040 2030
(Cenário 4)

2025
1 0,76 0,41 0,32 0,27 0,25
2 1,57 1,35 0,93 0,70 0,62
3 2,10 1,61 1,64 1,20 1,07
4 2,44 1,63 1,74 1,76 1,54
5 2,69 2,07 1,75 1,83 1,87
6 2,94 2,40 1,99 1,84 1,87
7 3,18 2,69 2,34 1,87 1,87
8 3,42 3,02 2,60 2,20 1,92
9 3,68 3,24 2,86 2,45 2,24
10 3,96 3,46 3,13 2,73 2,50
11 4,24 3,74 3,46 3,02 2,81
12 4,55 3,99 3,60 3,41 3,13
13 4,83 4,28 3,98 3,67 3,62
14 5,23 4,67 4,33 4,02 3,88
15 5,65 5,09 4,72 4,54 4,62
16 6,12 5,65 5,26 5,24 5,44
17 6,80 6,30 6,03 6,50 6,69
18 7,60 7,33 7,75 8,47 8,70
19 8,83 9,89 11,49 12,42 12,74
20 19,41 27,18 30,08 31,86 32,62
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Cálculos do autor.

Dois países com a mesma desigualdade, mas com renda média diferente, terão 
diferentes níveis de bem-estar. Para mensurar tal fenômeno foram criadas as medi-
das éticas de desigualdade, que relacionam a distribuição de renda com o bem-estar 
de uma população, como os índices de Atkinson e de Sen. Em seguida, será apresen-
tada a evolução no Brasil, após a adoção da Sociedade de Participantes, do índice de 
Sen, que combina renda e desigualdade no cálculo do bem-estar da população.

Sen (1997) propõe uma fórmula para, a partir da desigualdade, obter o bem-estar.12

onde W é a função de bem-estar linear e homogênea,  a renda média e I um 
índice que mede a desigualdade da distribuição independente da renda média, 
com valores entre 0, perfeita igualdade, e 1, total desigualdade. 

12.  A formulação desse índice não significa que Sen liga bem-estar exclusivamente à renda. O enfoque do autor é muito 
mais profundo, preocupado com as capacidades e as liberdades que o cidadão tem para buscar o bem-estar.
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Trata-se de um índice altamente intuitivo que mostra que se a renda estiver 
igualmente distribuída, isto é, I = 0, o bem-estar é máximo, pois cada um recebe 
igual participação na renda total daquela sociedade. No entanto, se a renda for 
totalmente concentrada na mão de um único membro da sociedade (I = 1), a 
sociedade como um todo atingirá seu ponto mínimo em termos de bem-estar.

A tabela 6 apresenta a evolução do índice de Sen calculado para indivíduos 
no cenário 4. A melhora da renda média por causa da maior escolaridade e dos 
resultados da transferência de ativos, somada a redução do Gini, permite mais que 
dobrar o bem-estar da população apurado pelo Índice de Sen. O valor, apurado 
em moeda constante de setembro de 2005, varia de 358,77 em 2025 até 765,57 
em 2080. Essa variação de 113% mostra a efetividade da Sociedade de Partici-
pantes para a melhoria do bem-estar da população e é composta de um aumento 
na renda de 48%, de R$ 800,95 para R$ 1.188,31, e uma redução no Gini de 
35,5%, de 0,55207 para 0,35575.

TABELA 6
Índice de Sen – indivíduos – cenário 4 (2025-2080)

Renda média (R$ set 2005) Índice de Gini Índice de Sen
2025 800,95 0,55207 358,77
2030 819,44 0,53476 381,24
2040 859,60 0,49528 433,86
2050 930,23 0,44855 512,98
2080 1188,31 0,35575 765,57

Cálculos do autor.

Os gráficos 1 e 2 apresentam a evolução da Curva de Lorenz para o cenário 
4 nos anos de 2025 e 2080. Eles mostram como essa curva se torna menos flácida 
e se aproxima da reta de 45º com o passar do tempo, após a implantação da So-
ciedade de Participantes. Esses gráficos refletem a distribuição de renda que gerou 
os índices de Gini para o Brasil, apresentados na primeira linha da tabela 2.

GRÁFICO 1 
Curva de Lorenz (2025)

Cálculos do autor
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GRÁFICO 2 
Curva de Lorenz (2080)

Cálculos do autor.

3.2  Quantificando o imposto de solidariedade

A maior dificuldade em quantificar o imposto sobre riquezas, aqui denominado 
Imposto de Solidariedade, é a falta de dados sobre como está distribuída a riqueza 
no Brasil. Essa quantificação implica caracterizar o agente passivo, e com isso qual 
faixa de riqueza será tributada e quais os intervalos de tributação e alíquotas. No 
entanto, nem o IBGE, nem qualquer outro órgão de pesquisa, tem dados diretos 
sobre a riqueza privada brasileira. A Receita Federal recebe, junto à declaração anu-
al de imposto de renda, a relação de patrimônio dos contribuintes. No entanto, os 
bens são declarados com valor histórico (a última atualização ocorreu no início da 
década de 1990), e os dados não são públicos em virtude do sigilo fiscal.

Se houver a decisão política de implantar esse novo tributo, em uma reforma 
tributária que atenue a carga dos tributos indiretos sobre os mais pobres, os estudos 
deverão ser realizados pelos técnicos da Receita Federal, que poderão inclusive pro-
mover uma reavaliação do patrimônio privado nacional.

Diversos países da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Eco-
nômico (OCDE) apresentam relatórios sobre a distribuição de riqueza, o que 
facilita simulações e estudos sobre sua tributação. Nos Estados Unidos, o órgão 
encarregado pelo censo (Bureau of the Census) divulga regularmente um relatório 
(Current Population Report) sobre a riqueza privada no país (Household Wealth 
and Asset Ownership). Na Alemanha, o instituto de estatística oficial divulga 
dados sobre o tema no relatório sobre renda e consumo (Einkommens – und Ver-
brauchsstichprobe). O instituto canadense publica uma pesquisa sobre consumo 
(Survey of Consumer Finances) que inclue dados sobre patrimônio (Assets and 
Debts Survey), além de um relatório financeiro sobre o tema (Survey of Financial 
Security). Outros países possuem relatórios semelhantes, e com a recente tendên-
cia do meio acadêmico e político prestarem mais atenção a essa questão, diversos 
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estudos sobre a distribuição da riqueza surgiram nos últimos anos, como, por 
exemplo, Morissette, Zhang e Drolet (2003) sobre o Canadá, Hauser e Stein 
(2003) sobre a Alemanha, Klevmarken (2003) sobre a Suécia, Brandolini et al. 
(2004) sobre a Itália, Townsend (2004) sobre a Inglaterra e Wolff (2004) sobre 
os Estados Unidos, além de Wolff (2002), comparando os Estados Unidos com 
diferentes países.

No Brasil existe uma extensa bibliografia sobre renda, na qual se destacam 
os textos do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea). Entretanto, há 
poucos estudos sobre riqueza como acumulação de ativos. Os trabalhos de Me-
deiros (2001; 2003; 2004) versam sobre ricos e até mesmo estabelecem uma linha 
de riqueza para o Brasil, mas sob o conceito de renda. Pochmann et al. (2005) 
buscam estabelecer um elo entre renda e acumulação de patrimônio para mapear 
a riqueza no Brasil. Por meio da descrição do domicílio em pesquisas como o cen-
so, conjugadas com informações da Empresa Brasileira de Estudos de Patrimônio 
(Embraesp) e da Rede Imobiliária Brasileira, os autores estimam o patrimônio cons-
tituído pelos bens imóveis do entrevistado. Reconhecendo que a riqueza acumulada 
das famílias mais ricas está muito além de seu domicílio, os autores também analisam 
o consumo dessas famílias por meio da Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF). 
Finalmente, eles completam a estimativa considerando que a renda das famílias mais 
ricas provém do investimento de seu capital calculando a rentabilidade média de 
uma cesta de aplicações, calculam o principal aplicado, que é então multiplicado por 
3, por considerarem que 2/3 das receitas não são declaradas.

Para estimar a distribuição da riqueza privada no Brasil foi desenvolvida 
uma metodologia própria para este trabalho. Estimou-se o estoque de riqueza e 
a poupança do setor privado e considerou que sua distribuição pela população 
segue a de renda, ponderada pela relação de distribuição de riqueza e renda em 
outros países.

O sujeito passivo do imposto sobre riquezas é a pessoa física, pois sendo 
a pessoa jurídica uma ficção legal, todo seu patrimônio pertence a pessoas 
físicas. Assim, todo o estoque de riqueza privada pertence ao sujeito passivo 
eleito, salvo exceções, como as empresas off-shore, ou outras situações seme-
lhantes, que serão tributadas conforme cada caso. O valor do estoque de ri-
queza e a poupança do setor privado usado é o calculado por Morandi (1998) 
para 1995, corrigido pela variação do estoque líquido de capital fixo privado 
até 2003, tendo sido a série calculada por Morandi e Reis (2004). O estoque 
líquido de capital fixo privado compreende os ativos fixos, tangíveis, duráveis 
e reproduzíveis, como construções, máquinas e equipamentos em poder do se-
tor privado. Ele exclui os ativos circulantes, como estoques de matérias-primas 
e produtos acabados, os não-reproduzíveis, como terra e riquezas do subsolo, 
e os intangíveis, como marcas e patentes. O estoque bruto de riqueza privada 
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acrescenta ao estoque líquido de capital fixo os bens de consumo duráveis, 
os títulos públicos, a base monetária e a dívida externa líquida (com sinal 
negativo) em poder do setor privado, sem distinção de propriedade, se nacio-
nal ou estrangeira. Os ativos não tangíveis e não reproduzíveis também não são 
considerados no estoque de riqueza privada. Devido às características dos dados 
primários usados pelos autores, as contas nacionais apresentadas pelo IBGE, esses 
estoques foram calculados pelo método do estoque perpétuo. Este método consi-
dera o custo deflacionado de aquisição do bem em um número de períodos igual 
ao da sobrevida estimada. Por exemplo, os autores consideraram a sobrevida para 
construções residenciais como sendo de 50 anos, para não residenciais, 40 anos, e 
20 anos para máquinas e equipamentos.

O Ipea publica a série de riqueza privada, calculada por Morandi (1998), 
até 1995, e a série de capital fixo calculada por Morandi e Reis (2004), até 2003. 
A primeira está em bilhões de reais de 1995, e a segunda em bilhões de reais 
de 1999. A correção de valores dessas séries no trabalho desses autores obedece 
a deflatores específicos. Assim, para a construção civil, usa-se o Índice Nacio-
nal da Indústria de Construção Civil; para máquinas e equipamentos, o Índice 
de Preço por Atacado – Oferta Global para Metais e Produtos Metalúrgicos; e 
para outros investimentos, o Índice de Preço por Atacado – Oferta Global para 
Produtos Agrícolas, todos da Fundação Getúlio Vargas (FGV). A correção dos 
índices totais, aqui, por incluírem diversos setores da economia, segue o Índice 
Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI), também da FGV. Corri-
gindo a série de riqueza, interrompida em 1995, pelos valores do IGP-DI para 
reais de 1999, e então pela evolução do capital fixo, considerando 1995 como 
a base, e finalmente o valor encontrado, em reais de 1999 para reais de 2003, 
o estoque de riqueza e poupança do setor privado encontrado para 2003 é de  
R$ 7.728,61 bilhões.

O próximo passo é estimar como esse valor se distribui pela sociedade. 
Como não há pesquisas apresentando a concentração de riqueza no Brasil, su-
pôs-se que ela segue a mesma relação entre a distribuição de riqueza e renda dos 
Estados Unidos. A tabela 7 apresenta essa relação. A média dos anos amostrados 
mostra que a riqueza é 3,01 vezes mais concentrada que a renda nos Estados 
Unidos, valor compatível com os estudos em outros países citados anteriormente. 
A Pnad 2003, ano para o qual a riqueza privada foi calculada, aponta que os 5% 
dos brasileiros mais ricos detêm 29,57% da renda nacional. Supondo a mesma re-
lação de concentração entre riqueza e renda, 5% dos brasileiros mais ricos detêm 
89% (28,57 x 3,01) da riqueza privada do Brasil, ou seja, R$ 6.878,90 bilhões. 
Não necessariamente o grupo dos brasileiros que detém maior renda é exatamen-
te o mesmo dos que possui maior riqueza, haja vista a correlação entre essas duas 
grandezas não ser exata.
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TABELA 7
Concentração de renda e riqueza nos Estados Unidos

Ano
Porcentagem

detida pelo Top 5%
Riqueza Renda Riqueza/Renda

1983 56,1 16,4 3,42
1989 59,0 18,9 3,12
1992 60,0 18,6 3,23
1995 60,3 21,0 2,87
1998 59,4 21,4 2,78
2001 59,2 22,4 2,64
Média:  3,01

Fonte: Wolff, 2004  e <www.census.gov>.

Sabendo a base de cálculo estimada do tributo sobre a riqueza e consideran-
do que o grupo a ser tributado é o dos brasileiros 5% mais ricos, o próximo passo 
é calcular a alíquota do tributo. A tabela 8 apresenta o dispêndio anual esperado 
para a implantação da política da Sociedade de Participantes e a alíquota pro-
gressiva no tempo do tributo proposto. Essa alíquota considera uma sonegação 
inicial de 40% do tributo,13 que após sua implantação e seu aperfeiçoamento das 
técnicas para combatê-la, inclusive considerando que a base do tributo não é mui-
to extensa (cerca de 2,5 milhões de contribuintes), cai gradativamente até 25% e 
estabiliza-se nesse patamar.

TABELA 8
Projeção de dispêndio e alíquota anual

Ano Total do dispêndio 
(R$ bi)

Sonegação  
suposta

Alíquota  
necessária

Alíquota  
proposta

2008 2,89 40% 0,0699% 0,10%
2009 5,75 39% 0,1370% 0,20%
2010 8,59 38% 0,2014% 0,25%
2011 11,41 37% 0,2633% 0,30%
2012 14,20 36% 0,3226% 0,35%
2013 16,97 35% 0,3796% 0,40%
2014 19,72 34% 0,4344% 0,45%
2015 22,45 33% 0,4872% 0,50%
2016 25,17 32% 0,5380% 0,55%
2017 27,87 31% 0,5871% 0,60%
2018 30,55 30% 0,6345% 0,65%
2019 33,23 29% 0,6804% 0,70%
2020 35,90 28% 0,7249% 0,75%
2021 38,57 27% 0,7680% 0,80%
2022 41,23 26% 0,8099% 0,85%
2023 43,89 25% 0,8506% 0,90%
2024 46,54 25% 0,9020% 0,95%
2025 49,18 25% 0,9532% 1,00%
2026 51,82 25% 1,0043% 1,00%
2027 51,59 25% 1,0000% 1,00%
2028 51,37 25% 0,9957% 1,00%
2029 51,16 25% 0,9916% 1,00%
2030 50,95 25% 0,9876% 1,00%

Cálculo do autor.

13. Um estudo do Instituto Brasileiro de Planejamento Tributário (IBPT), publicado em Folha de S. Paulo, 17 set. 2006, 
p. B-1 e B-4, estima uma evasão fiscal no Brasil de 39,11%. 
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Conforme a tabela 8, a alíquota na implantação do tributo deverá ser de 
0,10% sobre o patrimônio dos 5% mais ricos dos brasileiros, subindo paulatina-
mente até 1% em 2025. Quando dos estudos finais para a elaboração do tributo, 
tendo sido feita a reavaliação dos bens declarados no Imposto de Renda de Pessoa 
Física (IRPF) conhecendo esses valores declarados à Receita Federal, deverá ser 
definido um patamar de isenção do tributo, por exemplo, um milhão de reais e 
uma tabela de alíquota progressiva. A proposta inicial é que as alíquotas estimadas 
na tabela 8 sejam efetivadas para a primeira faixa de patrimônio, por exemplo, 
entre 1 e 5 milhões de reais. O cuidado na fixação dessa alíquota é vital, pois a 
alíquota proposta de 1% chega, hoje, a algo entre 10% e 15% da rentabilida-
de auferida por esse patrimônio, o que gera um convite à sonegação. A queda 
esperada no futuro da rentabilidade das aplicações financeiras aumenta o valor 
proporcional destinado ao fisco e, conseqüentemente, o incentivo à sonegação e 
mesmo o risco de uma eventual fuga de capital.

4  CONCLUSÃO 

Este trabalho propõe e avalia uma política pública factível para incrementar a jus-
tiça social e o desenvolvimento econômico no Brasil. O ideário da Sociedade de 
Participantes, hoje intensamente discutido nos foros acadêmicos internacionais, 
é testado com as mais modernas técnicas estatísticas e econômicas de microssi-
mulação, buscando responder a questão básica proposta no primeiro parágrafo 
da introdução a respeito da viabilidade da implantação dessa política pública no 
Brasil e a respeito de seus efeitos para a desigualdade e para a economia do país.

Embora o Brasil venha melhorando seus índices socioeconômicos, a grande 
desigualdade econômica existente hoje esgarça o tecido social, aumenta a vio-
lência e a criminalidade e enfraquece o sentido de nação. Também prejudica o 
crescimento econômico e retarda a redução da pobreza quando o país cresce.  
É base da exclusão social que gera um enorme custo de oportunidade ao deixar 
fora do mercado de trabalho milhões de jovens.

Os dados apresentados ao longo do trabalho mostram que o governo e o 
mercado não têm sido eficientes para reduzir essa desigualdade, sendo necessário 
então pensar novas políticas capazes de mudar esse quadro. Políticas de transfe-
rências mensais de recursos, como o Bolsa Família, minoram o problema do dia-
a-dia dos mais desfavorecidos, mas não lançam bases para que eles possam traçar 
projetos de longo prazo e quebrar a transmissão intergeracional de pobreza.

Para tanto, é necessário aumentar a competitividade dos mais pobres no 
mercado de trabalho, melhorando sua escolaridade para nivelar as oportunida-
des. É necessário também ampliar o volume de empregos e reduzir o desemprego 
estrutural para que o país volte a crescer e para se criar uma sociedade mais justa. 
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Além disso, a redução da desigualdade e da pobreza pode ser acelerada por meio 
da transferência de ativos para as camadas mais pobres. A aquisição de ativos muda 
a vida das pessoas a longo prazo, dando ao indivíduo segurança, independência 
e liberdade. O acesso ao crédito bancário e a possibilidade de desenvolvimento 
profissional insere a pessoa efetivamente no mercado de consumo, o que, no agre-
gado, aumenta o volume de produção, o desenvolvimento econômico e reduz o 
desemprego. Esses são os objetivos da Sociedade de Participantes. Essa política, 
suportada por um Imposto de Solidariedade, fortalece a cidadania e reforça a idéia 
de nação, fatores essenciais para a organização que propicia o desenvolvimento.

A viabilidade de tal política é demonstrada por meio de sua simulação na 
Pnad. A partir da evolução da pirâmide populacional brasileira pode-se estabele-
cer a necessidade de dispêndios para implantação da Sociedade de Participantes, 
que poderão provir de uma reforma fiscal, ou de um imposto de 1% sobre o 
patrimônio dos 5% dos brasileiros mais ricos. A implantação da política deve 
reduzir o índice de Gini em aproximadamente 36% e, por causa da elasticidade 
de redução da pobreza com a diminuição da desigualdade, eliminar a pobreza en-
dêmica no Brasil. A transferência de ativos e a capacitação profissional das classes 
menos favorecidas possibilitarão a quebra da transmissão intergeracional da po-
breza. Menor desigualdade significa também reduzir a violência, a criminalidade 
e a exclusão social, gerando benefícios para toda a sociedade.

A proposta da Sociedade de Participantes busca iniciar uma discussão sobre 
novos caminhos para se reduzir a desigualdade e sobre novas técnicas para se 
avaliar políticas públicas. A formulação de um programa de tal monta supõe uma 
ampla discussão pela sociedade, incluindo claramente o meio acadêmico como 
gerador de propostas e para avaliar a efetividade dos caminhos em discussão. 
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RESUMO
O presente trabalho aprofunda o estudo das teorias acerca da distribuição pessoal da renda no 

Brasil, buscando ampliar seu escopo. Inicialmente, são apresentados dois arcabouços teóricos dis-

tintos que costumam debater os determinantes e as soluções para as desigualdades sociais, quais 

sejam: i) a corrente dominante nos meios acadêmicos e de definição de políticas públicas, que por 

simplificação, será classificada como de inspiração neoclássica, por acreditar que a distribuição 

pessoal da renda depende essencialmente da dotação individual de recursos – especialmente 

aqueles relacionados à educação e à qualificação – e tem como foco a correção das falhas de mer-

cado; e ii) a visão estruturalista, que incorpora como fatores explicativos da questão distributiva 

as diferenças nacionais nas estruturas produtivas, no grau de desenvolvimento e nas instituições. 

O objetivo é agregar à análise a dimensão histórico-estrutural, aumentando a abrangência do 

estudo dos determinantes das desigualdades e, por conseqüência, possibilitando uma ação mais 

adequada no combate à grande disparidade social em todas suas dimensões. Será apresentado 

um estudo de caso dos determinantes da desigualdade do Brasil no período de 1992 a 2005, com 

base em um modelo de inspiração estruturalista, proposto por Lopez (2004). Tal modelo de análise 

é baseado em quatro indicadores: i) a participação relativa do emprego formal no emprego total; 

ii) a participação da população urbana efetivamente desempregada – que não está incluída nem 

no setor formal tampouco no informal – na população total; iii) a renda relativa dos capitalistas 

vis-à-vis a dos trabalhadores; e iv) a relação de trocas agricultura-indústria. Foram utilizadas pri-

mordialmente informações da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (Pnad) para verificar 

a pertinência do modelo para a análise dos determinantes das desigualdades no Brasil, tendo se 

chegado à conclusão de que o modelo é adequado e deve ser utilizado para se estabelecerem 

as diretrizes de políticas públicas para enfrentamento do problema. Além disso, recomenda-se 

a incorporação de outros indicadores importantes, que nos anos recentes têm sugerido impacto 

significativo, como salário mínimo e programas de transferência de renda. A contribuição que o 

trabalho pretende trazer é incorporar as questões estruturais para a análise e definição de soluções 

para o tema em tela, que passam pela economia política brasileira, ou, em outras palavras, deter-

minantes históricos que conformaram um ambiente social propício a crescentes conflitos sociais, 

decorrentes da persistência de níveis de desigualdade que dificultam o caminho do Brasil rumo ao 

seu desenvolvimento pleno. 

1  INTRODUÇÃO

A desigualdade de renda no Brasil é um fenômeno que tem raízes na formação 
econômica do país. Desde o período colonial, com a distribuição das capitanias he-
reditárias, a posse da terra é extremamente concentrada. Além disso, a maior parte 
da economia foi durante alguns séculos movida por trabalho escravo. Mesmo com a 
abolição da escravidão, os trabalhadores que se tornaram livres se viram desprovidos 
de qualquer fonte de renda que não sua força de trabalho. Ao mesmo tempo, esses 
indivíduos sofreram a concorrência da mão-de-obra imigrante na disputa por em-
pregos, supostamente mais qualificada, tornando-se socialmente marginalizados. 
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Mesmo após se industrializar, recuperando algum atraso econômico-pro-
dutivo, o país não conseguiu superar essa marca que possui há alguns séculos, 
qual seja, a de apresentar uma distribuição de renda altamente concentrada.  
A economia brasileira registrou, no período de 1950 a 1980, altas taxas de cresci-
mento que geraram queda na pobreza absoluta, mas com o simultâneo aumento 
na heterogeneidade estrutural e na concentração da renda. Esses fatos explicam-se 
pela ocorrência de um processo de modernização da agricultura – heterogênea 
e de elevadíssima concentração fundiária – que, somado à industrialização e à 
explosão demográfica, provocou a expulsão de trabalhadores do campo e das pe-
quenas vilas, levando a um expressivo aumento na taxa de urbanização, sem o 
correspondente aumento de oportunidades de emprego nas cidades. Nas palavras 
de Medeiros (2002, p. 199): “Assim é que a nossa ‘idade de ouro’ do crescimento 
econômico foi acompanhada por alta pobreza rural, intenso fluxo migratório, 
permanente aumento no preço dos alimentos (...) e repressão política da classe 
trabalhadora nas cidades (a partir de 1964).”

Para que a industrialização brasileira representasse também a superação do 
atraso social, ela deveria ser acompanhada de políticas fundiárias, modernização 
da infra-estrutura de transportes, energia e saneamento básico, incentivos à agri-
cultura de alimentos por meio de políticas públicas, aumento na oferta de educa-
ção gratuita de qualidade etc.

Dessa forma, ainda em nossos dias, esse atraso não foi superado, e o Brasil 
pode ser considerado uma das sociedades de renda média de maior desigualdade 
do mundo, o que constitui um dos principais desafios a serem enfrentados pelo 
país. Ao analisar os dados relativos à distribuição de renda no país, na última 
década do século XX e nos primeiros anos do século atual, nota-se que esses 
se mantêm em níveis extremamente elevados, a despeito de começarem a ser 
percebidos sinais de uma reversão significativa dessa situação nos últimos anos, 
em que pese a questão de se essa redução poderá se sustentar ao longo do tempo 
(BARROS et al., 2007). 

O presente trabalho está estruturado de forma que nos dois primeiros ca-
pítulos serão apresentadas duas correntes de pensamento que discutem a proble-
mática das desigualdades: uma focada em pressupostos microeconômicos, que 
acredita que a distribuição pessoal da renda depende essencialmente da dotação 
individual de recursos – especialmente aqueles relacionados à qualificação –; e a 
outra voltada para a análise de fatores histórico-estruturais em uma perspectiva 
mais macroeconômica. Por simplificação, a primeira será denominada corrente 
neoclássica e a segunda estruturalista.

No capítulo seguinte será desenvolvida uma base teórica para que possa 
ser feito o estudo de caso para o nosso país nos anos de 1992 a 2005. O modelo 
desenvolvido pelo economista mexicano Julio Lopez (2004), que analisa os deter-
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minantes da distribuição de renda em economias semi-industrializadas, como as 
latino-americanas, será usado como modelo para a análise do caso brasileiro. 

Assim, no quarto capítulo será analisada a evolução da concentração de ren-
da no Brasil no período citado, com base em um índice desenvolvido por Lopez, 
apresentado no terceiro capítulo. Após destacar as especificidades da distribuição 
pessoal de renda brasileira e mostrar a evolução do índice, será analisada a evo-
lução dos determinantes da distribuição de renda para que se possa verificar se o 
modelo de Lopez pode ser aplicado ao caso brasileiro. (loc. cit.)

2  A DISTRIBUIÇÃO DE RENDA COMO DECORRÊNCIA  
DA DOTAÇÃO INDIVIDUAL DE RECURSOS

Predomina, no Brasil e no mundo, a visão – a respeito dos problemas de pobreza 
e desigualdade – que enfatiza a distribuição pessoal de renda como determinada 
essencialmente pela dotação individual de recursos, principalmente aqueles relacio-
nados à capacitação profissional – educação e qualificação. O nível do salário de um 
trabalhador seria conseqüência da taxa de retorno de seus ativos, sendo esta deter-
minada pelo mercado de trabalho a partir do equilíbrio entre oferta e demanda. 

Segundo Medeiros (2002, p. 196), os postulados dessa abordagem partem 
da visão neoclássica, em que a dotação de capital por trabalhador determina o 
nível de produtividade do trabalho, e o mais importante é o capital humano, 
diretamente ligado ao nível de escolarização dos trabalhadores. Diferenças indi-
viduais na dotação de capital humano são consideradas como um dos principais 
determinantes da chamada heterogeneidade entre os trabalhadores. A elevação da 
escolaridade, portanto, é vista como base para a elevação na remuneração da força 
de trabalho, o que possivelmente acarretaria na redução das desigualdades. 

Além da heterogeneidade entre os trabalhadores, as distinções entre os 
postos de trabalho também são vistas como importantes na determinação dos 
padrões distributivos. Postos de trabalho heterogêneos significam diferentes 
níveis de produtividade em cada posto. Os diferenciais na produtividade, por 
sua vez, determinam diferenciais nos salários.1 Quando isso ocorre, diz-se que 
o mercado de trabalho é segmentado, sendo cada segmento formado por pos-
tos de trabalho homogêneos em relação à produtividade e às remunerações. 
Ademais, quando existem trabalhadores com o mesmo nível de produtividade 
e que ocupam postos de trabalho similares, mas que possuem características 

1. “(...) dizemos que existe heterogeneidade entre os postos de trabalho se, e somente se, existe heterogeneidade 
com respeito à produtividade. Num mercado de trabalho em que existe este tipo de heterogeneidade entre os postos 
de trabalho, desde que haja uma relação entre produtividade e salário, encontrar-se-á sempre desigualdade salarial” 
(BARROS; MENDONÇA, 1995, p. 19).
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pessoais distintas,2 recebendo diferentes níveis de remunerações, constata-se 
que há discriminação salarial.

Estes dois tipos de fontes de desigualdades nas remunerações dos trabalhadores 
– segmentação e discriminação – representam a desigualdade gerada pelo mercado de 
trabalho. Mesmo trabalhadores em igualdade de condições ao entrar no mercado – no 
que diz respeito ao seu nível de produtividade – podem, após serem alocados em algum 
posto de trabalho, obter resultados diferentes – ou seja, salários diferenciados. Isso 
significa que as regras do jogo 3 não estão sendo aplicadas com eqüidade e, portanto, as 
desigualdades criadas pelo mercado de trabalho são consideradas injustas. 

A desigualdade salarial também pode ser revelada pelo mercado de trabalho a 
partir das diferenças de experiência na ocupação (ou mesmo no mercado de traba-
lho em geral), da heterogeneidade ocupacional e da heterogeneidade educacional.

Um importante aporte conceitual utilizado por essa corrente de pensa-
mento é a Teoria do Capital Humano (TCH).4 Segundo a TCH, ao tomar a 
decisão de adquirir anos adicionais de escolaridade – investindo no seu capital 
humano –,o indivíduo está unicamente preocupado com seu fluxo futuro de 
renda monetária.

Supondo que exista a igualdade de oportunidades, a concentração na distribui-
ção de renda não pode ser considerada socialmente injusta. Isto é justificado, pois 
os diferenciais nos rendimentos seriam conseqüência de diferentes níveis de produ-
tividade individuais, e estes, por sua vez, conseqüência principalmente de diferentes 
montantes de educação entre os indivíduos, ou seja, fruto da decisão de cada um.

2.1  As propostas para a redução da pobreza e da desigualdade

Ao analisar o perfil da pobreza brasileira nas últimas décadas, por meio da di-
mensão de insuficiência de renda, Barros, Henriques e Mendonça (2000a, p. 25)  
afirmam que “a pobreza responde a dois determinantes imediatos: a escassez agre-
gada de recursos e a má distribuição dos recursos existentes”. A partir dessa afir-

2. Como, por exemplo, gênero e raça. As diferenças nessas duas características são as mais significantes na geração 
de discriminação salarial.

3. Barros e Mendonça constroem um arcabouço teórico para os processos de geração e reprodução da desigualdade, 
fazendo uma analogia entre esses processos e uma seqüência de corridas, em que “cada corrida possui duas etapas. 
Na primeira, os participantes se preparam para a competição (esta etapa corresponde ao período da infância e da 
adolescência, em que os indivíduos acumulam capital humano). Na segunda ocorre a competição (esta é a etapa na 
qual os indivíduos competem no mercado de trabalho)” (1995, p. 4). 

4. A TCH relaciona as habilidades inatas dos indivíduos às suas respectivas rendas. Ela postula que os investimentos 
feitos em acúmulo de capital intelectual, ao longo da vida, terão algum retorno de fluxo futuro de renda monetária 
no mercado de trabalho. Embora Paes de Barros et al. sejam adeptos da TCH, eles consideram que esta não explica 
totalmente as origens da desigualdade de renda no mercado de trabalho, tendo em vista que é evidente a presença de 
discriminação e segmentação. No Brasil, Carlos Langoni (1973) foi um dos adeptos de maior repercussão da TCH. 
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mação, os autores buscam a decomposição da determinação da pobreza nesses 
dois componentes.5

Segundo Barros et al. (2007), a escassez de recursos não é o principal respon-
sável pela pobreza no país.6 Em outras palavras:

(...) o Brasil (...) não é um país pobre, mas um país extremamente injusto e desigual, 
com muitos pobres. A desigualdade encontra-se na origem da pobreza e combatê-la 
torna-se um imperativo. Imperativo de um projeto de sociedade que deve enfrentar 
o desafio de combinar democracia com eficiência econômica e justiça social. 
Desafio clássico da era moderna, mas que toma contornos de urgência no Brasil 
contemporâneo (p. 2).

Assim, a busca por maior eqüidade social torna-se objetivo explícito, que 
está incluído em uma luta maior: o combate à miséria que atinge uma grande 
parcela da população. A via do crescimento econômico também é considerada 
importante, porém não prioritária, já que a pobreza reage com mais sensibilida-
de aos esforços no sentido de uma redistribuição da renda, quando comparados 
àqueles que procuram aumentar o ritmo de crescimento. Os autores afirmam que 
“pequenas reduções na desigualdade têm o mesmo impacto sobre a pobreza que 
consideráveis taxas de crescimento econômico”. (loc. cit.).

2.2  Redução das desigualdades via aumento no nível educacional

Acredita-se que a desigualdade de renda é conseqüência de uma desigualdade 
na posse de ativos – como, por exemplo, terra, educação, ativos financeiros 
etc. No entanto, como a educação é um ativo não transferível e mais fácil de 
ser distribuído que os outros ativos, além de poder ser provido publicamente 
aos que não têm condições de pagar por ele, a expansão educacional é vista 
como o principal instrumento para reduzir a desigualdade salarial e a pobreza 
(GANDRA, 2002, p. 115).

A heterogeneidade da escolaridade entre os trabalhadores e o valor que o 
mercado atribui aos anos de escolaridade adicionais são vistos como os principais 

5. Segundo Barros, Henriques e Mendonça (2000a, p. 22-23), “há pobreza apenas na medida em que existem famílias 
vivendo com renda familiar per capita inferior ao nível mínimo necessário para que possam satisfazer suas necessidades 
mais básicas. A magnitude da pobreza está diretamente relacionada ao número de pessoas vivendo em famílias com 
renda per capita abaixo da linha de pobreza e à distância da renda per capita de cada família pobre em relação à linha 
de pobreza.” E ainda acrescentam, para esclarecer a metodologia usada no cálculo da linha de pobreza: “A linha de 
indigência (...) refere-se somente à estrutura de custos de uma cesta alimentar (...) que contemple as necessidades 
de consumo calórico mínimo de um indivíduo. A linha de pobreza é calculada como múltiplo da linha de indigência, 
considerando os gastos com alimentação como uma parte dos gastos totais mínimos (...)” (loc. cit.) 

6. Os autores chegam a essa conclusão ao verificar que o grau de pobreza no Brasil é significativamente superior à 
média dos países com renda per capita similar à brasileira; que a renda familiar per capita e o Produto Interno Bruto 
(PIB) per capita representam valores cerca de cinco a oito vezes superiores à linha de pobreza; e que os brasileiros 
que auferem renda média no país possuem um padrão de consumo familiar satisfatório, e até mesmo têm acesso a 
condições básicas de abastecimento de água e coleta de lixo.
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determinantes da desigualdade salarial e, conseqüentemente, da desigualdade de 
renda.7 No Brasil, ambos os fatores são elevados e contribuem para a manutenção 
das injustiças distributivas.8 

Assim, os autores mencionados preconizam que, para reduzir as desigualdades 
salariais, é necessário reduzir a heterogeneidade educacional e, também, o valor da 
educação no mercado de trabalho. Mas esse valor é visto como reflexo direto da escas-
sez de trabalhadores qualificados no mercado e, portanto, um aumento na proporção 
de trabalhadores com elevado nível educacional reduziria, ceteris paribus, o valor de 
mercado da educação.9

Para evitar que uma política de expansão educacional aumente as desigual-
dades, é sugerido que os gastos públicos sejam focalizados no ensino de base,10 
o que levaria à queda tanto da heterogeneidade educacional, quanto da escassez 
relativa de trabalhadores qualificados. Dessa forma, haveria um aumento da 
igualdade de oportunidades, diminuindo o potencial do mercado de trabalho 
como transformador das desigualdades de características em desigualdades sala-
riais. Portanto, é atribuído importante papel ao Estado na geração de igualdade 
de oportunidades, papel este que, na concepção de Barros e Foguel (2000), não 
vem sendo bem cumprido.11

Apesar de essas opiniões a respeito dos determinantes da pobreza e da desi-
gualdade – e das formas mais eficazes para combatê-las – terem grande aceitação 

7. “A contribuição da educação para a desigualdade salarial é função de dois fatores. Primeiro, ela depende do nível de 
desigualdade educacional. Assim, quanto maior a heterogeneidade da força de trabalho, maior o nível de desigualdade 
salarial. Segundo, a desigualdade salarial depende também de como o mercado de trabalho traduz a desigualdade educa-
cional em salarial, isto é, qual o valor monetário que o mercado de trabalho atribui a cada ano adicional de escolaridade. 
Desse modo, quanto mais alto for esse valor, maior será a desigualdade salarial associada a cada nível de desigualdade 
educacional” (BARROS; HENRIQUES; MENDONÇA, 2000, p. 410-411).

8. Em relação ao segundo fator, como fora observado por Langoni (1973), ainda nos dias de hoje se mantém o alto 
valor dado pelo mercado à educação, como conseqüência de uma combinação – ocorrida nas últimas décadas – de 
acelerado progresso tecnológico com lento processo de expansão educacional.

9. Se, por exemplo, a expansão educacional não acompanhar o ritmo do aumento da demanda por trabalhadores 
qualificados, gerado pelo progresso tecnológico, não haverá diminuição na escassez de trabalhadores qualificados e o 
valor atribuído pelo mercado aos anos adicionais de educação se manterá alto.

10. Essa sugestão de política pública é feita, por exemplo, por Barros e Foguel (2000), autores que se opõem ao investi-
mento público no ensino superior, pois consideram esse tipo de investimento um mau uso dos recursos públicos, já que 
é gasto com a parcela da população que menos precisa deles e tem como conseqüência um aumento na desigualdade 
educacional por atingir a minoria da sociedade.

11. “(...) estimativas revelam que os gastos sociais brasileiros representam mais de três a quatro vezes o valor neces-
sário para erradicar toda a pobreza no país. Assim, se ao menos 20% desses gastos encontrarem-se  mal focalizados, 
seria possível erradicar a pobreza no país apenas empregando-os de forma adequada. Isto é, fazendo com que de 
fato atingissem os mais pobres, sem a necessidade de qualquer aumento no volume total de gastos na área social”  
(BARROS; FOGUEL, 2000, p. 723). 
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no pensamento econômico brasileiro atual,12 diversos questionamentos vêm sendo 
direcionados a essa visão. A compreensão desses apontamentos é de fundamental 
importância para que o pensamento econômico não seja uniformizado e para que 
não sejam estabelecidos consensos precipitados.

2.3  Fundamentação dos questionamentos à visão neoclássica

Medeiros (2001) afirma que a abordagem dominante – aqui denominada visão 
neoclássica – se distingue por concentrar-se exclusivamente no lado da oferta e 
por não incorporar como fatores explicativos dos fatores distributivos as diferenças 
nacionais nas estruturas produtivas, no grau de desenvolvimento e nas instituições. 
Tendo como base a Teoria do Capital Humano, são consideradas em sua análise es-
sencialmente as rendas do trabalho, sem distinguir os diferentes tipos de renda aufe-
ridos, e a relação que essas guardam entre si. Tal ênfase dada ao mercado de trabalho 
leva a que somente sejam estudadas as desigualdades salariais, e que o foco seja dado 
à distribuição pessoal de renda, em detrimento da distribuição funcional.13 

Além disso, muitas vezes, em uma análise mais simplificada, o mercado de 
trabalho é visto como um espaço contínuo, em que estariam abertas igualmente 
para todos as oportunidades de progresso em termos de renda e condições de 
emprego e trabalho. Dessa forma, é deixada de lado a idéia de heterogeneidade do 
mercado e de que existem barreiras à mobilidade ocupacional e à discriminação 
no acesso a determinados empregos.14

É adotada a visão convencional dos processos econômicos, que destaca os pre-
ços como a variável principal que orienta a alocação dos recursos, fornecendo-lhe 
supostamente um mecanismo de ajuste (entre oferta e demanda), que, no caso do 
mercado de trabalho, seria desempenhado pelos salários.  

Baltar (1985, p. 130) critica essa visão de funcionamento do mercado de tra-
balho como um mecanismo de ajuste entre oferta e demanda de qualificações para 
as ocupações, por meio dos níveis de salários com dois tipos de constatações: 

12. E, inclusive, de muitos autores acreditarem que estão sendo formados consensos básicos sobre esses problemas. 
Rocha e Albuquerque (2003, p. 3) afirmam que estão sendo formados consensos e convergências de pontos de vista no 
que diz respeito ao tema da pobreza, como, por exemplo, “a constatação de que a persistência da pobreza vincula-se 
aos elevados níveis de desigualdade entre as pessoas, não só no que tange à renda, mas também à educação e acesso 
aos demais serviços públicos e benefícios sociais propiciados pelo Estado, em seus diferentes níveis”. E também no que 
“refere-se à necessidade de focalização eficaz das políticas antipobreza.” 

13. A distribuição funcional da renda é determinada pela apropriação da renda entre as diferentes classes sociais e 
não entre os indivíduos.

14. Nesse sentido, pode ser dito que esse tipo de crítica não se aplica aos estudos e às publicações de Barros et al., pois 
esses autores avançaram de alguma forma em relação à TCH, ao inserir às hipóteses de segmentação e discriminação 
no mercado de trabalho. A TCH pode ser considerada como uma visão extrema da posição convencional a respeito 
das questões distributivas.
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A mais importante seria o fato das oportunidades de emprego geradas pelo 
empregador serem independentes, em princípio, das características apresentadas pelos 
trabalhadores no momento em que assinam o contrato de trabalho. Secundariamente, 
o fato da maior parte das qualificações necessárias ao desempenho de uma ocupação 
ser adquirida durante a própria realização do trabalho.

Contrariamente a essas constatações, a TCH postula que o empregador es-
taria comprando qualificações no mercado de trabalho e não uma mão-de-obra 
para desempenhar postos de trabalho predeterminados. A teoria tampouco capta 
a idéia de que, mesmo com os indivíduos disputando seus empregos preferidos, 
eles são incapazes de garantir seu acesso, pois suas decisões não alteram o nível e 
as características dos empregos disponíveis. 

Ou seja, o fato de um trabalhador investir em sua qualificação, aumentando 
seu número de anos de estudo, para obter um emprego que lhe pague um bom 
salário, não é condição suficiente para que ele consiga o acesso a esse emprego. 
Se não houver demanda suficiente para esse tipo de mão-de-obra, não existirão 
empregos disponíveis.

Dessa forma, a política redistributiva proposta, que visa essencialmente cor-
rigir o que considera falhas de mercado, por não considerar o lado da demanda 
por mão-de-obra, e não envolver relação consistente com o padrão de desenvolvi-
mento da economia e com as opções de política econômica, revela-se limitada, ao 
não levar em consideração aspectos histórico-estruturais para explicar o problema 
que se propõe a resolver.

3  A ABORDAGEM ESTRUTURALISTA 

A análise dos padrões de distribuição de renda na economia brasileira, seguindo 
a tradição estruturalista, busca compreender a persistência de elevados níveis de 
pobreza e desigualdade no Brasil, mesmo após o país ter intensificado seu grau 
de desenvolvimento industrial, se aproximando daquele encontrado nos países 
mais desenvolvidos. Antes de serem expostas as interpretações dessa corrente de 
pensamento para os altos índices de concentração observados na sociedade bra-
sileira, será feita uma breve apresentação da teoria da distribuição funcional da 
renda em Kalecki, de grande contribuição para os autores estruturalistas.15 

3.1  Teoria da distribuição funcional da renda em Kalecki

Como contraponto à visão neoclássica, que tem como foco o estudo da distribui-
ção pessoal da renda, por meio do equilíbrio entre oferta e demanda no mercado de 

15. O estudo da distribuição funcional da renda é de grande importância, mesmo quando o foco da análise é a distribuição 
pessoal, pois ambas estão correlacionadas: “Como as rendas do capital e as outras rendas são mais concentradas que as 
do trabalho assalariado, é razoável supor uma relação entre a queda na parcela salarial e um amento na desigualdade 
na distribuição de renda” (MEDEIROS, 2002, p. 203).
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trabalho, a teoria kaleckiana analisa as questões distributivas a partir do processo de 
formação de preços, visto que este deve determinar o excedente unitário sobre custos:

As características do processo competitivo de uma indústria, tanto as relacionadas 
com a concorrência intercapitalista nos mercados de produtos e insumos, quanto as 
relativas à barganha salarial, se refletem num certo nível de mark up sobre os custos 
diretos unitários (salários e matérias-primas), a que Kalecki denominou de “grau de 
monopólio”. (...) a relação entre custos de matérias-primas e de salários, ao lado do 
mark up, determinam conjuntamente a participação na massa de salários no valor 
adicionado, e, portanto, a distribuição da renda, ao nível de cada indústria (POSSAS, 
1987, p. 96).

Entretanto, existe uma conexão entre a teoria kaleckiana da distribuição 
funcional da renda e as teorias que têm como foco a distribuição pessoal.16

A base teórica do autor parte de sua crítica aos modelos de concorrência per-
feita, por acreditar que as situações do mundo real se aproximam mais daquelas 
explicitadas pelas teorias de concorrência imperfeita ou oligopólio: ao analisar o 
preço e o custo marginal de determinada indústria nota-se que não há igualdade 
entre ambas as medidas, e a razão entre elas pode ser tomada como uma medida 
do grau de monopólio nessa indústria (SANT’ANNA, 2003, p. 26). O grau de 
monopólio, expresso no mark up é, segundo Possas (1987, p. 98), “uma ‘variável 
síntese’ das implicações da estrutura competitiva sobre o processo de apropriação 
de renda em cada indústria”.

Um dos fatores de forte influência na determinação do mark up das firmas 
é o poder de barganha dos sindicatos. Quanto maior for a força da ação sindical, 
maior será a tendência de baixa no grau de monopolização. Isso ocorre, pois, 
quando a razão lucro–salário é muito elevada, os trabalhadores vêem espaço para 
barganhar um aumento no nível salarial e, se esse aumento vier acompanhado 
de uma elevação no nível de preços, novas barganhas coletivas serão realizadas. 
Assim, a existência de sindicatos fortes pode impedir a manutenção de altas 
margens de lucros – ou seja, de um elevado grau de monopolização.17

Portanto, a organização coletiva dos trabalhadores, ao ter um papel fun-
damental na determinação do nível de mark up das indústrias, tem importância 

16. Ao analisar o processo de apropriação da renda por capitalistas e trabalhadores, Kalecki está, indiretamente, anali-
sando como os indivíduos mais pobres da população disputam por um aumento de sua renda média vis-à-vis a renda 
média daqueles indivíduos que se encontram no topo da pirâmide distributiva. 

17. Kalecki (1985, p. 12) ainda destaca outras práticas por parte das firmas que podem afetar o grau de monopólio 
na indústria:  um acordo tácito entre as firmas para a fixação de preços, ou ainda um acordo mais formal – que 
pode significar a formação de um cartel; a substituição da concorrência em preços pela concorrência por meio de 
campanhas de publicidade etc. 
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decisiva para a distribuição funcional da renda.18 Decorre daí que o nível de em-
prego formal, ao afetar o poder de barganha dos sindicatos, é variável explicativa 
na conformação de um padrão distributivo – o que será visto com mais detalhes 
ainda neste capítulo. Essa é uma importante contribuição de Kalecki para o estu-
do da distribuição da renda em economias atrasadas e heterogêneas, já que essas 
possuem uma massa de trabalhadores que não encontram um emprego no setor 
formal da economia – e, portanto, estão marginalizados do núcleo do sistema 
capitalista de produção.

3.2  Formação dos salários em economias atrasadas

Para que seja possível entender a configuração dos padrões distributivos e do alto nível 
de pobreza nas economias atrasadas, deve ser estabelecida uma relação entre o expressivo 
excedente de mão-de-obra, característico de tais economias, e a formação dos salários 
nas mesmas. Como bem observado por Souza (1980, p. 57):

A análise do que seja a taxa de salários de uma economia é fundamental para entender 
não apenas alguns aspectos dos movimentos do processo de acumulação de capital, 
como também as variações que se produzem ao longo desse processo nos parâmetros 
da distribuição de renda. Não é por acaso que os estudos sobre a evolução do emprego 
e da distribuição de renda devem necessariamente enfrentar o problema de medir a 
evolução do “salário real” de uma economia.

3.2.1  Análise pioneira de  Lewis

Arthur Lewis (1954) foi o primeiro autor a construir uma teoria da formação dos salá-
rios em economias atrasadas. Sua hipótese central é que o salário mínimo pago pelo setor 
capitalista em expansão é determinado pelo que se pode receber fora deste setor.

Para justificar sua hipótese, Lewis (1963, p. 340-341, apud SOUZA, 1999) 
afirma que os “homens não abandonarão seus campos familiares para buscar ocupa-
ção se o salário tem menos valor do que poderiam consumir ficando em suas casas. 
(...) As rendas do setor de subsistência estabelecem um mínimo para os salários do 
setor capitalista, mas, na prática, os salários têm que ser superiores (...)”. Como as 
economias atrasadas possuem como traço característico elevado nível de desempre-
go e emprego precário fora do setor capitalista, o excedente de mão-de-obra19 influi-
ria nos salários ao permitir oferta elástica de trabalho ao nível de vida de subsistência 
do campo – ou do setor informal urbano.

18. Kalecki (idem, p. 13) acrescenta que o grau de monopolização afeta não somente a repartição da renda entre trabalha-
dores e capitalistas, mas também entre os próprios capitalistas: “(...)o aumento no grau de monopolização motivado pelo 
crescimento das grandes corporações resulta em uma transferência relativa de renda das outras indústrias para as dominadas 
por tais corporações. Dessa forma, a renda é distribuída, passando das pequenas para as grandes empresas”.

19. Ou, nas palavras de Lewis, a oferta ilimitada de mão-de-obra.
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3.2.2 Outras interpretações 

Mesmo incorporando a contribuição de Lewis de introduzir a “oferta ilimitada 
de mão-de-obra” como importante peculiaridade das economias atrasadas, ou-
tros autores consideram falha sua hipótese e buscam novas explicações para a 
determinação dos salários nessas economias. Souza (1999, p. 102) afirma que a 
taxa de salários de base é “um farol que orienta algumas rendas não capitalistas 
da economia. Nesse sentido, o pequeno produtor, o biscateiro etc. modificam 
os preços cobrados pelos seus serviços como reação a uma mudança na taxa de 
salários. Jamais o inverso (...)”.

Segundo Baltar (1985, p. 187), a proposta sugerida por Lewis é simplista 
diante das muitas características particulares à mão-de-obra em tais economias. 
Sendo para ele importante destacar outras peculiaridades, tais como a heteroge-
neidade dessa mão-de-obra, a existência de oportunidades de sobrevivência fora 
do núcleo capitalista e a possibilidade de haver alta rotatividade e ausência de 
especialização mesmo no interior do núcleo capitalista do sistema. Dessa forma, 
o autor acredita ser necessário estudar o modo com que a heterogeneidade estru-
tural do mercado de trabalho se reproduz com o desenvolvimento do capitalismo 
e quais são as implicações para a determinação do padrão salarial. Neste sentido, 
Tavares (1986) analisa o que chama de “problema dos mercados de trabalho em 
economias atrasadas com estruturas industriais avançadas”.

A hipótese central é que as migrações rurais-urbanas deixam de ter importân-
cia significativa na determinação do salário de base industrial, uma vez que já se 
tenha consolidado um mercado geral de trabalho urbano, pela existência de um alto 
grau de industrialização e urbanização metropolitana (TAVARES, 1987, p. 9-10). 
Segundo a autora, em uma economia atrasada, mas na qual o capital industrial já 
é dominante no movimento de acumulação, pode-se definir a taxa de salários de 
base como a remuneração ao trabalho direto não qualificado na indústria. E o valor 
nominal dessa taxa de salários, vigente em todo o núcleo capitalista da economia, é 
determinado pela negociação entre trabalhadores e empresários – seja mediada ou 
não pelo Estado.

No mercado de trabalho, as condições de oferta de mão-de-obra são criadas 
pela dinâmica do sistema capitalista, sem a possibilidade de oferecer emprego 
produtivo para a população marginal. No entanto, o excedente de mão-de-obra, 
formado por essa parcela da população, influencia diretamente o poder de bar-
ganha da classe assalariada ao tornar o fator trabalho um bem não escasso e, 
portanto, barato. O poder dos sindicatos, analisado por Kalecki, de obter maiores 
participações para o salário no valor agregado do produto industrial, enfraque-se, 
favorecendo o estabelecimento de maiores margens de lucro.
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Assim se explica a razão pela qual a taxa de salários em uma economia como 
a brasileira se situa sempre em patamares tão mais baixos que os de economias 
desenvolvidas. Nesse ponto a contribuição de Lewis é extremamente relevante, 
pois a “oferta ilimitada de mão-de-obra” torna possível que seja estabelecido um 
diferencial extremamente elevado entre as remunerações dos que recebem o piso 
salarial e as de outros que ocupam posições privilegiadas na estrutura de empregos 
do núcleo capitalista do sistema. A existência do excedente estrutural de mão-de-
obra, em economias como a brasileira, impede que o salário seja determinado 
pelo equilíbrio entre a oferta e a demanda no mercado de trabalho. Como foi 
mencionado anteriormente, o valor nominal da taxa de salários de base resulta 
de negociações entre trabalhadores e empresários. Negociações essas que podem 
receber algum tipo de intervenção estatal, sendo mais comum a imposição de um 
salário mínimo.20

Apesar de muitos autores – em geral de inspiração neoclássica21 – criticarem 
a importância do salário mínimo, os estruturalistas destacam seu papel na deter-
minação da taxa de salários da economia e na conformação das rendas do trabalho 
não qualificado, principalmente em sociedades de rápida industrialização e grande 
heterogeneidade produtiva, como a brasileira. Nessa economia, sindicatos sem au-
tonomia e descentralizados tornaram ainda maior a relevância do mínimo como 
uma referência ao valor da força de trabalho de baixa qualificação. Medeiros (1992, 
p. 144) enfatiza a especificidade da formação de salários em economias atrasadas e 
o papel de um “salário político” nesse processo:

Dadas as características gerais de segmentação e heterogeneidade das industrializações 
tardias, a microeconomia dos salários, i.e, a regulação dos salários interna às estratégias 
empresariais não se espalha aos demais mercados. A formação dos salários torna-se 
amplamente segmentada; as corporações dos trabalhadores e o Estado são chamados 
a intervir buscando um mínimo de homogeneização e articulação. A politização 
dos salários constitui assim não apenas o resultado de um conflito “clássico” entre 
assalariados e capitalistas, mas a generalização de instituições universais em estruturas 
contratuais fortemente desiguais e heterogêneas.

20. “Uma dada taxa de salários faz parte (...) de um dado conjunto de variáveis e processos que devem estar coeren-
temente relacionados para permitir a acumulação de capital. Por outro lado, a taxa de salário depende do produto da 
economia capitalista. Esta luta pode ser explícita – caso em que os salários resultam de um processo de negociação direta 
– ou estar encoberta, encarregando-se o Estado de trazer à luz os seus resultados” (SOUZA, 1980, p. 60). Ainda a esse 
respeito, Medeiros (1992, p. 144) afirma que “os salários econômicos – i.e. formados de acordo com as características 
específicas dos mercados e dos empregadores – entram em conflito com os ‘salários políticos’ – i.e. que incorporem 
princípios de homogeneidade, equidade e a noção de custo social de reprodução da força de trabalho”.

21. Esses autores baseiam-se nas “seguintes hipóteses e conclusões: a) a oferta e a demanda de mão-de-obra determi-
nam os salários no mercado de trabalho, independentemente da política oficial; b) uma elevação ‘artificial’ dos salários 
mínimos provoca um aumento do emprego informal; c) a renda média das atividades ‘informais’ determina a taxa de 
salários das atividades ‘formais’ ou capitalistas da economia” (SOUZA, 1980, p. 64).
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Medeiros (2002) mostra a importância dessa politização salarial para a popula-
ção de baixa renda do país. O autor observa que a maioria dos receptores de salário 
mínimo no Brasil estão localizados nas áreas não metropolitanas,22 ou seja, nas regi-
ões e nas cidades mais pobres do país. Os resultados apresentados convergem com a 
tese que o salário mínimo atua como um farol, ao exercer influência sobre as rendas 
do setor informal, sendo de grande importância também o fato desse salário ser o 
piso para as aposentadorias que estão “amplamente concentradas numa faixa muito 
próxima de seu valor [e, portanto], sua evolução real afeta amplos contingentes da 
população de baixa renda (...) [e] constitui um poderoso instrumento na luta contra 
a pobreza” (MEDEIROS, 2002, p. 207).

Portanto, pode-se concluir que nas economias de industrialização tardia o papel 
do salário mínimo no funcionamento dos mercados de trabalho e na formação dos 
salários – e seus efeitos sobre a distribuição de renda – é extremamente significativo.

3.3  Heterogeneidade estrutural e distribuição de renda

Tavares (1986) afirma que para entender o quadro completo da chamada hete-
rogeneidade estrutural da sociedade brasileira – em suas dimensões regional, se-
torial e ocupacional – somos obrigados a separar analiticamente os problemas da 
dinâmica da industrialização tardia daqueles que emergem da formação histórica 
de nossas sociedades nacionais.23 Nesta seção será dada especial atenção à última 
espécie de problemas.

3.3.1 Do primário-exportador à industrialização

A formação de nossa economia primário exportadora já apresentava uma dinâ-
mica distributiva excludente. “A introdução de um setor moderno num campo 
atrasado econômica e socialmente e o aprisionamento das políticas públicas aos 
interesses dos grandes proprietários de terra formaram a base econômica e política 
da concentração de renda” (MEDEIROS, 2004). A heterogeneidade estrutural, 
desde então, é traço marcante de nossa formação econômica e social, e um de-
senvolvimento setorialmente mais articulado e menos heterogêneo é visto – pelos 
autores estruturalistas – com especial destaque para Aníbal Pinto, como base para 
uma melhor distribuição (idem, 2002, p. 200).

22. Apenas 25,2% dos trabalhadores que recebem salários mínimos se encontram nas regiões metropolitanas e, 
enquanto apenas 8,2% são paulistas, 38,1% são nordestinos.

23. “Os primeiros derivam do avanço desigual, e periodicamente bloqueado, das forças produtivas capitalistas, que 
se dá através da reprodução – em breve lapso de tempo e em espaço econômico reduzido – das bases técnicas de 
um sistema industrial que alcançou um grau de desenvolvimento superior e transnacionalizado, a partir de suas bases 
nacionais de origem. A esses desequilíbrios estruturais se pode chamar de ‘problemas da modernidade do capitalismo 
tardio’. Os últimos, em particular a pobreza absoluta e a marginalização, estão determinados em primeira instância pelo 
atraso econômico, político e social que subsiste em nossas sociedades, como seqüela do próprio processo de formação 
histórica de certos estados nacionais periféricos. Os problemas do atraso seguem centrados na questão agrária, do 
emprego e da organização política do Estado.” (TAVARES, 1986, p. 7, tradução nossa).
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A passagem do primário-exportador para uma economia industrializada, 
que se inicia nos anos 1930, aumentou o nível de produtividade do setor que 
produzia para o mercado interno e promoveu o desenvolvimento com mobili-
dade ocupacional ascendente, expansão do moderno emprego assalariado, ampla 
expansão das camadas médias, redução da pobreza absoluta e difusão de novos 
bens de consumo. Mas intensificou a concentração de renda, por causa da contra-
ção dos salários urbanos e ao aumento da miséria rural (ibid, loc. cit.).

A partir dessas afirmações, percebe-se a importância de uma explicação es-
pecífica para a pobreza e a desigualdade – para países em desenvolvimento, como 
o Brasil – no sentido de que essas não sejam consideradas como um mero reflexo 
do atraso econômico-produtivo. 

Simultaneamente ao avanço industrial, ocorreu no país um fenômeno de 
explosão demográfica que, somado à baixíssima produtividade da agricultura 
familiar e à elevada concentração fundiária – fatores de expulsão da popula-
ção rural em direção às cidades –, criou um excesso de mão-de-obra disponí-
vel, com o aumento da oferta de trabalho em proporção muito maior que o 
aumento da demanda. Esses trabalhadores, que se viram marginalizados dos 
empregos oferecidos pelo setor capitalista, foram obrigados a buscar outras 
formas de ocupação que lhes garantissem uma renda mínima, necessária para 
sua subsistência. 

Assim, se afirma como traço marcante da economia brasileira – e das economias 
latino-americanas em geral – a existência de um enorme desemprego ou subemprego 
estrutural. A importância desse fato não pode ser desconsiderada no estudo das ques-
tões distributivas nessas economias, já que afeta não apenas os que não conseguem 
encontrar um emprego no setor organizado, como também exerce influência sobre as 
remunerações daqueles que se encontram empregados nesse setor.

A coexistência de formas de organização de distinta natureza econômica é 
um traço fundamental na conformação de uma economia subdesenvolvida com 
uma estrutura capitalista heterogênea. Nessa economia, o “setor informal não é 
visto apenas como local de refúgio para a mão-de-obra excedente, mas sim como 
elemento estrutural de um sistema econômico heterogêneo que se reproduz com 
o progresso capitalista.” (BALTAR, 1985, p. 228).

3.3.2 Manutenção de um padrão desigual

Tavares (1986, p. 26) conclui suas observações a respeito do “problema dos mer-
cados de trabalho em economias atrasadas com estruturas industriais avançadas” 
afirmando que, em cada padrão histórico de industrialização, as estruturas de 
produção e concorrência são os determinantes em primeira instância das estrutu-
ras de mercado e consumo. O ajuste entre essas estruturas passa pela distribuição 
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pessoal da renda, sobretudo do trabalho, que se diferencia mais ou menos, depen-
dendo do nível do salário de base e da forma como estão organizados os mercados 
de trabalho. Como foi visto, esses dois fatores, em nosso país, são favoráveis a uma 
distribuição de renda extremamente concentrada.

No caso da industrialização brasileira, houve elevação da produtividade e mo-
dificação nas formas de consumo. Contudo, não houve uma simultânea assimilação 
de progresso tecnológico nos processos produtivos.24 As filiais de grandes empresas 
multinacionais que aqui se instalaram já trouxeram consigo a tecnologia necessária 
para substituir importações, ofertando os mesmos produtos que suas matrizes. 

No entanto, o caminho seguido ignorou a baixa renda média do país, sendo 
atendida pelos novos padrões de produção apenas a minoria rica da população. 
As conseqüências de um padrão de industrialização concentrador, incapaz de 
reduzir a heterogeneidade estrutural da economia brasileira e das economias lati-
no-americanas em geral, são expressas por Aníbal Pinto (2000, p. 582):

Nisso parece residir uma das causas do “esgotamento da industrialização fácil”. 
Satisfeita a demanda da população relativamente pequena de alta renda, o sistema 
retoma o passo e/ou se esforça por apressá-lo, concentrando ainda mais a renda e/ou 
ampliando “ficticiamente” o mercado, através da dilatação dos prazos, da ampliação 
das facilidades, da incitação ao segundo automóvel etc.

Já na segunda metade da década de 1970, o país combinava a modernização dos 
setores produtivos mais atrasados e o aumento do número de trabalhadores nos setores 
mais avançados, com desconcentração de renda. Se essa via de desenvolvimento se 
sustentasse ao longo das décadas seguintes, somando a isso a expansão da indústria de 
bens de capital – em contexto macroeconômico expansivo e politicamente democráti-
co –, o país cresceria transmitindo benefícios para os segmentos mais amplos da popu-
lação. Entretanto, com a fragilização das contas externas no início da década de 1980, 
adotou-se uma política de maxidesvalorizações cambiais, com altas taxas de juros e 
inflação crescente até a primeira metade dos anos 1990. Houve redução do gasto e dos 
investimentos públicos e privados e, conseqüentemente, instabilidade no crescimento, 
minando tal possibilidade (MEDEIROS, 2001, p. 186).

As altas taxas de inflação registradas na década de 1980 e nos primeiros anos 
da década seguinte, ao distorcerem significativamente os preços relativos, tiveram 
fortes efeitos distributivos na parcela mais pobre da população, que sofreu uma 
redução em seus rendimentos reais. Além disso, a volatilidade no crescimento e 
a estagnação da renda per capita provocaram uma queda no nível de emprego 
formal, afetando principalmente os trabalhadores menos qualificados que, mesmo 

24. “A história do subdesenvolvimento consiste, fundamentalmente, no desdobramento desse modelo de economia 
em que o progresso tecnológico serviu muito mais para modernizar os hábitos de consumo do que para transformar 
os processos produtivos” (FURTADO,1972, p. 11).
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nos breves períodos de recuperação econômica, tinham dificuldade de conseguir 
novos empregos (idem, 2002, p. 201). 

Com a adoção do Plano Real, em 1994, houve valorização da moeda, pro-
vocando, por um lado, aumento dos salários reais e melhoria no padrão de con-
sumo dos trabalhadores25 e, por outro, diminuição da competitividade externa 
da economia. As taxas de juros mantiveram-se elevadas, e os gastos públicos e os 
subsídios aos setores produtivos encolheram. Pode-se dizer que houve uma “mo-
dernização com regressão produtiva” – uma modernização das indústrias e, simul-
taneamente, um encolhimento do setor de bens de capital doméstico. Embora 
se tenha alcançado o objetivo da estabilidade, a política econômica teve como 
conseqüências inevitáveis a queda no ritmo de crescimento e a diminuição do 
emprego urbano, principalmente industrial. Enquanto, nos circuitos próximos às 
grandes empresas, se formaram rendas pessoais extraordinariamente elevadas.

Dessa forma, pode-se notar que, do período em que predominava a economia 
primário-exportadora, passando pela fase de industrialização, até chegar aos dias 
atuais, a perversa distribuição de renda da economia brasileira mantém seu perfil, 
já que suas causas estruturais não são revertidas. Muito pelo contrário, o que se 
modificam são apenas alguns beneficiários do novo “(...) regime macroeconômico 
e de acumulação centrado na defesa intransigente dos novos grupos financeiros, 
dos segmentos internacionalizados da indústria, do novo capital estrangeiro, do 
renovado primário-exportador e das famílias dolarizadas (...)” (idem, 2004, p. 7).

4  INTERPRETANDO ALTERAÇÕES NO PADRÃO DISTRIBUTIVO

Este capítulo tem como objetivo desenvolver uma base teórica para que possa ser feito 
o estudo de caso para o Brasil nos anos de 1992 a 2005. Tendo como base os estudos 
de Lopez (2004), será apresentado um modelo que analisa os determinantes da dis-
tribuição pessoal da renda em economias semi-industrializadas como as latino-ame-
ricanas. Assim, buscar-se-ão os caminhos a serem traçados nos dias atuais para tentar 
reverter a persistência histórica de uma elevada desigualdade de renda no Brasil.

4.1 Apresentação do modelo

Lopez propõe um esquema conceitual para estudar como a estrutura econômi-
ca, as instituições e as condições macroeconômicas determinam a distribuição de 
renda. A motivação do autor, ao desenvolver esse esquema, é entender por que a 
concentração de renda na América Latina é tão alta, mesmo quando comparada  
a outros países em desenvolvimento; além de encontrar medidas para redistribuir a 
renda e buscar superar os limites macroeconômicos que uma estratégia de redistri-
buição de renda está propensa a se deparar.

25. “A maior queda do preço dos alimentos, em relação a outros preços, foi, de fato, a ‘âncora verde’ do plano” 
(MEDEIROS, 2002, p. 202).
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Antes de expor o esquema teórico, é importaznte que sejam destacadas algu-
mas peculiaridades no padrão distributivo latino-americano: i) os capitalistas não 
estão isolados nos décimos da população de renda mais elevada – profissionais 
liberais e executivos que recebem altos salários não apenas estão incluídos nessa 
parcela da população como formam a maior parte dela; ii) parte das categorias 
sociais de renda mais baixa está excluída do núcleo capitalista – este é o caso de 
pequenos produtores rurais e trabalhadores urbanos informais; e iii) mecanismos 
de distribuição de renda têm efeitos diferentes nas áreas rurais e urbanas.

O pressuposto básico, que Lopez tenta demonstrar para o caso mexicano, 
foco de análise de seu trabalho, é que a distribuição de renda em países semi-in-
dustrializados depende de quatro principais fatores. O primeiro deles é a partici-
pação relativa do emprego formal no emprego total. O segundo é a participação 
da população urbana efetivamente desempregada – que não está incluída nem 
no setor formal e tampouco no informal – na população total. Outro fator é 
a renda relativa dos capitalistas vis-à-vis a dos trabalhadores. E, finalmente, o 
quarto fator são os preços relativos da agricultura – ou melhor, a relação de troca 
agricultura-indústria.

4.2 Metodologia do modelo

O primeiro passo é a construção de um índice de concentração, que representa a 
renda per capita dos 10% mais ricos (Ir) dividida pela renda per capita dos 70% 
mais pobres (Ip): C = Ir/Ip. 

 Em Ir estão incluídas, além das rendas dos capitalistas, as dos gerentes, 
dos executivos, dos profissionais assalariados de alta qualificação, dos auto-empre-
gados de categorias mais elevadas e dos ricos agricultores. Já em Ip estão os assa-
lariados urbanos, os trabalhadores informais urbanos, os desempregados urbanos 
e os pequenos produtores rurais. Portanto, o índice pode ser decomposto nessas 
categorias ocupacionais da seguinte forma: 

onde K e A são as rendas per capita dos capitalistas26 urbanos e dos ricos agricul-
tores, respectivamente, k e a são as ponderações, que representam a proporção de 
cada uma dessas categorias no total dos 10% mais ricos da população; enquanto 
S, F, U, W, H representam as rendas per capita dos assalariados urbanos, dos 
trabalhadores informais urbanos, dos desempregados urbanos, dos assalariados 
rurais e dos pequenos produtores agrícolas e s, f, u, w, h, suas respectivas propor-
ções na população de baixa renda (70% mais pobres).

26. Como já observado, encontram-se entre os 10% mais ricos da população não apenas os capitalistas urbanos e rurais. 
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Levando em conta que a renda per capita dos assalariados urbanos é a mais 
alta entre as cinco categorias da classe mais pobre, Lopez agrupa as outras quatro 
categorias em D. Outro fator levado em consideração é que a renda per capita dos 
capitalistas urbanos varia positivamente com o nível de emprego dos assalariados 
urbanos. Assim, o índice pode ser construído da seguinte forma:

C = k.K(s) + a.A / s.S + (1-s)D

4.3 Analisando o índice

Lopez, ao analisar o índice construído, consegue estabelecer relações entre 
alterações na distribuição de renda e mudanças nos quatro fatores já citados 
no começo deste capítulo:

1) Com relação à participação relativa do emprego formal no emprego total 
dos 70% mais pobres (s), pode ser mostrado que essa possui uma cor-
relação negativa com a concentração de renda (C), se a renda per capita 
dos trabalhadores formais urbanos (S) for suficientemente alta quando 
comparada à renda per capita do restante da população pertencente a 
estes 70% (D), o que se aplica aos países latino-americanos. Ou seja, 
quando essa condição se verifica, pode-se dizer que C/ s < 0.

O aumento do emprego formal urbano reduz a concentração de renda, pois: 
i) aumenta a renda média dos mais pobres; ii) aumenta o poder de barganha dos 
assalariados – e assim os aumentos salariais podem ocorrer em proporção maior 
que os aumentos nos lucros; e iii) os trabalhadores informais urbanos obterão um 
aumento na demanda por seus produtos.

2) Um aumento na participação da população urbana efetivamente desempre-
gada, por razões óbvias, aumenta a concentração de renda: C/ u > 0.

3) A razão salário-lucro ou o percentual dos salários no valor agregado tam-
bém afeta o perfil da concentração de renda. No entanto, a análise dessa 
correlação tem que ser feita diferenciando os setores rural e urbano. 

Um aumento dos salários (W) no campo vis-à-vis a renda dos grandes pro-
prietários rurais, aumenta a renda per capita da parcela dos pobres, que não 
inclui os assalariados urbanos (D), diminuindo a concentração de renda (C); 
esse aumento de salários aumenta também a demanda por produtos industriais, 
diminuindo o desemprego urbano (u) e também a concentração de renda (C). 
Portanto: C/ W < 0.
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Para analisar o caso do setor urbano, o índice pode ser reescrito da seguinte forma:

C = [k.(K/S) + a.(A/S)] / [s + (1-s).(D/S)]

Mantendo os outros fatores constantes, um aumento da razão salário-lucro 
(redução de K/S) diminui a concentração de renda: C/ (S/K) < 0. Porém, no 
mundo real, os outros fatores não se mantêm constantes e, então, não necessa-
riamente essa correlação negativa se verificará.27 Sendo assim, apesar de provavel-
mente possuírem essa correlação negativa, o efeito de uma variação em S/K sobre 
a concentração de renda é incerto.

4) Finalmente, em relação à razão entre preços agrícolas e não agrícolas, Lopez 
conclui que esse fator tem efeito ambíguo sobre a concentração de renda. 
Ou seja, o resultado final das variações nessa relação de troca sobre a distri-
buição é indefinido. Isso acontece, pois um aumento dos preços agrícolas 
beneficia os pequenos produtores agrícolas como vendedores, mas simul-
taneamente piora sua renda real como consumidores. No entanto, supõe-
se que o efeito líquido é um aumento da renda real desses agricultores 
– ocorre um aumento em H. Apesar de o efeito líquido ser supostamente 
positivo, há uma deterioração na renda real dos outros grupos da parcela 
pobre da população – ou uma diminuição em S, F, U e W.

Portanto, não é possível concluir em que sentido ocorre a variação na 
concentração de renda quando variam os preços reais dos produtos agrícolas. 
Para que ocorra uma redução na concentração, é necessário que duas condições 
sejam satisfeitas. A primeira é que o aumento dos preços deve necessariamen-
te beneficiar os pequenos produtores agrícolas. A segunda é que esse aumen-
to não pode reduzir substancialmente a renda real dos trabalhadores urbanos 
– formais e informais. 

4.4  Interpretando os resultados

Após analisar as correlações entre o padrão distributivo e alterações em seus fato-
res determinantes, Lopez interpreta os resultados para explicar a alta concentração 
de renda na América Latina em geral. 

Como primeira razão para os altos patamares alcançados pela concentração de 
renda nos países latino-americanos, o autor aponta o baixo nível de desenvolvimento 
econômico, no qual grande parcela da força de trabalho não consegue encontrar 

27. Por exemplo, se um aumento dos salários dos trabalhadores urbanos formais resultar em um aumento de preços e, 
mesmo que este ocorra de forma que gere um aumento dos lucros em proporção menor que o aumento dos salários 
(havendo um aumento em S/K), haverá queda nos salários reais dos trabalhadores informais e agrícolas, podendo au-
mentar a concentração de renda. No entanto, esse aumento é menos provável que uma redução na contração. No setor 
rural, isso não ocorre, pois um aumento nos salários rurais não resulta em aumento no preço dos produtos agrícolas.
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um emprego no setor capitalista da economia – aquele no qual a produtividade e as 
rendas são maiores que a média. Fatores como a baixa disponibilidade de crédito e 
mercados, consumidor e fornecedor pouco favoráveis ao seu crescimento colaboram 
para que a produtividade e a renda dos pequenos proprietários agrícolas e trabalha-
dores informais urbanos se mantenham relativamente baixas. Dessa forma, grande 
parte da sociedade não consegue nem encontrar um espaço no setor não capitalista 
que garanta uma renda mínima de subsistência. E, então, o desemprego atinge níveis 
extremamente elevados nos países em questão. 

Se o alto desemprego é somado à baixa absorção de emprego no mercado de 
trabalho organizado, o resultado é uma pressão no sentido de reduzir a renda per 
capita da parcela mais pobre da população, concentrando a renda nos décimos 
superiores. Essa concentração é reforçada por outros fatores, tais como: i) a capa-
cidade dos capitalistas de fixar altas margens de lucro, que reduz o percentual dos 
salários no valor agregado – o que está associado ao baixo poder de barganha dos 
trabalhadores e ao poder de monopólio das firmas; e ii) também o baixo nível de 
produtividade das pequenas propriedades agrícolas, que reduz a renda per capita 
relativa dos ocupados nesse setor.

Portanto, os traços mais marcantes da estrutura econômica latino-americana 
vão ao encontro daqueles fatores que Lopez afirma serem os determinantes de um 
padrão distributivo com alta concentração.

4.5 Observações sobre políticas redistributivas

Para que se consiga reduzir continuamente a concentração de renda é fundamen-
tal, na opinião de Lopez, que sejam adotadas políticas expansionistas. Quanto 
maior for o crescimento do emprego derivado desse tipo de política e quanto mais 
qualificado forem esses novos postos de trabalho, maior será o efeito na redistri-
buição da renda. A eficiência do ponto de vista redistributivo será ainda maior 
se as políticas de emprego aumentarem a demanda por produtos e serviços nos 
setores menos qualificados. 

Aumento nos salários e redução nos mark ups também colaboram para re-
distribuir a renda. Contudo, ao se propor uma política de aumento dos salários 
no setor industrial, essa deve ser acompanhada de algum controle de preços, ao 
menos dos produtos essenciais para o consumo da parcela mais pobre da popula-
ção, para que possa haver um aumento real de salários.

Outro meio, sugerido pelo autor, para diminuir a concentração é o au-
mento da renda dos pequenos proprietários rurais. Isso pode ocorrer com um 
aumento relativo dos preços agrícolas e/ou com um aumento na produção des-
ses agricultores. A primeira via não necessariamente leva a uma distribuição de 
renda mais justa; já o efeito da segunda necessariamente acarretará em melhorias 
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distributivas Se o Estado implementar políticas de estímulo ao aumento da oferta 
dos pequenos produtores rurais, além da renda desses ser aumentada, haverá um 
incremento no poder de compra dos salários urbanos, ou seja, um aumento real 
na renda per capita dos pobres da cidade.

O apoio estatal ao setor informal urbano – fonte potencial de crescimento 
da renda e de melhoria das condições de vida da população pobre – também 
pode ajudar a redistribuir a renda. É de fundamental importância que o apoio 
seja dado pelo Estado, pois o setor informal é residual – cresce com o aumento no 
desemprego e com a redução na demanda agregada. Sendo assim, nem sempre há 
demanda suficiente para os produtos colocados no mercado pelo setor. Se houver 
uma forte ação do Estado na economia, com fornecimento de crédito; apoio à 
formação de cooperativas – para que os custos sejam reduzidos; incentivo à diver-
sificação dos produtos do setor etc. será maior a viabilidade de um aumento na 
renda dessa parcela da população. 

Após expor suas propostas de políticas redistributivas, Lopez faz a ressalva 
que existem limites postos pelas condições macroeconômicas às possibilidades 
de distribuir a renda em favor dos mais pobres. O autor afirma que quando 
a renda é redistribuída, não é o gasto que cai, mas, sim, a poupança daqueles 
grupos que estão perdendo com as mudanças ocorridas e, simultaneamente, os 
grupos beneficiados aumentam imediatamente seu consumo. Como conseqü-
ência, há um estímulo à expansão do emprego produtivo e uma maior utiliza-
ção da capacidade produtiva instalada – que nos países semi-industrializados 
normalmente não é plena.

Esse aumento no consumo ocorrido é, em sua maior parte, composto por 
bens essenciais, como os alimentos, cuja oferta é inelástica e não se ajusta automa-
ticamente à demanda. Pode ser gerada, assim, uma pressão inflacionária, que seria 
evitada com um aumento das importações que, em ocasiões específicas, poderia 
esbarrar em restrições no balanço de pagamentos. Portanto, para que uma política 
de redistribuição não seja limitada pelas restrições expostas, ela deve ser parte de 
um processo gradual. Esse processo engloba a adaptação da capacidade de im-
portação do país às novas necessidades e uma estratégia de crescimento de longo 
prazo – que objetive um aumento da capacidade produtiva nacional.

No próximo capítulo, esse modelo será usado para analisar o caso brasilei-
ro recente, para se tentar entender a evolução do padrão distributivo no Brasil 
no período recente. Da mesma forma, o possível impacto das propostas feitas 
por Lopez, de políticas para reduzir a concentração de renda, será avaliado para 
nosso país.  
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5  A DISTRIBUIÇÃO DE RENDA NO BRASIL DE 1992 A 2005

Para analisar a evolução do índice C no Brasil, serão utilizados os dados da Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicílios (Pnad) de 1992 a 2005. Antes de ser 
apresentada a evolução desse índice no período e de serem analisados os possíveis 
fatores que influenciaram suas variações, é importante entender o porquê de sua 
escolha para o estudo das alterações na concentração de renda no Brasil.

5.1  Peculiaridades na distribuição de renda brasileira

A escolha do índice C para estudar a evolução da concentração da renda no Bra-
sil28 decorre de uma peculiaridade brasileira – e de economias subdesenvolvidas, 
em geral – que é a de possuir uma enorme proporção da população recebendo 
uma renda inferior à renda média do país.29 Em 2005, enquanto a renda domici-
liar per capita média brasileira era R$ 511, os 70% mais pobres da população per-
cebiam em média R$ 407. Os intervalos decílicos da população brasileira entre os 
anos de 1992 e 2005 são apresentados na tabela 1. 

TABELA 1 
Decis da distribuição de renda no Brasil¹

Decil 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004* 2005*

Primeiro 47 47 61 58 59 61 62 61 65 63 68 75
Segundo 80 80 99 98 99 103 99 99 105 101 108 115
Terceiro 116 113 141 143 141 146 142 143 150 141 151 162
Quarto 154 153 188 190 189 196 189 192 194 190 198 215
Quinto 203 198 243 253 252 255 246 250 254 246 257 276
Sexto 263 259 317 325 329 330 321 329 330 320 333 354
Sétimo 351 339 427 445 447 450 425 432 436 418 433 460
Oitavo 487 490 620 648 646 646 616 622 624 595 605 644
Nono 810 848 1093 1109 1105 1124 1070 1072 1062 1008 1020 1071

Fonte: Elaborado pelo IETS com base na Pnad.

Nota: 1 A área rural da Região Norte, à exceção do estado de Tocantins, passou a integrar a amostra em 2004. 

Os resultados das colunas 2004* e 2005* foram estimados incorporando a amostra da área rural da Região Norte. Valores expressos 
em reais de 2005, utilizando o INPC para o deflacionamento. 

Obs.: A pesquisa não foi a campo em 1994 e 2000.

Essa parcela da população, apesar de possuir muitos indivíduos considerados 
como não-pobres – por se encontrarem acima de determinada linha de pobreza 

28. A partir de agora, quando se mencionar o índice C, está-se referindo ao índice apresentado no capítulo anterior: 
C = renda média dos 10% mais ricos/renda média dos 70% mais pobres.

29.  A respeito dessa peculiaridade do perfil distributivo de economias subdesenvolvidas, Kuznets (1955, apud UNCTAD, 
1997, p. 106.) faz a seguinte observação: “Os [países em desenvolvimento] não têm classe média: há um contraste 
acentuado entre a parcela preponderante da população cuja renda média está bem abaixo da média geral nacional, e 
um pequeno grupo superior com um excesso relativo muito grande de renda. Os países desenvolvidos, por outro lado, 
são caracterizados por uma ascensão muito mais gradual do ponto baixo às partes elevadas, com os grupos principais 
recebendo mais do que a elevada renda média nacional, e os grupos superiores que obtendo parcelas menores relativa-
mente aos grupos comparáveis em países em desenvolvimento” (tradução nossa). O documento da UNCTAD, já citado, 
afirma que esse padrão observado por Kuznets há mais de quarenta anos ainda pode ser observado nos dias atuais. 
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cuja média nacional em 2005 era de R$ 162,59, conforme Barros et al. (2007) –, 
em sua maioria ainda não possui condições de vida dignas e, muitas vezes, carece de 
mecanismos de proteção social, tais como um sistema público de saúde e educação 
de qualidade, benefícios previdenciários como aposentadorias e pensões etc. Além 
disso, a maior parte desses indivíduos não tem acesso ao mercado de trabalho 
organizado, não fazendo parte do núcleo capitalista da economia, possuindo, em 
geral, ocupações precárias. Essa peculiaridade na composição dos décimos da dis-
tribuição de renda é ressaltada por Baltar (2003, p. 4):

O peculiar da distribuição de renda nos países subdesenvolvidos é (...) a grande 
diferença de renda entre, de um lado, os que estão no intervalo decílico superior 
que abrange a classe média alta e os ricos e, de outro os que estão entre a mediana e 
o decil superior. Isto traduz a enorme assimetria da distribuição de renda, reflexo do 
pequeno peso dos trabalhadores com renda de nível intermediário, exatamente por 
que é falha a proteção de seus empregos, fazendo os salários de muitos trabalhadores 
ficarem irrisórios frente à produtividade da economia, manifestada aproximadamente 
no nível médio das remunerações. 

A enorme assimetria da distribuição de renda brasileira pode ser ainda 
mais destacada quando se compara a renda apropriada pelo 1% mais rico da 
população com a dos primeiros décimos. Ao fazer essa comparação, podemos 
constatar que os 50% mais pobres apropriam uma parcela da renda equivalente 
à do 1% mais rico, conforme tabela 2. Isso sem contar o fato de a Pnad não 
conseguir captar a real dimensão da desigualdade brasileira, pela subestimação 
das rendas mais elevadas, cuja principal causa é sua subdeclaração que, segundo 
Hoffmann (2000), é certamente a principal limitação dos dados. É por es-
ses motivos resumidamente destacados que se conclui que o índice C é mais 
plausível para analisar a evolução da concentração da renda que outros índices 
similares em sua construção (como 10+/40- ou 20+/20-). 

TABELA 2 
Porcentagem da renda apropriada pelo 1% mais rico da distribuição

 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005
Brasil 13,3 15,1 13,9 13,6 13,8 13,9 13,3 14,0 13,5 13,1 13,0 13,0

Fonte: Elaborado pelo IETS com base na Pnad.

Estudos de Waldir Quadros e Alexandre Maia (QUADROS, 2004; QUA-
DROS; MAIA, 2004), que analisam a evolução das classes sociais no Brasil con-
temporâneo, mostram a estrutura socioocupacional brasileira no ano de 2002 
(tabelas A, B e C no anexo estatístico) e a estratificação dessa estrutura em seis 
níveis de rendimentos familiares per capita mensais,30 com as seguintes linhas de 
corte: i) nível superior com renda per capita acima de R$ 1.515; ii) nível médio, 

30. Os autores usam o conceito de “família domiciliar”, e cada família é classificada segundo o membro mais bem 
colocado na estrutura ocupacional individual, seja ele chefe da família ou não.
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entre R$ 758 e R$ 1.515; iii) nível baixo, entre R$ 303 e R$ R$ 758; iv) nível 
inferior, entre R$ 152 e R$ 303; v) nível ínfimo, entre R$ 76 e R$ 152; e vi) indi-
gente, abaixo de R$ 76. Os dois primeiros níveis englobam 11,06% da população, 
ou seja, podem representar, aproximadamente, o numerador do índice que está 
sendo estudado. Os três últimos podem representar, também por aproximação, o 
denominador do indice, já que englobam 66,68% da população.31

Com base na metodologia de Quadros, iremos apresentar como o índice se de-
compõe em categorias socioocupacionais, de forma similar ao que foi feito por Julio 
Lopez (2004) para analisar o caso mexicano.

A partir da tabela A, (cf. anexo) percebe-se que os estratos mais ricos da população 
brasileira são compostos, majoritariamente, por indivíduos sem ocupação e com renda, 
por pequenos e grandes32 proprietários empregadores (que empregam, respectivamente, 
menos que dez trabalhadores e dez ou mais) e pela classe média autônoma e assalariada, 
sendo este último o grupo de maior peso nessa parcela da população.33 Essa constatação 
confirma o que foi afirmado por Lopez (2004) como uma das peculiaridades do padrão 
distributivo latino-americano: o fato de que os capitalistas não estão isolados nos déci-
mos da população de renda mais elevada, pelo contrário, os assalariados que, em sua 
maioria, ocupam as altas posições hierárquicas formam a maior parte dessa população.

Já dos estratos mais pobres, tabela B, (cf. anexo), que englobam quase 70% 
da população brasileira, fazem parte a classe média assalariada, os trabalhadores 
autônomos, os assalariados e os domésticos, os pequenos agricultores familiares 
(proprietários agrícolas por conta própria), os trabalhadores agrícolas em outras 
ocupações e ainda aqueles sem ocupação, com e sem renda. Nesse grande grupo, 
os trabalhadores assalariados representam a categoria socioocupacional de maior 
importância relativa, seguida pela classe média assalariada e pelos trabalhadores 
autônomos. A população rural – pequenos agricultores familiares e outras ocupa-
ções agrícolas –, por aparecer com grande expressividade no nível indigente, ocu-
pando 29% da população desse estrato, deve receber especial atenção nos estudos 
a respeito da distribuição de renda.

Depois de analisar o índice C em termos dos grupos socioocupacionais por estra-
tos de renda, pode-se saber quem são os indivíduos afetados pelas alterações no perfil 
distributivo e, assim, compreender melhor os fatores que podem influir nessas altera-

31. Na metodologia de Quadros, esses três níveis que se encontram na base da pirâmide distributiva recebiam uma 
renda familiar per capita de até R$ 303, ao passo que os sete primeiros décimos da distribuição recebiam até R$ 335. 
Com relação aos níveis superior e médio, o piso de sua renda era de R$ 758, enquanto os 10% mais ricos recebiam 
no mínimo R$ 815. 

32.  Vale ressaltar que uma das limitações da Pnad é a dificuldade de captar em seus questionários os grandes pro-
prietários, que empregam um número expressivo de trabalhadores e, também, apropriam uma maior parcela da renda. 
Portanto, os grandes proprietários, anteriormente mencionados, melhor se enquadrariam como médios proprietários.

33. “Buscando avançar um pouco mais na identificação deste conjunto numeroso e bastante heterogêneo de ocupações 
[o trabalho assalariado, o autônomo e o pequeno negócio familiar urbano], procuramos distinguir aquelas com perfil 
de ‘classe média’, seguindo a abordagem desenvolvida por Wright Mills” (QUADROS, 2004, p. 2).
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ções, e quais medidas devem ser tomadas para reduzir as enormes assimetrias na distri-
buição de renda que foram mencionadas nesta seção.34

5.2  Variações na concentração da renda e em seus determinantes

Apesar das recorrentes afirmações de que na década de 1990 a desigualdade no país 
pouco se alterou, constata-se que houve um aumento na concentração de renda – a 
partir da razão entre a renda média dos 10% mais ricos e a dos 70% mais pobres – que 
só começou a recuar no fim da década, e, de forma mais consistente, a partir de 2001. 

Para entender as causas dos movimentos nos sentidos observados, serão analisa-
dos os quatro fatores que Lopez (2004) afirmou serem os principais responsáveis pelas 
alterações na distribuição da renda em países semi-industrializados: o grau de informa-
lidade, a taxa de desemprego, a participação dos salários na renda e a relação de trocas 
entre a agricultura e a indústria. Dessa forma, verificar-se-á se é possível explicar o 
movimento no grau de concentração pelo movimento desses fatores, comprovando os 
argumentos de Lopez, para o caso brasileiro. 

TABELA 3 
Porcentagem da renda apropriada por cada décimo da distribuição de renda no Brasil¹

Décimo 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004* 2005*
Primeiro 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,9
Segundo 1,7 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9
Terceiro 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,5 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7
Quarto 3,5 3,3 3,3 3,3 3,2 3,3 3,4 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7
Quinto 4,7 4,3 4,4 4,3 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,6 4,7 4,8
Sexto 6,1 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 5,8 5,8 5,8 6,0 6,1 6,1
Sétimo 8,0 7,5 7,4 7,5 7,5 7,5 7,5 7,6 7,6 7,8 7,9 8,0
Oitavo 10,7 10,1 10,4 10,6 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,6 10,7 10,6
Nono 16,3 15,9 16,3 16,5 16,5 16,3 16,3 16,2 16,1 16,3 16,2 16,0
Décimo 45,8 48,6 47,9 47,6 47,7 47,9 47,4 47,5 47,1 46,3 45,5 45,4
70%- 27,1 25,4 25,4 25,3 25,3 25,4 25,8 25,9 26,3 26,9 27,7 28,0
C=10+/70- (média) 11,8 13,4 13,2 13,2 13,2 13,2 12,8 12,9 12,5 12,1 11,5 11,4

Fonte: Elaborado pelo IETS com base na Pnad.

Nota: 1 A área rural da Região Norte, à exceção do estado de Tocantins, passou a integrar a amostra em 2004. 

Os resultados das colunas 2004* e 2005* foram estimados incorporando a amostra da área rural da Região Norte.

Pode-se atribuir as causas do aumento da concentração de renda verificado 
no início da década de 1990 a fatores como: i) aumento no nível de informalidade 
no país, principalmente em suas regiões metropolitanas; ii) aumento das taxas de 
desemprego; e iii) queda da participação dos rendimentos do trabalho no total do 

34. Vale ainda destacar que, apesar de apenas ter sido apresentada a estrutura socioocupacional brasileira para o ano 
de 2002, ocorreram alterações nessa estrutura nas últimas décadas. Quadros (2004) mostra que, desde a década de 
1980 até o ano de 2002, houve um encolhimento da classe média em nosso país, fenômeno este que se estendeu a 
outras economias em desenvolvimento. “Um padrão recorrente de mudança na distribuição (...) era um aumento nas 
parcelas de renda dos ricos, que foi associado quase que invariavelmente com uma queda nas parcelas de renda da 
classe média” (tradução nossa). Os países onde esse fenômeno foi observado são muitos, entre eles: Bangladesh, Brasil, 
Sri Lanka, México, Panamá, Venezuela, Guatemala, Singapura, Tailândia e Tanzânia. Esse pode ser um indicativo de que 
as tendências observadas nos padrões distributivos estão sendo cada vez mais influenciadas por fatores em comum entre 
todos os países, ou seja, de caráter global e não apenas por particularidades nacionais (UNCTAD, 1997, p. 111-113).
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PIB. Houve também um aumento nos preços relativos dos produtos agrícolas, que 
pode, por um lado, ter beneficiado as rendas reais dos trabalhadores no campo e, de 
outro, ter reduzido o poder de compra dos salários urbanos.35

As variações nesses fatores são decorrência de transformações na economia a 
partir do início da década de 1990.36 A abertura da economia expôs as empresas 
brasileiras à competição com produtos importados, em geral de melhor qualidade 
e com preços competitivos (principalmente após a sobrevalorização da moeda 
nacional em 1994).37 Diante de tais circunstâncias, as empresas nacionais foram 
levadas a um processo de reestruturação em busca de uma maior competitividade. 
As empresas que conseguiram sobreviver à concorrência externa foram justamente 
aquelas que passaram pela reestruturação, modernizando sua produção e obtendo 
ganhos de produtividade. Ocorreu, no período, um aumento dos processos de 
fusões e aquisições38 como conseqüência da absorção de unidades produtivas que 
não conseguiam vencer a maior concorrência por outras mais bem-sucedidas, e 
também de uma busca por parte das empresas de obter economias de escala, com 
vistas a viabilizar novos investimentos (BALTAR, 2003; SANT’ANNA, 2003).

(...) a abertura econômica, embora tenha trazido benefícios para os consumidores e 
para a eficiência produtiva, não logrou êxito no que diz respeito à distribuição de renda. 
Há que ressaltar que os próprios ganhos de produtividade têm responsabilidade direta 
sobre a deterioração distributiva. Afinal, em uma economia com pouco crescimento, 
como foi a brasileira na década passada e com altos ganhos de produtividade, a 
tendência é a geração de um grande número de desempregados, reduzindo, pois, a 
massa de salários dos trabalhadores. Ademais, se aqueles ganhos não forem repassados 
aos trabalhadores, isto significa um aumento do mark up, e, portanto, a parcela dos 
lucros na renda tende aumentar ainda mais (SANT’ANNA, 2003, p. 46).

35. Não se pode determinar qual o resultado líquido de uma variação na relação de trocas agricultura/indústria sobre 
a concentração da renda. No caso da evolução do preço relativo dos alimentos no Brasil, fica ainda mais difícil analisar 
sua influência sobre a concentração de renda, por não haver um índice desagregado para o preço dos alimentos para 
o mercado interno e para a exportação. Dessa forma, a melhora relativa nos preços para a agricultura pode ter ocorrido 
em favor dos alimentos que são exportados, o que não beneficiaria os pequenos agricultores que produzem para o 
mercado interno e tampouco prejudicaria a renda real dos assalariados na cidade. Portanto, a influência desse fator 
sobre a distribuição de renda não será analisada neste capítulo por não se possuir um índice adequado.

36. “No início da década de 1990, a economia brasileira passou por um processo de liberalização comercial sem igual 
na sua história. Foram eliminadas barreiras tarifárias e não-tarifárias, o que resultou, entre outras coisas, em aumento 
da participação das exportações e importações no PIB nacional. (...) Houve, também, forte processo de liberalização 
financeira. Em suma, a liberalização comercial foi rápida e extensa, afetando quase todos os setores da economia 
brasileira” (SOARES; SANTOS SERVO; ARBACHE, 2001, p. 6).

37. “No ano de 1994, foi implementado o Plano Real que teve sucesso ao reduzir e manter sob controle o processo 
inflacionário que vinha afligindo a economia nacional desde o final da década de 1970. (...) O Plano Real teve como 
uma de suas linhas mestras a chamada ‘âncora cambial’, que acabou gerando uma supervalorização da moeda, o que 
implicou ajustes ainda mais profundos em termos de aumento de produtividade e, por conseguinte, afetou intensamente 
o desempenho do mercado de trabalho” (RAMOS; BRITTO, 2004, p. 1).

38. Que teve como ponto de partida as privatizações (SANT’ANNA, 2003, p. 45).
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A partir dessa passagem, nota-se que o processo de reestruturação da econo-
mia brasileira, provocado em grande medida pela abertura comercial e financeira, 
teve implicações sobre diversos fatores que, por sua vez, afetaram a distribuição de 
renda. Primeiramente, houve problemas na absorção da mão-de-obra – derivados 
de um aumento da produtividade em um contexto de baixas taxas de crescimento 
econômico – já que a População Economicamente Ativa (PEA) cresceu em um 
ritmo maior que a expansão do nível de ocupações.39 O resultado desses proble-
mas de absorção foi um aumento nas taxas de desemprego e no nível de informa-
lidade (como pode ser observado nas tabelas 4 e 5).

TABELA 4
Taxa de desemprego*

1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005
Brasil 7,2 6,8 6,7 7,6 8,5 9,7 10,4 10,1 9,9 10,5 9,7 10,2
Metropolitano 9,7 9,5 8,3 9,8 11,6 13,6 14,4 13,0 13,5 14,1 13,5 13,4
Não-metropolitano 6,1 5,6 5,9 6,6 7,0 8,0 8,6 8,6 8,1 8,7 7,9 8,6
Urbano 8,0 7,3 7,6 8,2 8,8 9,8 10,7 10,2 9,6 10,3 9,1 10,0
Rural 1,9 1,8 2,0 2,5 2,6 3,3 3,4 3,0 2,7 2,7 3,1 3,5

Fonte: IBGE, Pnad, 1992 a 2005.
Elaboração: Dimac/Ipea.
* Pessoas de 10 anos e mais de idade, desocupadas na semana de referência em relação à PEA.

TABELA 5 
Nível de informalidade*

1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004
Brasil 51,9 52,7 52,7 52,6 52,7 53,0 53,5 52,5 52,6 51,7 51,2
Metropolitano 38,3 39,3 40,7 41,4 41,6 41,8 43,7 44,6 45,0 44,1 44,1
Não-metropolitano 58,5 59,2 58,6 58,1 58,1 58,4 58,2 56,4 56,4 55,4 54,7
Urbano 51,3 52,4 52,3 52,5 52,0 52,5 52,6 51,5 51,5 50,7 50,2
Rural 78,5 78,4 77,4 76,0 76,9 76,7 75,6 77,6 77,8 76,9 75,6

Fonte: IBGE, Pnad, 1992 a 2004.
Elaboração: Dimac/Ipea. 
* Grau de informalidade das pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de referência. (Trabalhadores sem

 carteira + conta-própria) / (trabalhadores protegidos + trabalhadores sem carteira + conta-própria + empregadores). 

Além disso, 

A maior permanência de trabalhadores adultos ocupados em setores que antes renovavam 
permanentemente seus quadros de pessoal foi manifestação da escassa ampliação de 
oportunidades na década de 90 e implicou enormes dificuldades para a inserção da 
população jovem na atividade econômica urbana (BALTAR, 2003, p. 121).

A reestruturação econômica também teve conseqüências sobre a parcela de salá-
rios no valor agregado, que foi drasticamente reduzida (tabela 6). Tal redução ocorreu 
pelas seguintes vias: i) aumento do desemprego e da precarização do emprego; ii) maior 

39. Ramos e Britto (2004, p. 12) mostram como a reestruturação econômica levou ao aumento do desemprego, pois 
as unidades produtivas, ao investirem em sua modernização, importaram novas máquinas e tecnologias, em geral, 
“poupadoras do insumo trabalho. O desaparecimento ou encolhimento das empresas que não conseguiam concorrer 
com os bens importados propiciou mais combustível ao incremento das taxas de desemprego”.
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concentração industrial, derivada da intensificação do processo de fusões e aquisições; 
iii) manutenção da taxa de juros em um patamar elevado, resultando em ganhos de 
capital para os detentores de ativos financeiros; e iv) principalmente o extraordinário 
aumento de produtividade, sem o correspondente repasse para a massa salarial.

TABELA 6 
Composição do PIB sob a ótica da renda (%) 

Remuneração  
dos empregados

Rendimento  
dos autônomos

Excedente  
operacional bruto

Impostos líquidos de 
subsídios sobre a 

produção e a exportação

1992 44 6 38 12

1993 45 6 35 13

1994 40 6 38 16

1995 38 6 40 16

1996 39 6 41 15

1997 37 6 43 14

1998 38 6 42 14

1999 38 6 41 16

2000 38 5 41 16

2001 37 5 41 17

2002 36 5 42 17

2003 36 4 43 17

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Contas Nacionais.

Ao ser constatado um aumento na desigualdade de renda entre os anos de 
1992 e 1998, pôde ser comprovado que houve uma variação no sentido esperado 
dos fatores que foram supostos como seus determinantes: a taxa de desemprego 
e o nível de informalidade tiveram variação positiva, e a participação dos salários 
na renda teve variação negativa.40 O único fator para o qual não havia um sentido 
esperado para sua variação, dado que se sabe que aumentou a concentração de 
renda, é o preço relativo dos produtos agrícolas, em razão da ambigüidade de sua 
possível influência líquida.

Isso leva à conclusão que a hipótese apresentada pelo modelo pode ser aceita 
como verdadeira. Entretanto, também deve ser analisada a reversão no aumento 
da contração de renda que começa a se verificar a partir de 1999, e que se inten-
sifica a partir de 2001, conforme apresentado na tabela 3. 

40. Com relação à decomposição do PIB sob a ótica da renda, é importante observar que, além de ter havido no 
período analisado uma redução na parcela dos salários e aumento do excedente operacional bruto, ocorreu também 
um aumento da participação dos impostos (tabela 6). O aumento da participação dos impostos no valor agregado 
poderia ter efeitos positivos, no sentido de uma redução na concentração, caso o sistema de taxação brasileiro fosse 
mais progressivo. No entanto, na realidade, observa-se o oposto: um sistema altamente regressivo. Essa regressividade 
é conseqüência da expressiva evasão no pagamento de impostos sobre rendas não salariais e também do enorme peso 
dos impostos indiretos – estes afetam mais, em termos relativos, a parcela mais pobre da população, que gasta todos 
os seus rendimentos no consumo. Portanto, deve-se concluir que o aumento da parcela dos impostos na renda foi um 
dos fatores que contribuiu para o aumento da concentração observado no período.
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5.3 Sobre a recente queda na concentração de renda

É importante verificar se os determinantes da distribuição de renda também va-
riaram, buscando entender como a redução da desigualdade pode se sustentar nos 
próximos anos para, com isso, atingir níveis substancialmente menores.

Contextualizando as mudanças na distribuição de renda e em seus determi-
nantes no cenário econômico da década de 1990 e nos anos subseqüentes, é inevi-
tável a associação entre o início da redução na desigualdade e a alteração na políti-
ca macroeconômica – com destaque para a política cambial – ocorrida em 1999, 
quando o país passa a adotar o regime de câmbio flutuante e ocorre a desvalorização 
do Real. Devem, então, ser verificadas as implicações que teve a nova política eco-
nômica nos determinantes da distribuição de renda.

Ao observar a tabela 6, nota-se que a participação dos salários (remuneração 
dos empregados mais rendimento dos autônomos) no valor agregado manteve a 
trajetória de queda que tinha desde os primeiros anos do período analisado sem 
haver nenhuma interrupção, embora com suavização no ritmo de decréscimo, a 
partir de 1998. Portanto, esse fator não pode ser usado para explicar o início da 
diminuição no índice C. 

Em relação aos outros dois fatores – taxa de desemprego e nível de formali-
dade –, ainda em 1999, também não há uma mudança consistente em seu sentido 
(tabelas 4 e 5), todavia, eles começam a diminuir.41 Mesmo as alterações não se 
dando imediatamente após a implementação do novo regime cambial, essas po-
dem ser vistas como decorrentes dele. “A vinculação é clara: só com a adoção do 
câmbio flutuante, em 1999, passou a haver um efetivo crescimento da ocupação” 
(RAMOS; BRITTO, 2004, p. 5). A abertura, somada à âncora cambial, limitava o 
raio de manobra das empresas brasileiras. A adoção do câmbio flutuante e a rápida 
deterioração da taxa de câmbio que se seguiu trouxeram um alívio aos produtores 
nacionais. O efeito retardado justifica-se pela incerteza gerada por uma mudança no 
regime cambial, que inibe o aumento dos investimentos e do emprego. 

Com o passar dos meses, contudo, os sobressaltos diminuíram e, no final de 1999, 
mais especificamente a partir de novembro, teve início um novo período de grande 
geração líquida de postos de trabalho, que perdurou por um ano entre novembro 
de 1999 e outubro de 2000 o nível de emprego cresceu quase 1 milhão, ou seja, 
basicamente o mesmo que nos dois anos e meio que se sucederam ao Plano Real 
(ibid., loc. cit.).42

41. Nota-se, porém, que, para a taxa de desemprego, a variação entre 1999 e 2005 foi pouco expressiva quando 
analisamos os dados para o Brasil (de 10,4% para 10,2%). Já para as regiões metropolitanas, onde são registradas as 
maiores taxas, a queda foi maior (de 14,4% em 1999 para 13,$% em 2005). Ver tabela 4.

42. Os autores fazem análise da evolução dos indicadores do mercado de trabalho com base na PME, portanto os núme-
ros por eles citados se referem às seis regiões metropolitanas cobertas pela pesquisa – Rio de Janeiro, São Paulo, Belo 
Horizonte, Porto Alegre, Recife e Salvador – que respondem por pouco mais de 40% da força de trabalho brasileira. 
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A queda da taxa de desemprego não foi tão expressiva quanto o aumento 
do número de postos de trabalho por causa de um crescimento da PEA em ritmo 
maior que o crescimento demográfico (tabela 7). 

TABELA 7 
PIA, PEA e taxa de participação*

1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005

PIA** 113.295 115.658 120.600 123.378 125.082 127.733 133.173 138.859 141.761 144.641 147.204 150.229

PEA** 65.977 66.945 70.055 69.583 71.635 73.284 77.243 80.347 83.050 84.730 87.165 89.792

Taxa de 
participação***

58,2 57,9 58,1 56,4 57,3 57,4 58,0 57,9 58,6 58,6 59,2 59,8

Fonte: IBGE, Pnad, 1992 a 2005.
Elaboração: Dimac/Ipea. 
* Pessoas de 10 anos e mais de idade.
** Em 1 mil unidade.
*** Taxa de participação, no mercado de trabalho, de pessoas de 10 anos e mais de idade.

No entanto, Ramos e Britto (2004, p. 11) afirmam que é necessário reduzir 
a importância que é dada à taxa de desemprego nas análises de mudanças no mer-
cado de trabalho. Nas palavras dos autores:

A taxa de desemprego, na verdade, é fruto da dinâmica de outros dois indicadores 
relevantes – o nível de ocupação e a taxa de participação –, que constituem, 
respectivamente, a demanda e a oferta de mão-de-obra. (...) Os indicadores 
ocupação e taxa de participação são pró-cíclicos. A ocupação é um indicador que, 
em geral, é mais sensível às mudanças de conjuntura do que a taxa de desemprego. 
Ela reflete a reação do empresariado com uma defasagem menor do que a taxa 
de desemprego. Isso porque um cenário favorável propicia um incremento do 
investimento empresarial, mas incentiva de igual forma os trabalhadores que 
estavam afastados do mercado de trabalho por desalento a voltarem a ofertar a 
sua força laboral. Algumas vezes, uma mudança favorável de cenário pode ser 
acompanhada por um incremento da taxa de desemprego em função da redução 
do desalento.

Portanto, o expressivo aumento da taxa de ocupação e a menos expressiva 
redução das taxas de desemprego e informalidade podem ser considerados variá-
veis-chave para o início de uma redução da concentração de renda, que compen-
saram o efeito negativo de uma queda da parcela dos salários no PIB. A melhora 
continuada desses indicadores pode, até mesmo, ter efeitos sobre a distribuição 
funcional da renda, ao influenciar positivamente o poder de barganha dos tra-
balhadores. Para que esse círculo virtuoso venha a ocorrer, é imprescindível a 
retomada de um crescimento econômico sustentado com taxas mais significativas 
que as verificadas nas últimas duas décadas.

Entende-se, assim, a imprecisão do recorrente argumento, usado pela corrente 
de pensamento dominante nos estudos do tema em questão, de que a via da redução 
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nas desigualdades é a mais eficaz para se reduzir o número de pobres no país.43 Não 
se pode separar o fenômeno do crescimento e o do aumento da justiça distributiva 
como se fossem processos estanques, que não se influenciam mutuamente:

Em sociedades com excesso de mão-de-obra, que pode tomar a forma de desemprego 
aberto, do subemprego ou do desemprego disfarçado em uma multiplicidade de 
atividades da baixa produtividade, uma condição necessária para o declínio da 
desigualdade é que essa demanda por trabalho deve aumentar. Mas se o emprego 
aumentado é suficiente para se reduzir a desigualdade, isso depende de vários outros 
fatores (UNCTAD, 1997, p. 119, tradução nossa).

5.4  Observações adicionais ao modelo

Outros fatores que, apesar de não fazerem parte do modelo utilizado por Lopez 
(2004), não podem ser esquecidos no estudo da distribuição de renda no Brasil, 
foram os expressivos aumentos – em quantidade e valor – dos benefícios previ-
denciários e de transferência pura e simples de renda (Bolsa Família) concedidos, 
em especial para a população rural, no período em questão.44 

A concessão de benefícios como os já citados é vista como um mecanismo 
eficaz para melhorar as condições de reprodução econômica e combater a po-
breza no campo. O benefício previdenciário pode atuar como “seguro de renda 
vitalícia, situação na qual responde por praticamente toda a renda domiciliar, ou 
como seguro agrícola, fundamental nas estratégias de ampliação da renda rural, 
ou ainda como um gerador de uma renda extra de subsistência” (DELGADO; 
CARDOSO JR., 2000, p. 66-67).

Como grande parcela da população pobre do país se encontra nas áreas 
rurais,45 a magnitude do potencial de tais benefícios na redução da pobreza e 
das desigualdades não pode ser menosprezada. Delgado e Cardoso Jr. (2000, 
p. 66), com base em uma pesquisa realizada no ano de 1998,46 mostram que 
o benefício previdenciário representa, no mínimo, 70% da renda domiciliar 
para as famílias situadas na faixa de renda de zero a três salários mínimos e é 

43. “Uma macroeconomia voltada ao crescimento econômico é condição básica para uma política de renda voltada 
à redução das desigualdades” (MEDEIROS, 2002, p. 205). O autor ainda afirma que “sem uma segura expansão 
econômica, os esforços educacionais [que objetivam reduzir as desigualdades] se frustram e criam uma inevitável 
‘desvalorização educacional’”.

44. Não cabe aos objetivos deste trabalho um estudo aprofundado dos programas de transferência de renda. No caso 
do sistema de previdência rural no Brasil, será feita uma exposição, tendo por base o trabalho de Delgado e Cardoso 
Jr. (2000), da importância desse sistema para a população pobre do campo, para que se compreenda seu potencial na 
redução da concentração da renda no país.

45. Como visto, de acordo com a metodologia de Quadros (2004), cerca de 30% dos indigentes do Brasil em 2002 
desenvolviam atividades ligadas à agricultura.

46. Pesquisa de  Avaliação Socioeconômica e Regional da Previdência Rural – Fase II, 1998.
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componente relevante da renda total mesmo para aquelas famílias situadas em 
faixas superiores de renda. Nas palavras dos autores:

(...) a regularidade, a segurança e a liquidez monetária que caracterizam os 
pagamentos previdenciários podem exercer a importante função de ampliar as 
oportunidades e a recorrência de gastos com a manutenção de atividades voltadas 
seja para o autoconsumo familiar, seja para a geração de pequenos excedentes 
comercializáveis. O ponto central é que, apesar do seu valor unitário reduzido em 
termos absolutos (1 s.m. ao mês), o beneficio previdenciário parece desempenhar 
um papel expansivo não desprezível na capacidade de financiamento das estratégias 
familiares de sobrevivência nas zonas rurais e microurbanas (ibid., p. 69).

Programas de transferência direta de renda, como o Bolsa Família, também 
possuem algum impacto na redução das desigualdades, a despeito das controvér-
sias sobre sua significância. Enquanto Marcelo Neri (Fundação Getúlio Vargas 
– FGV) defende a focalização dos gastos sociais, tendo o Bolsa Família como pro-
tagonista nesse atendimento somente aos mais pobres entre os pobres, João Sabóia 
(Universidade Federal do Rio de Janeiro – UFRJ) defende o salário mínimo e a 
melhoria das condições de trabalho como fator de maior contribuição para a me-
lhoria da desigualdade no país, sem tirar o mérito do Bolsa Família.47 “A capacida-
de do Bolsa Família de reduzir desigualdade é limitada. São R$ 8 bilhões injetados 
na economia, uma gota d’água dentro da renda do país. É de R$ 600 bilhões o 
volume de rendimento do trabalho. O Bolsa Família é quase 2% deste total”.48

Como observado no capítulo 3, os autores estruturalistas destacam a impor-
tância do salário mínimo na determinação da taxa de salários da economia e na 
conformação das rendas do trabalho não qualificado, principalmente em econo-
mias atrasadas, como a brasileira. 

A constatação da importância do aumento dos benefícios concedidos pelo 
sistema previdenciário na melhoria dos rendimentos dos mais pobres reforça o 
papel do salário mínimo na determinação dos padrões distributivos brasileiros. 
Isso ocorre, pois o salário mínimo é o piso para os benefícios do sistema previden-
ciário. Assim, um aumento em seu valor real, além de influenciar as remunerações 
do setor informal e, mais diretamente, dos trabalhadores formais de menor quali-
ficação, afeta diretamente as remunerações dos aposentados e dos pensionistas. 
Como pode ser observado no gráfico 1, há uma trajetória crescente no valor real 
do salário mínimo, que se inicia em 1998. 

47. Estudo realizado por Sabóia, citado no artigo “Valorização do mínimo diminuiu desigualdade” (O Globo, 27 ago. 
2007), mostra que o mínimo foi responsável por 64% da redução do índice de Gini, medida de desigualdade de renda 
(que varia de 0 a 1; quanto mais perto de um, mais desigual é o país). Em 1995, esse índice estava em 0,599 em relação 
à renda domiciliar per capita (a renda total da família dividida pelos membros). Em 2005, baixou para 0,564. Se não 
fosse a valorização do mínimo, o Gini teria caído apenas para 0,586. 

48. “Salário mínimo e Bolsa Família devem reduzir desigualdade, de novo, em 2006”. (O Globo, 18 set. 2006).
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GRÁFICO 1 
Salário mínimo real

Fonte: Ipeadata.

Essa trajetória, pelos motivos já explicitados, influenciou positivamente a 
renda dos décimos inferiores da população, podendo ser considerada um dos 
motivos da redução na concentração observada entre 1998 e 2005.

6  CONCLUSÃO

O estudo da distribuição pessoal da renda, centrado na dotação individual de 
recursos, com especial destaque para os educacionais, não incorpora as especi-
ficidades de economias subdesenvolvidas, como o Brasil. Como uma das mais 
importantes peculiaridades, há o fato de, historicamente, ter se formado na eco-
nomia brasileira um excedente estrutural de mão-de-obra, formado por uma 
massa heterogênea de indivíduos inempregáveis, precariamente empregados ou 
auto-empregados que buscam uma remuneração maior que aquela oferecida pelo 
mercado de trabalho organizado etc. Indivíduos que, em geral, estão marginali-
zados do núcleo do sistema capitalista de produção e, ao mesmo tempo, influen-
ciam negativamente os salários daqueles que fazem parte desse sistema. Assim, a 
taxa de salário de base no Brasil atingiu patamares extremamente baixos, o que 
contribuiu para a redução da parcela dos salários no produto total da economia.

Portanto, em um contexto de excesso de oferta de mão-de-obra, o aumento do 
número de anos de estudo da população, na ausência de um aumento na demanda 
por trabalho qualificado, não contribuiria, por si só, para a redução das desigualdades 
no país. Sem um correspondente aumento do nível de emprego, redução do nível de 
informalidade, aumento do salário mínimo real, uma população mais qualificada não 
conseguiria se inserir dignamente no mercado de trabalho. Para que esse conjunto de 
condições se verifique, é imprescindível a retomada do crescimento sustentado do PIB.
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Ao incorporar as especificidades da economia brasileira, o modelo de Lopez 
(2004) mostrou-se adequado no estudo em questão, o que pôde ser confirmado 
empiricamente. Assim, acredita-se que seu modelo pode ser adotado no Brasil 
para análises mais detalhadas dos determinantes da distribuição de renda e das 
políticas econômicas a serem implementadas para reduzir sua concentração.

Finalmente, não se pode deixar de levar em consideração que a distribuição 
de renda no Brasil reflete a desigualdade no acesso aos meios de poder, histori-
camente concentrados. Segundo Pochmann (2006),49 “estamos prisioneiros pela 
opção da elite nacional, que praticamente abandonou a política do pleno empre-
go, da produção e do trabalho em nome da financeirização da riqueza”.

A captura do Estado via uma política fiscal perversa que faz com que a política 
tributária seja regressiva, penalizando as classes mais baixas com a maioria do fardo 
fiscal;50 logra uma “transferência de renda às avessas” por meio da manutenção de 
altas taxas juros da dívida pública, cujos títulos são em grande parte propriedade de 
uma minoria51 – em uma proporção algumas vezes maior do que os investimentos 
públicos destinados à inclusão social; além da pressão exercida em favor de redução 
de gastos com previdência e outros direitos trabalhistas, contribui para a manuten-
ção, quando não agravamento, das disparidades sociais, podendo ser associada ao 
aumento de índices de criminalidade e violência. 

Nesse contexto, a redução nos níveis de desigualdade configura-se como um 
grande desafio que demanda políticas públicas de envergadura, que garantam os 
investimentos necessários à resolução dos problemas. Para tanto, será necessário o 
estabelecimento de um amplo acordo social no qual as classes mais altas assumam 
responsabilidades em reduzir as desigualdades de forma estrutural, com aumento do 
investimento público e do incentivo ao investimento privado produtivo e gerador 
de empregos. Ao mesmo tempo, a população em geral precisa desenvolver um maior 
senso de controle social sobre o Estado, visando conter sua captura por interesses 
particulares. Esses requisitos são fundamentais para que se garantam as condições 
democráticas que levarão o país ao caminho do desenvolvimento sustentado.

49. Em entrevista à Agência Brasil de Fato (www.brasildefato.com.br).

50. “A correlação das forças sociais é importante para compreender a composição da carga tributária. A partir do 
momento da definição do montante de recursos com que o Estado terá de contar para o desempenho de suas tarefas 
(…) a questão central passa a ser a distribuição desse ônus entre os membros da sociedade. O gravame é definido na 
arena política. (…) O Estado brasileiro é financiado pelos trabalhadores assalariados e pelas classes de menor poder aquisitivo, 
que são responsáveis por 61% das receitas arrecadadas pela União” (SALVADOR, 2007, p. 82).

51. Pochmann e Amorin (2003) estimam que cerca de 20 mil famílias respondem pela propriedade de 80% dos títulos 
da dívida pública.
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ANEXO ESTATÍSTICO

TABELA A 
Estrutura socioocupacional – nível superior e médio (2002)

Grupos socioocupacionais Pessoas (mil) % Renda familiar* Renda per capita*
Nível superior
Empregadores > 10 510 7,5 12.394 3.893
Empregadores <= 10 1.266 18,6 8.530 3.046
Classe média autônoma 813 12,0 7.598 3.030
Classe média assalariada 2.897 42,6 6.681 2.703
Trabalhadores autônomos 172 2,5 5.135 2.163
Outras ocupações 172 2,5 – –
Sem ocupação com renda 973 14,3 6.090 3.083
Total 6.803 100,0 7.244 2.928
Nível médio
Empregadores > 10 340 2,8 4.442 1.162
Empregadores <= 10 1.753 14,4 3.620 1.084
Classe média autônoma 1.142 9,4 3.179 1.081
Classe média assalariada 5.493 45,1 3.113 1.074
Trabalhadores autônomos 875 7,2 2.752 1.032
Trabalhadores assalariados 571 4,7 2.340 999
Outras ocupações 321 2,6 – –
Sem ocupação com renda 1.697 13,9 2.363 1.076
Total 12.192 100,0 2.982 1.071

Fonte: Quadros e Maia, (2004).
* Valores em janeiro/2004. 
Deflator: INPC corrigido – Ipea/Cesit.
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TABELA B 
Estrutura socioocupacional – nível inferior, ínfimo e supremo (2002)

Grupos socioocupacionais Pessoas (mil) % Renda familiar* Renda per capita*

Nível inferior

Empregadores <= 10 1.312 2,9 918 231

Classe média autônoma 2.031 4,4 792 221

Classe média assalariada 10.545 23,0 802 225

Trabalhadores autônomos 5.684 12,4 771 221

Trabalhadores assalariados 13.113 28,5 751 218

Trabalhadores domésticos 1.500 3,3 481 218

Outras ocupações não agrícolas 99 0,2  –  –

Prop. conta própria agrícola 2.323 5,1 697 212

Outras ocupações agrícolas 2.462 5,4 579  –

Sem ocupação com renda 6.885 15,0 511 223

Total 45.954 100,0 694 220

Nível ínfimo

Classe média autônoma 1.239 3,3 458 112

Classe média assalariada 5.326 14,3 466 115

 Trabalhadores autônomos 4.143 11,1 445 111

 Trabalhadores assalariados 11.603 31,2 454 112

 Trabalhadores domésticos 2.042 5,5 320 108

Outras ocupações não agrícolas 578 1,6  –  –

Prop. conta própria agrícola 2.648 7,1 420 102

Outras ocupações agrícolas 4.044 10,9 411  –

 Sem ocupação com renda 5.558 14,9 340 108

Total 37.206 100,0 418 110

Nível indigente

Classe média autônoma 800 2,6 214 43

Classe média assalariada 1.786 5,7 261 49

 Trabalhadores autônomos 2.764 8,8 200 45

 Trabalhadores assalariados 5.317 17,0 263 52

 Trabalhadores domésticos 2.084 6,7 174 46

Outras ocupações não agrícolas 460 1,5  –  –

Prop. conta própria agrícola 4.244 13,6 188 38

Outras ocupações agrícolas 4.807 15,4 196  –

Sem ocupação com renda 5.099 16,3 182 42

Sem ocupação sem renda 3.941 12,6  –  –

Total 31.304 100,0 162 38

Fonte: Quadros e Maia (2004).

*Valores em janeiro/2004.

Deflator: INPC corrigido – Ipea/Cesit.
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TABELA C 
Brasil – Estrutura socioocupacional I (2002)

Grupos socioocupacionais Pessoas (mil) % Renda familiar*

Empregadores > 10 1.123 0,7 8.128

Empregadores <= 10 7.988 4,7 3.380

Classe média autônoma 8.718 5,1 2.200

Classe média assalariada 39.887 23,2 1.969

Trabalhadores autônomos 18.035 10,5 997

Trabalhadores assalariados 36.870 21,5 772

Trabalhadores domésticos 6.243 3,6 410

Trab. não rem. urbanos >=15h 261 0,2 1.417

Trab. não rem. urbanos <15h 95 0,1 2.721

Autoconstrução 148 0,1 692

Prop. conta própria agrícola 10.673 6,2 632

Trab. autônomos agrícolas 632 0,4 497

Assal. agric. permanentes 5.920 3,5 481

Assal. agric. temporários 3.496 2,0 372

Trab. não rem. agric. >=15h 321 0,2 166

Trab. não rem. agric. <15h 43 – 354

Autoconsumo 1.641 1,0 570

Sem ocupação com renda 25.510 14,9 1.031

Sem ocupação sem renda 3.989 2,3 –    

Total 171.667 100,0 1.280

Fonte: Quadros e Maia (2004).

* Valores em janeiro/2004.
Deflator: INPC corrigido – Ipea/Cesit.
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RESUMO
Este estudo tem por objetivo geral qualificar o potencial das estruturas industriais assentadas 

em Arranjos Produtivos Locais (APLs) como mecanismo de redução das desigualdades socioeco-

nômicas e das heterogeneidades regionais no Brasil contemporâneo. Especificamente, busca-se 

problematizar a discussão em voga acerca de políticas industriais voltadas à consolidação de 

APLs, enfatizando a necessidade de contemplar as especificidades das estruturas sociais, eco-

nômicas e espaciais de países periféricos como fundamentais a um esforço teórico balizador do 

planejamento nesses países.

Utilizando uma técnica estatística de análise multivariada, com microdados do Censo Demográfico 

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), almeja-se ilustrar a evolução recente dos 

APLs em Minas Gerais, Unidade da Federação aqui admitida como um subproduto da realidade 

periférica. Este exercício empírico suscita elementos para uma avaliação da estrutura industrial ba-

seada em APLs como fonte de desenvolvimento socioeconômico e urbano-regional. Em linhas ge-

rais, a conclusão é que, em contextos subdesenvolvidos, as economias externas locais encontram 

constrangimentos estruturais à sua ativação, o que em grande medida explica o reduzido vigor dos 

APLs periféricos para mitigar as desigualdades socioeconômicas e a segmentação regional.

1  INTRODUÇÃO

O desenvolvimento passa pela conformação de um aparelho produtivo e de uma 
estrutura social capazes de distribuir de forma mais eqüitativa os frutos do pro-
cesso econômico. Considerando as partes do mundo em que as contradições do 
capitalismo imprimem uma realidade especialmente adversa, pautada por graves 
desequilíbrios sociais, econômicos e espaciais, como é o caso do Brasil, cumpre 
investigar as raízes históricas dessas desigualdades, bem como avaliar as potencia-
lidades dos mecanismos propostos para sua reversão. 

O século XXI parece trazer novamente à tona ímpetos de um novo fôlego 
planejador no Brasil, envolvendo iniciativas coordenadas no campo da economia 
industrial, com vistas a gerar uma configuração socioeconômico-espacial mais equi-
librada. O capitalismo urbano-industrial contemporâneo teve relativizado o predo-
mínio do padrão fordista, incorrendo em reestruturações produtivas que permiti-
ram resgatar a importância dos espaços localizados na dinâmica econômica. Nesse 
contexto, os ditos Arranjos Produtivos Locais (APLs), assentados na aglomeração 
territorial de firmas de menor porte, organizadas em redes horizontais e geradoras 
de externalidades, ganharam relevo como objeto de planejamento. Inspirados no 
sucesso econômico e social dos distretti do nordeste italiano, outras partes do mun-
do têm buscado incentivar a replicação dessa estrutura industrial em seus territórios, 
suscitando investigações com o intuito de entender as potencialidades e as limita-
ções dessa nova forma de extensão do capitalismo urbano-industrial.

É nesse amplo substrato teórico-político, sucintamente descrito anterior-
mente, que o presente trabalho se planta. Inicialmente, na seção 2, busca-se uma 

Ipea-Caixa 2007.indb   111 5/12/2008   11:46:51



112 IPEA-CAIXA 2007

síntese teórica, reportando em especial às obras de Celso Furtado e Milton San-
tos, tomados como autores referenciais que permitem uma articulação dialética 
pertinente ao entendimento das questões estruturais atinentes ao subdesenvol-
vimento, abrangendo as três instâncias analíticas aqui eleitas como elucidativas: 
sociedade, economia e espaço. Foi encontrada nas desigualdades sociais historica-
mente constituídas a matriz de um círculo vicioso que se desdobra em estagnação 
econômica e heterogeneidades espaciais, retroalimentando perpetuamente aque-
las desigualdades sociais e figurando, portanto, como constrangimentos estrutu-
rais ao desenvolvimento.

A seção 3 trata o desenvolvimento sob o prisma da política industrial. Par-
tindo da hipótese segundo a qual o esforço industrializante é capaz de mitigar 
problemas sociais, econômicos e espaciais próprios do capitalismo periférico, bus-
cou-se apreciar o caráter assumido por uma das facetas da política industrial no 
Brasil contemporâneo. Mais especificamente, partindo da idéia já consagrada de 
que complexos industriais localizados podem auferir economias externas e ativá-las 
a favor do desenvolvimento econômico e regional, procurou explorar a literatura 
pertinente a essa matéria, que reconhece a reestruturação da economia industrial 
fordista como condição de revalorização do papel dos espaços locais na dinâmica 
econômica. Tal perspectiva, incutida em estudos acadêmicos e em planos de polí-
ticas públicas recentes, faz emergirem os denominados Arranjos Produtivos Locais 
(APLs) como possibilidade contemporânea de desenvolvimento e, por conseguin-
te, como objeto privilegiado de política industrial, supostamente vertida em um 
mecanismo de redução das desigualdades (sociais, econômicas, espaciais).

A subseção 3.2 procura problematizar os argumentos correntes acerca dos 
APLs, retomando e realçando a idéia de que, em espaços periféricos, fatores estru-
turais que transcendem à escala local, principalmente a estrutura social desigual, 
agem como embargos à ativação de externalidades positivas, esmorecendo o po-
tencial do APL como fonte dinâmica de desenvolvimento.

A seção 4 tem por finalidade a realização de um exercício empírico com 
vistas a aferir a evolução recente de espaços regionais periféricos amparados em 
estruturas industriais do tipo APL, buscando assim subsídios para uma avaliação 
desses arranjos produtivos como catalisadores do desenvolvimento socioeconômi-
co e urbano-regional. Para tanto, um microcosmo da realidade periférica brasileira 
é tomado como universo empírico, a saber, seis microrregiões do Estado de Minas 
Gerais; sendo quatro delas abrigos de municípios-sede de APLs, e outras duas 
caracterizam-se pelo padrão tipicamente fordista de industrialização, compondo 
a amostra como grupo de controle, a fim de servir a uma análise comparativa. 

Como método estatístico, foi utilizada a técnica de Análise de Componentes 
Principais (ACP), um instrumento multivariado que permite reduzir as diversas 
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dimensões constituintes do objeto sob investigação a poucos componentes, ge-
rando uma estrutura interpretativa simplificada do fenômeno estudado. 

A partir do panorama oferecido pelos resultados da ACP, é possível ilustrar 
alguns aspectos fundamentais da configuração econômico-espacial das regiões em 
estudo, suscitando elementos para avaliar os Arranjos Produtivos Locais como 
padrão planejado de desenvolvimento no Brasil contemporâneo; enfatizando que 
a idéia de desenvolvimento envolve necessariamente uma maior homogeneização 
social e maior equilíbrio espacial das atividades econômicas. 

Ao fechar o texto, são tecidas algumas considerações finais.

2  O CAPITALISMO URBANO-INDUSTRIAL BRASILEIRO E AS POSSIBILIDADES 
CONTEMPORÂNEAS DE SEU PLANEJAMENTO

O capitalismo apresenta uma tendência orgânica à heterogeneidade, que pode 
ser genericamente tratada, em termos socioeconômico-espaciais, como uma du-
alização centro–periferia. Esta seção enceta na empreitada de explicitar os elos 
que amarram as três instâncias que entendemos como cruciais na explicação da 
qualidade assumida pelo capitalismo em seu formato periférico: será advogada 
a articulação entre economia, espaço e sociedade como entes fundantes de uma 
síntese dialética capaz de elucidar as raízes do subdesenvolvimento. 

Para tanto, recorre-se a alguns pensadores, destacadamente Celso Furtado 
e Milton Santos, que se aproximam de uma abordagem que transcende o para-
digma estritamente economicista ou estritamente espacialista, envolvendo uma 
perspectiva analítica de índole multidisciplinar, diretamente voltada à problemá-
tica do (sub)desenvolvimento socioeconômico e urbano-regional, com particular 
atenção às peculiaridades do caso brasileiro.  

2.1  A formação econômico-social do Brasil, segundo o estruturalismo 
furtadiano

A formação das sociedades de base industrial constitui complexo processo, cuja 
compreensão requer análise simultânea da penetração do progresso tecnológico 
nos sistemas de produção e da forma como as estruturas sociais e o quadro 
institucional preexistentes reagiram a essa penetração e a condicionaram 
(FURTADO, 2003a, p. 87).

O excerto citado mostra de forma sumária que o pensamento de Celso Fur-
tado exibe como preocupação central revelar o papel exercido pelas estruturas so-
ciais sobre a configuração econômica que caracteriza o subdesenvolvimento, dessa 
forma demonstrando os meios pelos quais as desigualdades sociais historicamente 
constituídas influenciaram a formatação do sistema produtivo, sendo esse retro-
alimentador daquelas desigualdades. Esse fenômeno finda por girar um círculo 
vicioso que está na base das assimetrias socioeconômicas, exigindo um esforço 
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político de planejamento para sua reversão. Para que esse concerto político seja 
posto em prática, é previamente necessária a compreensão teórico-racional do 
processo histórico que condiciona o subdesenvolvimento.

O ponto de partida teórico da abordagem histórico-estruturalista furtadiana 
é o clássico conceito de dependência, que envolve a forma de inserção dos países 
na Divisão Internacional do Trabalho (DIT), bem como seus desdobramentos na 
estrutura social interna. Os países periféricos, mormente em seu período forma-
tivo, derivaram sua riqueza essencialmente da exportação de bens de baixo valor 
agregado, defasados tecnologicamente, ao passo que importavam bens avançados 
com vistas a atender ao padrão de consumo sofisticado de camadas sociais mi-
noritárias que tiveram acesso indireto (via importação) aos valores materiais da 
civilização industrial (FURTADO, 1978; 1997; 2003).

O aparato produtivo, até então essencialmente agrário-extensivo, voltava a 
suprir demandas oriundas do mercado externo. A renda gerada pelo intercâmbio 
comercial permitia, em contrapartida, a afluência de artigos mais sofisticados, 
que atendiam principalmente às necessidades das classes sociais proprietárias, no 
afã de levar a efeito um processo imitativo dos padrões de consumo vigentes nos 
países que lideraram a Revolução Industrial. Destarte, no contexto do processo 
dependente de inserção na DIT, está implícito um mecanismo de assimilação cul-
tural, por parte da sociedade brasileira, de valores associados à civilização indus-
trial avançada (idem, 1978). É nesse quadro de aculturação que se desencadeia no 
Brasil o fenômeno peculiar que Celso Furtado denomina modernização, atinente 
à forma singular de incorporação do progresso técnico pela sociedade brasileira, 
exclusivamente no plano do estilo de vida e não sob a forma de desenvolvimento 
das forças produtivas. Nos países periféricos em geral e no Brasil em particular, o 
processo de acumulação seguiu uma lógica e uma trajetória distintas em relação 
aos países capitalistas avançados. Nestes, houve uma relativa simultaneidade entre 
a evolução da acumulação, a geração de progressos técnicos na base industrial e o 
processo de homogeneização social. Essa tendência à homogeneização social era 
possível porque os ganhos de produtividade eram canalizados para a poupança e 
investidos em atividades geradoras de emprego, o que resultava em escassez rela-
tiva de mão-de-obra e pressão organizada dos assalariados por maior participação 
no incremento do produto. Por esse mecanismo, os ganhos de produtividade 
eram revertidos em melhor remuneração da força de trabalho, mitigando a con-
centração de renda. Enquanto isso, na periferia, as transformações procediam de 
forma que uma pequena parcela da população figurasse como vetor do progresso 
técnico, e esse penetrava o espaço nacional exclusivamente no plano do consumo, 
tendo como conseqüências o pertinaz aprofundamento das desigualdades sociais e o 
atraso do sistema produtivo. Celso Furtado sintetiza todo esse processo, definindo 
uma idéia geral de subdesenvolvimento:
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O subdesenvolvimento é fruto de um desequilíbrio na assimilação das novas 
tecnologias produzidas pelo capitalismo industrial, o qual favorece as inovações 
que incidem diretamente sobre o estilo de vida. Essa proclividade à absorção de 
inovações nos padrões de consumo tem como contrapartida o atraso na absorção 
de técnicas produtivas mais eficazes. É que os dois métodos de penetração 
de modernas técnicas se apóiam no mesmo vetor, que é a acumulação. Nas 
economias desenvolvidas existe um paralelismo entre a acumulação nas forças 
produtivas e diretamente nos objetos de consumo. O crescimento de uma requer 
o avanço da outra. É a desarticulação entre esses dois processos que configura o 
subdesenvolvimento (FURTADO, 1992, p. 42).

Nesses termos, o elemento-chave do subdesenvolvimento encontra-se na 
especificidade do processo de modernização que se refere “a essa forma de assi-
milação do progresso técnico quase exclusivamente no plano do estilo de vida, 
com fraca contrapartida no que respeita à transformação do sistema de produção” 

(idem, 1992, p. 41). Assim, a esfera da segmentação social condicionou o sistema 
econômico como um todo. Quando a acumulação se dá no âmbito do sistema de 
produção, o progresso técnico incorpora-se num aparato produtivo mais eficaz; mas 
quando a acumulação ocupa espaço fora do sistema de produção, assume meramente 
a forma de modificação no estilo de vida de grupos da população. No Brasil, “cria-
ram-se condições para uma rápida difusão do progresso técnico ao nível das formas 
de consumo, favorecendo-se o processo de modernização em detrimento da penetra-
ção do progresso técnico no sistema de produção” (idem, 1977, p. 130).

Como já mencionado, o processo de modernização e assimilação indireta dos 
valores materiais da civilização industrial tinha como pano de fundo uma estrutura 
social desigual, marcada por forte concentração de renda, o que tem impacto direto 
no perfil da demanda agregada e na (im)possibilidade de formação de um mercado 
interno abrangente que possa sustentar o crescimento econômico nacional. Quan-
do a industrialização aportou tardiamente no Brasil, o perfil assumido pelo aparelho 
produtivo seguiu esses mesmos ditames, vale dizer, esse mesmo padrão de demanda 
preexistente. Assim, a estrutura social desigual preexistente veio a reforçar o perfil da 
formatação econômica, perpetuando a condição de dependência:

No quadro da industrialização dependente, o fator determinante da tecnologia 
utilizada é o grau de diversificação da demanda (a natureza dos produtos finais) 
gerada pelos grupos sociais que tiveram acesso indireto à civilização industrial. 
(...) o processo de industrialização assumirá a forma de um esforço de adaptação 
do aparelho produtivo a essa demanda sofisticada, o que o desvincula do sistema 
de forças produtivas preexistente. Surge assim um subsistema produtivo de alta 
densidade de capital, que não corresponde ao nível de acumulação alcançado no 
conjunto da sociedade, com fraca capacidade de geração direta de emprego. Como 
o referido subsistema permanece estruturalmente ligado a economias não somente 
mais avançadas na acumulação mas também em permanente expansão, os vínculos 
de dependência tendem a reproduzir-se (FURTADO, 1978, p. 50). 

Ipea-Caixa 2007.indb   115 5/12/2008   11:46:51



116 IPEA-CAIXA 2007

Moldada ao padrão de consumo de classes minoritárias, a industrialização 
substitutiva deu origem a um aparelho produtivo com elevada composição orgâ-
nica (elevado coeficiente de capital e baixos requerimentos de mão-de-obra) que 
não alavancou o consumo interno das classes populares, com patentes impactos 
sobre a perpetuação das desigualdades sociais. 

O êxito do processo substitutivo no Brasil teve como reverso o fato de que foi nesse 
país que a industrialização beneficiou menor parcela da população (...) a coexistência 
de um setor pré-capitalista com um setor industrial que absorve tecnologia cada vez 
mais orientada para economias de escala e impõe um coeficiente de capital em rápido 
crescimento, o padrão de distribuição de renda tende a aplicar os recursos produtivos 
de forma a reduzir sua eficiência econômica, concentrando ainda mais a renda num 
processo causal circular (idem, 2003a, p. 146-148).

Esse padrão de industrialização substitutiva, portanto, ao buscar concentrar 
investimentos em setores mais vanguardistas, de um lado proporcionou aumento 
da produtividade industrial, mas de outro lado impactou negativamente o em-
prego e contribuiu para acentuar a concentração de renda, perpetuando os traços 
estruturais da socioeconomia brasileira, marcada por dualismos. 

Em suma, o pensamento de Celso Furtado aqui esboçado oferece uma ar-
ticulação dialética entre duas das instâncias fundamentais à compreensão das es-
pecificidades do subdesenvolvimento: economia e sociedade. Após ensaiar, com 
base no ideário furtadiano, esse esforço de articulação dialética entre a economia 
– vista como as formas assumidas pelo aparelho industrial e pela propagação da 
tecnologia – e a sociedade – cuja estrutura desigual influencia diretamente a ins-
tância econômica –, concebidas como entes fundantes da condição de subdesen-
volvimento, resta inserir um elo faltante: o espaço. 

No plano mundial, a dualidade espacial é evidenciada pela própria lógi-
ca assimétrica intrínseca à dinâmica centro-periferia, capaz de premir os países 
subdesenvolvidos em permanente condição de dependência. No entanto, Celso 
Furtado, quando elucida as relações diretas entre a concentração de renda e o 
crescimento econômico letárgico, atenta também para o fato de que essa ordem 
de coisas está na base das heterogeneidades espaciais internas, ou seja, a estrutura 
socioeconômica figura como um entrave à extensão espacial da modernização 
tecnológica que vem a reboque do processo de industrialização, não somente no 
plano das relações entre países, mas também nos espaços e nos subespaços nacio-
nais. Dessa forma, geram-se configurações espaciais heterogêneas, que significam 
a replicação, em escala nacional, da dinâmica centro-periferia. Sob essa perspecti-
va, as disparidades que se verificam nos vários subespaços da hierarquia regional 
brasileira têm como um de seus elementos causadores a segmentação ao âmbito 
socioeconômico, que frustra a consolidação de um mercado interno integrado es-
pacialmente. Alguns pensadores da realidade espacial brasileira, destacadamente 
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Milton Santos, compartilham dessa perspectiva e oferecem outros insumos teó-
ricos para se compreender a dinâmica espacial e completar a intenção de síntese 
dialética entre economia, sociedade e espaço.

2.2  O espaço econômico subdesenvolvido e a replicação das dualidades

No período formativo do espaço econômico brasileiro, sob o contexto da inserção 
dependente no comércio internacional já referida, a base produtiva predominante-
mente agrário-extensiva de exportação erigia pelo vasto território nacional alguns 
esparsos núcleos dinâmicos que, uma vez voltados para fora, não tinham integra-
ção entre si.1 Dessa forma, o espaço econômico brasileiro podia ser definido como 
um arquipélago de regiões, composto por pontos de relativa densidade produtiva 
ilhados por um amplo e desarticulado entorno de subsistência ou até mesmo de 
vácuo econômico:

O Brasil foi, durante muitos séculos, um grande arquipélago, formado por subespaços 
que evoluíam segundo lógicas próprias, ditadas em grande parte por suas relações 
com o mundo exterior. Havia, sem dúvida, para cada um desses subespaços, pólos 
dinâmicos internos. Estes, porém, tinham entre si escassa relação, não sendo 
interdependentes (SANTOS, 2005, p. 29).

Posteriormente, com o desencadeamento tardio da industrialização no Bra-
sil, teve início uma incipiente integração territorial, impulsionada pelas trocas 
inter-regionais que começavam a ocorrer em virtude do gradual ganho de impor-
tância do mercado interno como centro dinâmico da economia. Paralelamente, 
verificavam-se processos de expansão demográfica e de alastramento do tecido 
urbano, resultados diretos da extensão das condições socioespaciais próprias do 
capitalismo industrial a escalas regionais cada vez mais abrangentes.  

Assim, após a fase inicial, em que o vetor do progresso técnico era a im-
portação de bens de consumo para satisfazer o padrão imitativo de consumo de 
certa parcela da população, o aparelho industrial veio a instalar-se em território 
nacional e requeria uma série de pré-condições socioespaciais de reprodução, en-
volvendo elementos e processos, materiais e imateriais, necessários à infusão plena 
do sistema capitalista urbano-industrial.

Nesse sentido, pode-se dizer que houve uma capitalização do espaço como 
um todo e sua subsunção à lógica urbana, com absorção crescente de conteúdos 
tecnológicos via modernização da infra-estrutura, que passava a funcionar como 
economias externas para o conjunto do aparelho produtivo. Nos dizeres de Mil-
ton Santos,2 um meio técnico-científico sobrepôs-se ao meio geográfico, atendendo 

1. O processo evolutivo de formação do espaço econômico brasileiro, contemplando os tempos e os lugares desses 
núcleos dinâmicos, pode ser encontrado em: Prado Jr. (1992); Furtado (2003b), entre outros.

2. Ver Santos (1979a, 1997, 2005).
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à lógica de movimento do(s) capital(is) no espaço, criando as bases socioespaciais 
da valorização e da reprodução desses capitais. As tecnologias, cristalizadas de 
forma importante nos transportes e nas comunicações, mas também em serviços 
e instituições urbanos, organizam e hierarquizam o espaço, favorecem o deslo-
camento de populações e a proliferação de informações, orientando e criando 
possibilidades aos fluxos econômicos. O meio técnico-científico deve, pois, ser en-
tendido como o resultado geográfico da tecnologia, de seu espraiamento e do 
aprofundamento do modo de produção capitalista urbano-industrial. Dessa for-
ma, no capitalismo, o espaço adquire a materialidade que esse modo de produção 
lhe imprime por meio de sua base técnica (SANTOS, 1997). 

No entanto, aprende-se com Celso Furtado o mister de considerar que o 
processo de difusão do modo capitalista de produção aos espaços subdesenvol-
vidos guarda suas especificidades. Na periferia, os processos de urbanização e 
propagação do meio técnico-científico fizeram-se de forma seletiva. Similarmente, 
Milton Santos adverte que a organização do espaço nesses países traz no seu bojo 
os impactos da estrutura socioeconômica desequilibrada. No plano regional, a ex-
tensão do meio técnico-científico se dá de forma segmentada, conforme a maior ou 
a menor densidade econômica de cada área. Dessa forma, as configurações espa-
ciais dos países subdesenvolvidos, em suas várias escalas, refletem a problemática 
advinda da base socioeconômica, encampando em suas estruturas uma dinâmica 
ambivalente que Celso Furtado define como uma polaridade modernização-mar-
ginalidade (FURTADO, 1997). A estratificação socioeconômica propicia uma 
extensão apenas parcial dos sistemas técnicos atrelados à urbanização e dá origem 
a um espaço descontínuo, incompletamente organizado, de forma que o meio téc-
nico-científico finda por apresentar distribuição geográfica irregular e/ou incom-
pleta, além do uso social excludente (SANTOS, 1979a). O autor argumenta que 
no espaço dos países subdesenvolvidos:

(...) o impacto das modernizações (...) [é] muito freqüentemente pontual; elas 
tendem a encontrar uma inércia considerável à sua difusão. (...) As variáveis 
modernas não são todas recebidas ao mesmo tempo nem ao mesmo lugar. 
(...) As enormes diferenças de renda que caracterizam a sociedade dos países 
subdesenvolvidos têm conseqüências notáveis sobre a organização do espaço 
(...) Combinações de variáveis modernas podem passar muito rapidamente de 
uma situação de densidade para uma situação de rarefação; zonas onde o capital 
acumulado pode permitir uma exploração tecnicamente superior fazem divisa com 
outras zonas onde os meios rudimentares são os únicos à disposição de uma mão-
de-obra desprovida de dinheiro; encontramos zonas onde a presença de técnicas de 
nível elevado não traz obstáculo à presença, nas vizinhanças, de uma mão-de-obra 
sem qualquer qualificação (...) enfim quaisquer que sejam os parâmetros utilizados, 
são muito numerosos os exemplos de uma marcante descontinuidade do espaço, 
em países subdesenvolvidos (idem, 1978, p. 106).
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O conceito furtadiano de estratificação social é definido pelo plano do 
consumo, tanto no âmbito individual, quanto na esfera coletiva. Assim, são 
justamente os diferenciais no poder aquisitivo de consumo que vão também 
condicionar a desigualdade de acesso aos avanços tecnológicos do capitalismo, 
incorporados ao território sob a forma de equipamentos urbanos, vale dizer, 
meio técnico-científico. Nesse aspecto, torna-se possível identificar a zona de in-
terseção entre as formulações de Milton Santos e Celso Furtado, na medida 
em que ambos conferem caráter central à heterogeneidade da estrutura social, 
caracterizando o caso brasileiro como detentor de uma tendência estrutural 
para excluir a massa da população dos benefícios da acumulação e do pro-
gresso técnico, enfatizando a especificidade da tessitura social de países peri-
féricos como fator inibidor do desenvolvimento econômico e espacial. Nesse 
sentido, a agregação das formulações teóricas dos referidos autores oferece uma 
síntese dialética entre sociedade, economia e espaço. As especificidades apre-
sentadas por essa tríade, em cada contexto histórico determinado, devem ser 
tomadas como instâncias analíticas fundamentais à compreensão do processo 
de (sub)desenvolvimento das nações. Dessa forma, falar em desenvolvimento 
pressupõe um rearranjo das três instâncias analíticas aqui contempladas: socie-
dade, economia e espaço.

Cumpre, à guisa de concluir esta seção, salientar a relação entre a concen-
tração de renda e a (im)possibilidade de desenvolvimento econômico-espacial. 
Como argumentado, a sociedade apartada segundo estratos de renda, com uma 
minoria apropriando-se da maior parte do produto social, figura como fator que 
constrange a formação do mercado interno. Assim, as economias urbanas peri-
féricas encontrarão dificuldades para densificar seu padrão de demanda, contri-
buindo para realimentar a concentração espacial das atividades econômicas nos 
lugares centrais3 de maior ordem. Ora, se a renda gerada nas economias locais é 
apropriada por poucas mãos e drenada para consumo nos grandes centros urba-
nos – já que não há densidade de demanda que justifique a oferta de muitos bens 
e serviços nos mercados locais –, forma-se o ciclo vicioso do subdesenvolvimento 
regional. Por esse mecanismo, a desigualdade social repercute sobre o plano espa-
cial, gerando uma rede de cidades desequilibradas, perpetuando o padrão espacial 
de concentração econômica nos centros urbanos de maior porte, que mantêm 
em seu entorno pequenas economias urbanas de subsistência. Essa relação basilar 
entre concentração social da renda, estagnação econômica e subdesenvolvimento 

3. Termo com origem na obra seminal de Walter Christaller, teórico clássico da hierarquização urbana. Em linhas gerais, 
o autor parte de níveis (ou ordens) de centralidade de bens e serviços, buscando mensurar o alcance, em termos de área 
de mercado, de cada um dos centros (lugares centrais) ofertantes desses bens. Dessa forma, a rede urbano-regional 
organiza-se conforme lugares centrais dispostos hierarquicamente, de acordo com a abrangência da área de mercado 
sob sua influência. Lugares centrais de ordem superior têm dentro de sua região complementar uma série de lugares 
centrais de menor centralidade. Para detalhes, ver Christaller (1966).
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regional constitui o elo que integra as formulações de Celso Furtado e Milton 
Santos, tornando-se o canal essencial pelo qual deve se guiar o planejamento.

Partindo do pressuposto de que é desejável a edificação de uma tessitura ur-
bana e de uma rede regional mais fortalecida e mais equânime, habitadas por uma 
sociedade economicamente mais homogênea, é forçoso catalisar a emergência de 
um padrão planejado de orientação das atividades econômicas que seja capaz de 
propiciar uma distribuição mais eqüitativa de seus resultados.

3  A POLÍTICA INDUSTRIAL COMO POSSIBILIDADE DO DESENVOLVIMENTO 
SOCIOECONÔMICO-ESPACIAL NO BRASIL CONTEMPORÂNEO

Com vistas a promover maior equilíbrio social e espacial dos processos econômi-
cos, é defensável um amplo espectro de políticas que envolvam esforços de entes 
governamentais e do setor privado, no âmbito de um planejamento socioeco-
nômico-espacial. Nesse sentido, interessa especificamente investigar as potencia-
lidades de arranjos institucionais e econômicos, localizados como estratégia de 
desenvolvimento socioeconômico-espacial, i.é, como mecanismos de redução das 
desigualdades nos planos social, econômico e espacial.

Após cerca de duas décadas (1980 e 1990) em que o planejamento do desen-
volvimento e a política industrial parecem ter saído de cena no Brasil, no quadro 
histórico da falência fiscal e moral do Estado, o momento contemporâneo revela 
lampejos de uma inflexão rumo à retomada de um padrão planejado na esfera 
econômica. “A política industrial voltou a ocupar espaço na agenda política e de 
política econômica” (SUZIGAN; FURTADO, 2005, p. 192). Nesse contexto, 
emergiram novas formas de coordenação e desenvolveram-se novos arranjos pro-
dutivos e institucionais. No âmbito estatal, é verificada uma modernização em 
relação às formas tradicionais de condução da política industrial, em que o Estado 
minimiza sua postura centralizadora, abandona o posto de indutor direto e passa 
a atuar como agente coordenador e fomentador, em parceria com entes privados, 
vinculados ao setor produtivo e outras instituições, com o objetivo de gerar siner-
gias. Embora os resultados efetivos dessa nova onda de política industrial ainda 
tenham alcance limitado, são consideráveis os avanços no tocante ao entendimen-
to da realidade da economia industrial contemporânea e do papel que cabe a cada 
agente no processo de indução planejada do desenvolvimento.  

No foro da política industrial contemporânea, três noções importantes estão 
incutidas como opções estratégicas para o desenvolvimento,4 a saber: i) a percep-
ção das mudanças relativamente recentes no paradigma tecnológico, impositoras 

4. Na esfera federal, essas noções estão cristalizadas nas diretrizes da Política Industrial, Tecnológica e de Comércio 
Exterior (PITCE), sob tutela do Ministério do Desenvolvimento.
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de alterações produtivas, organizacionais e institucionais; ii) a importância con-
ferida ao papel das micro e pequenas empresas para o desenvolvimento, como 
fonte geradora de emprego e renda de forma descentralizada; e iii) a revalorização 
dos espaços locais/regionais como fonte dinâmica de prosperidade econômica, 
suscitando a possibilidade de maior equilíbrio na distribuição espacial de ativida-
des produtivas. Nesse contexto, emergem os denominados Arranjos Produtivos 
Locais (APLs) como objeto de política industrial. Nas esferas de governo, grande 
importância é conferida aos arranjos produtivos locais, no bojo dessas opções 
estratégicas de desenvolvimento. 

Não obstante, no ímpeto de demonstrar esse prestígio atual dos APLs como 
objeto de planejamento, pode-se suscitar a impressão errônea de que há um arca-
bouço teórico consensual consolidado como fundamento das políticas de incenti-
vo. O consenso, se existe, gira em torno de questões muito genéricas. Na academia, 
uma ampla literatura nos campos dos estudos locacionais e da organização indus-
trial tem sido desenvolvida nos últimos tempos, buscando sistematizar princípios 
teórico-conceituais, propor tipologias e exercícios empíricos, alinhavando esforços 
compreensivos dos aspectos relativos às mudanças estruturais que permitiram o 
incremento do dinamismo econômico das aglomerações industriais locais, colo-
cando-as em voga como objetos do planejamento. Há várias abordagens recen-
tes ao tema das aglomerações industriais (industrial clustering), desenvolvimentos 
teóricos e evidências estatísticas que fornecem insumos para pensar perspectivas 
para políticas de cunho local/regional. Uma formulação eclética capaz de articular 
as contribuições oferecidas por cada uma das vertentes dessa literatura pode pro-
porcionar subsídios a uma intervenção planejada. Caminhando nesse sentido, as 
duas subseções que se seguem têm objetivos interconectados. Primeiro (seção 3.1), 
abordar, ainda que em caráter sucinto e preliminar, pautando-se pelo ecletismo te-
órico, a literatura sobre Arranjos Produtivos Locais (APLs), especulando acerca das 
possibilidades dessa forma de organização da produção como impulsionadora do 
desenvolvimento socioeconômico-espacial. O segundo objetivo, matéria da sub-
seção 3.2, consiste em problematizar a dinâmica econômico-espacial própria de 
países periféricos tendo como referência o caso brasileiro, discutindo os constran-
gimentos estruturais que espaços industriais típicos da periferia capitalista impõem 
à trajetória de desenvolvimento de APLs. 

São numerosos os estudos que procuram avaliar a dinâmica de Arranjos 
Produtivos Locais, contemplando sua estrutura de governança, os efeitos das eco-
nomias externas sobre o desempenho econômico local, no que tange à geração de 
empregos, à evolução tecnológica, à inserção em mercados internacionais, entre 
outros aspectos. No entanto, pouca atenção tem sido dada, tanto nos estudos 
acadêmicos quanto nas iniciativas políticas, à relação da estrutura industrial dos 
APLs com o desenvolvimento socioeconômico-espacial em sentido mais amplo, 
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isto é, os impactos dos complexos urbano-industriais fundados em APLs sobre a 
distribuição dos frutos do processo econômico (basicamente distribuição de ren-
da e acesso ao equipamento urbano-industrial) e também sobre a distribuição das 
atividades econômicas no espaço, por meio de complementaridades produtivas 
que possam gerar uma rede de cidades mais equilibrada, consubstanciando um 
desenvolvimento regional efetivo. Com vistas a contribuir para o preenchimento 
dessa lacuna, as perspectivas de Milton Santos e Celso Furtado serão aqui retoma-
das. Este porque enfatiza a necessidade de fortalecer e consolidar o mercado inter-
no por meio da distribuição de renda, permitindo maior crescimento econômico 
local e acesso às tecnologias do capitalismo urbano-industrial. Aquele por abordar 
essa mesma questão, enfatizando seus impactos no plano espacial, ou seja, a con-
centração de renda como fator de atrito aos elementos do meio técnico-científico, 
causador de dualidades socioespaciais.

3.1  Arranjos Produtivos Locais: a reafirmação das economias 
externas localizadas

As últimas décadas apresentaram ao mundo capitalista importantes mudanças na 
forma pela qual as sociedades procedem à sua reprodução material: “Novas for-
mas de organização do trabalho e novos princípios locacionais estão transforman-
do radicalmente a face do capitalismo do final do século XX” (HARVEY, 1993, 
p. 177). O sistema produtivo refletiu as alterações sofridas pelo paradigma tec-
nológico, catalisando a transição de uma economia industrial de padrão fordista 
mecânico e eminentemente monopolista para uma estrutura industrial amparada 
em novos sistemas técnicos como a informática e a microeletrônica, permitindo 
maior flexibilidade e maior pulverização da propriedade do capital, bem como 
da distribuição da atividade econômica pelas diversas porções do globo terrestre.5 
A evolução tecnológica propiciou avanços primordialmente nos transportes e nas 
comunicações, conduzindo a uma compressão dos tempos e dos espaços, confe-
rindo uma nova dinâmica aos fluxos econômicos, potencializando a circulação de 
mercadorias e daquele que se tornou o mais valioso ativo nessa nova realidade: 
a informação. O modelo de organização industrial tipicamente fordista prima 
pela produção em massa, cuja eficiência econômica é amparada em economias 
internas de escala, no âmbito de um regime de acumulação produtivamente ver-
ticalizado e gerencialmente hierárquico. Esse modelo cedeu espaço importante a 
novos princípios, fundamentados num regime descentralizado de organização da 
produção, articulado em redes horizontais, voltados para a especialização flexível e 
apropriação de economias de escopo e economias externas. 

5. Evidentemente, isso não significa dizer que a configuração industrial oligopolista/monopolista e dominada pelos países 
centrais tenha sido varrida do mundo econômico. Pelo contrário, a indústria fordista ainda se faz presente e com muita força.  
A argumentação aqui aduzida apenas afirma que a evolução sistêmica do capitalismo permitiu a emergência de um novo 
paradigma, que não necessariamente concorre com o anterior.
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Curiosamente, em paralelo à possibilidade de maior transportabilidade de 
bens materiais, maior facilidade de acesso a informações de caráter geral e maior 
circulação do conhecimento em escala global, verifica-se uma reafirmação do am-
biente local como gerador de externalidades positivas à atividade produtiva, além 
de uma renovada importância assumida pelas firmas de pequeno e médio portes 
(MYTELKA; FARINELLI, 2000). O ambiente institucional6 erigido pelos atores 
locais impinge à configuração econômico-espacial um caráter cooperativo, e o 
alto grau de imersão social faz da vocação produtiva local, enraizada historicamen-
te, um trampolim para o desenvolvimento (GRANOVETTER, 1985). Nesses 
termos, alguns autores argumentam que a imersão social e o ambiente empresa-
rial cooperativo, fatores facilitados pela proximidade territorial e pelo sentimento 
de identidade local, são elementos importantes para o sucesso econômico:

We learnt that economic success had far less to do with the entrepreneurial virtues of 
rational economic man as theorized by neoclassical economics, than with collective 
foundations such as interdependence among economic agents, and the presence of local 
business support systems, conventions of dialogue, trust and reciprocity, and, in some 
localized cases, a culture of social and civic solidarity. These were seen as essential supports 
for (smaller) firms, facilitating the sharing of risks, costs, information, knowledge, and 
expertise, and easing competition with larger firms with access to a greater level of internal 
resources (AMIM, 2000, p. 151).

Empiricamente, o grande marco referencial desse novo perfil de economia 
industrial é a bem-sucedida experiência dos clusters ou distritos industriais da Ter-
ceira Itália, região que conseguiu com êxito estabelecer uma comunhão sinérgica 
dos fatores já mencionados, auferindo ganhos sociais e econômicos (BRUSCO, 
1986; BECATTINI, 2002).

Ensaiando abordagens pelo lado teórico, vários estudiosos buscaram depu-
rar um arcabouço conceitual em torno da idéia geral de sistemas ou Arranjos 
Produtivos Locais.7 Uma vez que o horizonte investigativo do presente trabalho 
foge de se embrenhar numa mixórdia conceitual, adotou-se uma concepção mais 
genérica de Arranjo Produtivo Local (APL), funcional aos propósitos analíticos. 
Assim, grosso modo, um APL consiste de uma aglomeração produtiva circunscrita 
geograficamente, em geral fortemente vinculada a algum setor específico de ativi-
dade econômica (alto grau de especialização setorial) e composta por um grande 
número de firmas de pequeno e médio portes, que estabelecem entre si algum 
grau de cooperação, formalmente institucionalizada ou não. 

6. A idéia de instituição subjacente a esse termo diz respeito não somente aos organismos e às regras formalizados, 

mas também a um conjunto de códigos e imposições informais, à la Douglas North (1990).

7. No Brasil, destacamos os esforços (teóricos e empíricos) da Redesist, rede de pesquisa interdisciplinar sediada no 
Instituto de Economia da UFRJ, que tem oferecido importantes subsídios tanto para a discussão acadêmica quanto para 
as proposições políticas relacionadas às questões dos arranjos produtivos locais.
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Cumpre ainda salientar que o elemento diferencial do APL reside no fato 
de que ele é “um produto histórico do espaço econômico local” (LEMOS; SAN-
TOS; CROCCO, 2005, p. 174,) o que implica que a rede local de interações 
conforma um ambiente institucional que favorece a transmissão de conheci-
mento tácito, dificilmente reproduzível fora daquele contexto socioespacial.  
A transformação da base produtiva em direção à “economia do aprendizado” 
é um dos elementos que permitem a renovada importância assumida pela di-
mensão local, tendo em vista que se trata de um regime de acumulação em que 
as redes de interação formais e informais exercem influência importante sobre 
a evolução e o desempenho do aparelho produtivo social e localmente engen-
drado. Dessa forma, considerando o “novo ambiente competitivo, intensivo em 
conhecimento, globalizado produtivamente e comercialmente liberal (...), em 
que o ritmo das mudanças tecnológicas é intenso e os elementos tácitos consti-
tuem o núcleo do conhecimento individual e coletivo” (SANTOS; CROCCO; 
LEMOS, 2002, p. 151), os processos econômicos adquirem amplo conteúdo 
de natureza local. O espaço dito localizado8 figura então como elemento ativo 
na explicação das economias externas à firma. Trata-se de fontes de economias 
(externalidades) alheias à firma e ao agente econômico concebidos em sua indivi-
dualidade, porém internas ao local, ao contexto socioespacial em que tais agentes 
estão inseridos. É o poder gerador de externalidades de várias espécies que faz do 
espaço urbano local um potencializador do desempenho econômico. 

Retrocedendo a senda teórica ao final do século XIX, o pioneirismo de uma 
abordagem sistematizada acerca das vantagens econômicas auferidas de fatores 
locacionais é identificado nos Princípios de economia, de Alfred Marshall, cuja 
formulação traz à tona algumas razões pelas quais os agentes econômicos deri-
vam ganhos da prática produtiva em contextos geográficos definidos. Marshall 
argumenta que as firmas incorrem em economias externas de aglomeração ao 
se beneficiarem das externalidades pecuniárias geradas pelo estabelecimento de 
encadeamentos produtivos: “Economias externas (...) podem freqüentemente ser 
conseguidas pela concentração de muitas pequenas empresas similares em de-
terminadas localidades, ou seja, como se diz comumente, pela localização da in-
dústria” (MARSHALL, 1982, p. 316). Além disso, as firmas podem usufruir os 
spillovers tecnológicos e um mercado de trabalho especializado capaz de incutir e 
disseminar conhecimento de cunho tácito. 

8. Cumpre ressalvar que o conceito de espaço localizado pode assumir um sentido um pouco distinto em outras abor-
dagens da economia regional e urbana. O espaço localizado representa o conceito-síntese das teorias da localização, 
conjugando a dupla dimensão aglomerativa-desaglomerativa da dinâmica espacial, bem desenvolvido em Lemos (1988). 
Como corolário dessas teorias, tem-se que o espaço localizado abrigará as atividades mais intensivas, com maior 
rentabilidade por unidade de área e capazes de fazer frente à maior renda fundiária urbana, expulsando para espaços 
periféricos as atividades menos intensivas. Entretanto, o termo tal como empregado no presente trabalho preserva a idéia 
geral de um espaço gerador de externalidades positivas aos agentes ali localizados. A matriz teórica desses argumentos 
encontra-se nos autores clássicos das teorias da localização, destacadamente J. H. Von Thünen e August Lösch.
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Avançando teoricamente pelo flanco das externalidades pecuniárias mar-
shallianas, concernentes aos linkages estabelecidos na matriz de relações interin-
dustriais (insumo-produto), devemos considerar que os produtores buscam se 
instalar em locais que propiciem acesso a grandes mercados e a fornecedores de 
outros insumos e serviços produtivos necessários. Com efeito, a concentração 
espacial da atividade produtiva oferece potencialmente um grande mercado (em 
virtude da concentração de demanda de produtores e trabalhadores), além de 
um adequado aparato de fornecimento, em função da presença das várias fir-
mas, atinentes aos vários estágios da cadeia produtiva. Consolidam-se assim as 
conexões a montante e a jusante das cadeias produtivas, que tendem a alavancar 
o crescimento econômico do núcleo local/regional e perpetuar a concentração 
espacial da atividade econômica, configurando um processo de causação circular 
acumulativa (MYRDAL, 1957). 

Ademais, a aglomeração dos agentes econômicos e dos frutos do seu trabalho 
conduz a maiores diversidade produtiva e escala urbana, dando origem a outra fonte 
de economias externas, usualmente denominadas economias jacobianas de urbaniza-
ção.9 Essa fonte de economias externas traz a idéia de que o aglomerado industrial 
extrai ganhos oriundos do centro urbano que o abriga, uma vez que o meio ambiente 
urbano permite a formação de uma rede de relações interpessoais e interinstitucio-
nais; uma teia de interações formais e informais que potencializa o processo de ação 
coletiva inovadora, fundada naquilo que Storper e Venables (2005) denominam o 
“burburinho da cidade”. Esses autores, que se propuseram a estudar a matriz gerado-
ra dos transbordamentos tecnológicos, propugnam que a proximidade espacial afeta 
positivamente a dinâmica tecnológica e o crescimento econômico, por exemplo, ao 
ampliar “os fluxos de informação de que os inovadores se utilizam para se comporta-
rem como tal” (STORPER; VENABLES, 2005, p. 28). 

Nesses termos, a força econômica das cidades emana de seu potencial fa-
cilitador dos intercâmbios imateriais (de informações, conhecimentos e idéias), 
corroborando o argumento segundo o qual a escala local reforça sua importância 
quando da passagem de uma base econômica material para uma estrutura produ-
tiva em que os ativos informacionais roubam a cena como protagonistas. Nesse 
cenário, o poder aglomerativo do núcleo urbano é mais ativo tanto maior seja o 
seu talento para engendrar um ambiente socioespacial capaz de potencializar o con-
tato face a face, revertendo essa rede de relações em criatividade, atividade inovativa 
e ganhos pecuniários no processo produtivo. O meio ambiente urbano confere à 
população local maior aptidão para respirar os segredos da indústria, uma vez que 
tais segredos, consoante a arguta metáfora marshalliana, estão no ar.

9. A terminologia jacobiana tem por origem uma referência a Jane Jacobs, autora que desenvolveu teoricamente o 
papel da diversidade e da escala urbanas como fatores impulsionadores da dinâmica econômico-espacial. Ver Jacobs 
(1969; 2003). 
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A escala urbana é, pois, um elemento categórico na determinação da capa-
cidade local de absorção de externalidades e geração de inovação, retroalimen-
tadores do crescimento econômico. A base industrial deve ter poder de arraste, 
estimulando a oferta de outros serviços produtivos e insumos requeridos, poten-
cializando a geração de outras atividades, novos produtos e novas formas de criar 
os mesmos produtos. Nesses termos, a escala urbana compreende a diversidade 
necessária a um aprofundamento da divisão do trabalho, e a estrita especialização 
setorial pode acarretar impactos negativos sobre o desempenho econômico a lon-
go prazo (JACOBS, 1969; 2003).

A escala e a diversidade urbanas compreendem uma gama complexa de rela-
ções socioespaciais que traz em si embutido o germe da imersão social, elemento 
capital na geração de uma rede de relações formais e informais que desencadeia 
o modus operandi comunitário, estimulador de um ambiente econômico coope-
rativo e inovativo. Destarte, sob o ponto de vista da funcionalização do espaço 
ao desempenho econômico local, é imperioso considerar que o urbano configura 
uma comunhão de densidade e diversidade que instiga a criatividade dos atores 
locais e facilita, por meio do contato face a face, a coordenação entre eles, institu-
cionalizando social e espacialmente um potencial inovativo. 

Alinhando-se a essa perspectiva, Pecqueur e Zimmermann (2005) conce-
bem o espaço essencialmente como ingrediente que azeita os mecanismos de co-
ordenação entre atores concretos. O objetivo desses dois autores é sistematizar os 
fundamentos de uma economia da proximidade, lançando mão da idéia segundo 
a qual os agentes econômicos são dotados de uma racionalidade situada, ou seja, 
conformada pelo ambiente que os circunda. Dessa forma, as decisões são tomadas 
com base em uma racionalidade contextual: “O ambiente pesa sobre a seleção e 
a hierarquia a priori das escolhas das firmas” (PECQUEUR; ZIMMERMANN, 
2005, p. 85). O contexto socioespacial e os laços interativos construídos histori-
camente informam o agente, municiando-o na tomada de decisões e habilitan-
do-o a explorar os mecanismos de coordenação que minimizam problemas de 
incerteza. Tudo isso é favorecido pela proximidade, que assume uma dimensão 
além do mero encurtamento da distância física redutora de custos de transporte, 
passando a significar a capacidade de coordenação entre atores; capacidade essa 
que tem o plano da proximidade física (proximidade geográfica) como necessário, 
mas não suficiente, porquanto é forçoso que tal condição seja complementada 
pelas relações sociais compartilhadas por atores daquele espaço (proximidade or-
ganizada). “Desde então, os agentes industriais parecem ser considerados agentes 
situados”(idem), uma vez que são beneficiários de um mecanismo de tomada de 
decisões engendrado localmente, sintetizado pelo conceito de racionalidade situ-
ada. Nesse sentido, foi identificada na proximidade propiciada pelo âmbito local 
uma terceira espécie de externalidade, que diz respeito à minimização de custos 
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de transação e pode, portanto, ser denominada externalidade transacional. Esta 
compreende economias de custos de transação externos à firma, mas internos ao 
aglomerado, conforme asseveram Lemos, Santos e Crocco (2005, p. 194):

(...) é possível, no nível local, o desenvolvimento de relações não-comercializáveis 
cooperativas, sustentadas pelas proximidades física, cultural e cognitiva, que 
determinam a imersão social do APL. Nesse caso, as relações não-comercializáveis, 
possibilitadas pelo contato face a face, podem estabelecer confiança recíproca 
suficiente para que a coordenação entre os atores resulte em efetiva governança das 
transações freqüentes e recorrentes entre os atores locais, com redução dos custos de 
transação interfirmas dentro do arranjo.

Estreitamente associada às três matrizes geradoras de economias externas es-
paciais até então discutidas, revela-se uma quarta, de natureza tecnológica, tratada 
na literatura como externalidade schumpeteriana10 local. A imbricação socioespa-
cial de firmas inseridas num núcleo urbano cooperativo e com custos de transação 
minimizados por um sistema social de coordenação consolidado, com densidade 
e diversidade suficientes para ativar a criatividade dos agentes, coloca todos esses 
fatores a serviço do processo de geração e disseminação de inovação. Nos termos 
de Pecqueur e Zimmermann (2005), um processo de osmose entre o mundo 
produtivo e o meio social que o acolhe é levado a efeito pela ativação da proximi-
dade organizada, de forma que a proximidade geográfica concorre para a produção 
das externalidades tecnológicas schumpeterianas e dá vigor ao processo inovativo.  
A busca inovadora das firmas, no caso dos APLs, “possui especificidade pelo fato 
de não resultar apenas da ação individual do empresário (...), mas também da 
ação coletiva, que visa à apropriação recíproca de conhecimento disponível no 
aglomerado, dessa forma, capturando sobrelucro extra via aprendizagem coletiva” 

(LEMOS; SANTOS; CROCCO, 2005, p. 192). Como aponta Suzigan et al. 
(2005, p. 289), trata-se de “economias externas de natureza ativa, resultantes de 
ações conjuntas deliberadas das empresas e instituições locais”.

Assim, sob o aspecto da escala local, foram enumeradas e descritas sucinta-
mente quatro fontes de externalidades a partir das quais inferimos o poder cen-
trípeto de um núcleo urbano em aglutinar atividades econômicas e as benesses 
do desenvolvimento. A conjunção dessas matrizes geradoras de externalidades, 
originadas no espaço urbano-industrial local, ajuda a explicar teoricamente o po-
tencial do APL em vicejar progresso técnico, econômico e social, justificando a 
revalorização do ambiente local no contexto de sistemas produtivos descentra-
lizados. Da soma dessas externalidades resultaria a eficiência coletiva, que define 
a vantagem competitiva das empresas locais (ou localizadas) diante de empresas 

10. O termo schumpeteriana é uma alusão a Joseph Schumpeter, que privilegiou em suas formulações o papel do 
progresso técnico e da inovação na dinâmica capitalista. Ver Schumpeter (1984; 1997).
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similares não aglomeradas geograficamente (SUZIGAN et al., 2005). Cumpre 
reiterar que “o sucesso de um cluster (...) é fortemente condicionado por suas 
raízes históricas, pelo processo de construção institucional, pelo tecido social e 
pelos traços culturais locais” (idem, 2005, p. 290) e tal como idealmente descritos 
e propostos, os APLs indubitavelmente configuram uma alternativa de cresci-
mento econômico, avanço social e maior equilíbrio espacial. No entanto, não 
obstante o arranjo produtivo apresente contornos especificamente locais, ainda 
assim comunga características estruturais decorrentes de estarem inseridos num 
espaço nacional periférico. Nesses termos, retomando o eixo de nosso trabalho, 
é mister considerar também que a realidade de países periféricos impõe uma sé-
rie de atritos ao perfeito funcionamento das externalidades locais, esmorecendo 
sobremaneira o dinamismo dos arranjos produtivos nesses países, restringindo 
as possibilidades de alavancar um processo de desenvolvimento socioeconômico. 
Dessa forma, com vistas à captar a influência desses fatores estruturais próprios 
da socioeconomia terceiro-mundista sobre o desempenho de arranjos produtivos, 
cumpre agregar à análise duas outras matrizes geradoras de externalidades que 
operam em escalas hierarquicamente superiores em relação ao ambiente local, 
mas que influenciam este último diretamente. Trata-se de influências que proce-
dem das características da estrutura social, econômica e espacial própria do país 
e/ou da região na qual o arranjo produtivo está inserido. 

3.2  Arranjos produtivos locais em espaços periféricos e os constrangimentos 
estruturais ao seu desenvolvimento

As formulações expostas anteriormente dão corpo a uma já consolidada argumen-
tação teórica acerca da dinâmica do capital no espaço, que encontra na relação 
indissociável entre os elementos socioespaciais que permeiam a tessitura urbana 
e as vantagens pecuniárias da concentração produtiva a explicação primaz para o 
padrão econômico-espacial aglomerativo. 

Entretanto, não raro, os países da periferia capitalista enfrentam dificulda-
des para ativar a favor de seu desenvolvimento as externalidades locais aventadas 
na seção anterior. Na raiz explicativa dessas dificuldades acham-se fatores que po-
dem ser tratados como característicos do próprio aglomerado industrial local, tais 
como a presença de um contexto organizacional passivo e com estrutura de go-
vernança débil, mercado de trabalho pouco instruído e de baixa qualificação, um 
ambiente institucional pouco sinérgico, ligações intersetoriais aquém do potencial 
ou uma escala urbana apequenada. Contudo, entende-se que essa configuração 
socioeconômico-espacial deve também ser vista como produto de características 
que são típicas de países subdesenvolvidos, concernentes a constrangimentos es-
truturais que têm na sua origem as peculiaridades do macrocosmo regional em 
que o arranjo produtivo está inserido, ou outras especificidades que são comuns 
ao país como um todo e operam, portanto, em escala nacional. 
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Com efeito, consoante advertência de Santos, Crocco e Lemos (2002, p. 147), 
“a literatura sobre experiências de desenvolvimento de sistemas produtivos locais 
tem dado pouco destaque às especificidades do ambiente socioeconômico dos países 
periféricos como determinantes da conformação desse tipo de arranjo produtivo”, 
do qual decorre a importância de avançar na busca de um arcabouço teórico e um 
referencial empírico mais férteis ao pensamento das questões econômico-espaciais 
próprias da periferia, de forma que subsidie o planejamento.

Ao tomar a realidade brasileira como referência, considerar-se-á o caráter de 
suas configurações regionais, marcadamente desiguais, pautadas por importantes 
desequilíbrios estruturais, de maneira que conforme um espaço descontínuo em 
que até mesmo os núcleos urbanos mais desenvolvidos dificilmente conseguem 
irradiar parte de sua densidade para o entorno. Assim, é gerada uma configuração 
espacial caracterizada por uma profusão de enclaves dispersos na malha territorial 
brasileira, em que os núcleos urbanos mais densos economicamente se encontram 
ilhados, uma vez que seu entorno regional compreende áreas de dinamismo extre-
mamente baixo, não consubstanciando uma integração regional.

Esse talvez seja o grande nó górdio do desenvolvimento regional brasileiro a 
ser desatado: consolidar uma complementaridade socioprodutiva entre núcleos 
urbanos e seu entorno, de forma que densifique a renda regional e desencadeie 
um processo continuado de realimentação do crescimento econômico no âm-
bito em questão (causação circular acumulativa). Faz-se mister, portanto, recu-
perar a idéia de Perroux (1967) acerca do espaço polarizado, em que um núcleo 
urbano-industrial, em virtude de sua densidade econômica de maior monta, 
organiza a rede urbano-regional por meio de complementaridades produtivas.  
É importante demarcar que Perroux pensou a questão da polarização espacial 
tendo como referência contextual a economia industrial tipicamente fordista, em 
geral organizada a partir de uma indústria motriz de grande porte, com papel 
primaz na hierarquização do entorno regional (o conjunto movido), como indutor 
dos fluxos intra-regionais de insumo–produto. Considerando o novo contexto 
definido pelo ambiente produtivo clusterizado de que estamos tratando, o espaço 
regional perrouxiano seria “aquele constituído por APLs geradores de economias 
externas de escala, via interdependências setoriais e complementaridades produ-
tivas da rede urbana regional, em que se cria um mecanismo de retroalimenta-
ção entre a base exportadora, o crescimento da renda regional e as atividades 
residenciais”(LEMOS; SANTOS; CROCCO, 2005, p. 187).

A situação ideal, do ponto de vista do desenvolvimento regional, emerge 
quando o espaço econômico polarizado permite uma divisão regional do traba-
lho, com ganhos para toda a rede por meio de complementaridades produtivas. 
Nesse contexto ideal, o pólo motriz funcionaria como indutor da demanda re-
gional, incitando o desenvolvimento de atividades complementares no entorno 
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(o conjunto espacial movido), de forma que as trocas intra-regionais representem 
vazamentos de renda do lugar central hierarquicamente superior em direção à sua 
região de influência, via importação de insumos. Consubstancia-se, pois, a via de 
mão dupla entre crescimento do pólo dominante e sua irradiação sobre o conjunto 
movido, que passa então a apropriar essas externalidades regionais.

Nesse caso, é possível implementar a estratégia perrouxiana de desenvolvimento local 
à la APLs, baseada em complementaridades produtivas entre as empresas do pólo 
urbano regional e seu entorno, de modo a se apropriarem dos efeitos pecuniários de 
encadeamentos inter-regionais (LEMOS; SANTOS; CROCCO, 2005, p. 187).

Partindo então da matriz perrouxiana e dos seus desdobramentos, torna-se 
possível falar em economias externas perrouxianas, atinentes à relação de fortaleci-
mento recíproco entre o núcleo primaz da região e seu entorno imediato, que é 
capaz de erigir uma rede de cidades mais equilibrada, consubstanciando o desen-
volvimento regional efetivo. 

Contudo, o que se vê nos países periféricos em geral, e no Brasil em parti-
cular, são configurações regionais segmentadas, pautadas pela distribuição espa-
cialmente desigual dos frutos do processo econômico. Os Arranjos Produtivos 
Locais revelam-se desintegrados regionalmente, concentrando na circunscrição 
local do município-sede a maior parcela da massa produtiva, não transbordando 
seu desenvolvimento para o entorno, de forma que este permanece com caráter 
essencialmente subsistente: um vazio produtivo cuja fraqueza econômica restrin-
ge a possibilidade de alimentar o crescimento da região a partir da catálise do 
processo de causação acumulativa. Ou seja, a apropriação de economias externas 
perrouxianas é restringida por fatores estruturais. 

Um último elemento, tão importante quanto e estreitamente associado ao 
anterior, a ser considerado neste esforço analítico de compreender os desequilí-
brios urbano-regionais no Brasil, diz respeito a uma variável pouco tratada na 
literatura sobre economia regional e urbana, qual seja, a distribuição da renda 
e da riqueza em suas múltiplas escalas (local, regional, nacional) e em suas di-
versas dimensões (pessoal, funcional, setorial). No intuito de levar a efeito um 
esforço diligente de compreensão da realidade socioeconômico-espacial do Bra-
sil, constituiria uma lacuna importante não contemplar a crucial importância da 
desigualdade de renda como elemento estrutural, que figura como pesada pedra 
a ser removida do caminho do desenvolvimento regional. Isto porque a abissal con-
centração de renda típica da periferia capitalista, que assume contornos ainda mais 
agudos no Brasil,11 tem por conseqüência um padrão de demanda incompatível com 
o crescimento econômico regional. A presença de uma massa populacional pobre ao 

11. Como é sabido, o Brasil figura historicamente entre as piores distribuições de renda do planeta, rivalizando com as 
nações mais miseráveis do continente africano. 
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lado de uma reduzida parcela de pessoas que retém sob sua égide a maior parte da 
riqueza e da renda produzidas inviabiliza a consolidação de um mercado interno com 
amplitude capaz de sustentar o desenvolvimento econômico.

O ponto que se quere enfatizar é que o diagnóstico original realizado pela 
escola estruturalista, principalmente na pena do Celso Furtado, atinente aos 
constrangimentos fundamentais que entravam o desenvolvimento de países peri-
féricos, tem desdobramentos nos subespaços do território brasileiro e, portanto, 
tais constrangimentos se refletem em restrições à geração e à apropriação de eco-
nomias externas locais/regionais. Conjugado às formulações de Milton Santos 
– abordadas com algum grau de detalhamento nas seções iniciais deste trabalho –, 
o arcabouço furtadiano provê elementos para pensar os impactos da singularidade 
da constituição econômico-espacial do Brasil sobre a reprodução do padrão cen-
tro–periferia em escalas inferiores, gerando obstáculos ao desenvolvimento dos 
Arranjos Produtivos Locais.

A menção à questão distributiva da renda e seus impactos socioeconômico-
espaciais é ausente na maior parte dos estudos sobre desenvolvimento regional 
em geral, e particularmente nos trabalhos recentes sobre clusters. Celso Furtado 
foi pioneiro em apontar as raízes estruturais de uma dinâmica socioeconômica 
ambivalente de modernização com marginalização, cujo efeito espacial é a conti-
güidade entre áreas desenvolvidas e áreas de profundo atraso. Por sua vez, Milton 
Santos identifica essa mesma seletividade espacial do processo de extensão do apa-
rato urbano-industrial, sendo que a desigualdade de condições expressa pelo perfil 
da distribuição funcional da renda em prejuízo da massa trabalhadora representa 
a principal força de atrito imposta à modernização, gerando configurações espa-
ciais heterogêneas. 

Dessa forma, entende-se que a disparidade de renda reproduzida nas várias 
escalas (nacional, regional, local) constitui um fator capital a ser superado com 
vistas ao desenvolvimento regional. Com efeito, o problema econômico regio-
nal e o problema social são facetas de uma questão imbricada. Diante disso, no 
campo teórico, encontra-se o elo entre a estrutura socioeconômica – caracteriza-
da pelo padrão distributivo da renda – e a configuração espacial – pautada pela 
disposição territorialmente desequilibrada das atividades econômicas. Essas duas 
dimensões estabelecem entre si uma relação que perpetua o ciclo vicioso do sub-
desenvolvimento. Por um lado, a desigualdade de renda figura como obstáculo à 
formação de um mercado interno que confira densidade econômica aos núcleos 
populacionais urbanos, impedindo eventuais transbordamentos pecuniários para 
o entorno, que poderiam potencializar o crescimento da renda regional e a ativa-
ção das externalidades perrouxianas, via favorecimento de encadeamentos produ-
tivos no âmbito da rede regional. Por outro lado, tem-se como conseqüência um 
atrito socioeconômico à extensão espacial das variáveis modernas concernentes ao 

Ipea-Caixa 2007.indb   131 5/12/2008   11:46:55



132 IPEA-CAIXA 2007

meio técnico-científico, o que inviabiliza a formação de um mercado interno e de 
uma rede urbano-regional fortalecida, tornando inexeqüível a ativação dessas que 
aqui denominadas externalidades furtadianas. 

Assim, o desejável processo virtuoso de causação circular acumulativa ori-
ginado pela boa performance econômica de um Arranjo Produtivo Local é inter-
rompido por dois fatores que transcendem à escala local, a saber: i) externalida-
des furtadianas restringidas, concernentes à disparidade social interna ao próprio 
arranjo (embora característica comum aos núcleos urbanos de países periféricos 
em geral), que impede a formação de um mercado interno que alavanque a renda 
regional, fazendo-a circular favoravelmente ao desenvolvimento daquele âmbito, 
por meio da assimilação extensiva do meio técnico-científico; e ii) externalidades 
perrouxianas restringidas, associadas à baixa densidade econômica do entorno, 
que ao não participar de um concerto produtivo com o arranjo primaz, também 
não alimenta o crescimento regional, inviabilizando maior equilíbrio da rede de 
cidades, reforçando o processo de segmentação espacial.

O arcabouço aqui desenvolvido fornece insumos teórico-conceituais para 
pensar a questão regional que povoa o cerne deste trabalho, qual seja, as possibili-
dades do desenvolvimento regional a partir dos Arranjos Produtivos Locais. Sendo 
o objetivo deste trabalho constatar se o ambiente produtivo formado pelos APLs 
representa uma fonte dinâmica de desenvolvimento para os países periféricos, faz-se 
mister uma tentativa de mensurar em que grau as externalidades já aventadas estão 
presentes nos APLs periféricos e qual a extensão de sua apropriabilidade social. 

Dessa forma, será enunciado o conteúdo da parte final deste trabalho, cujo 
objetivo consiste em aferir a dinâmica contemporânea de espaços industriais pe-
riféricos marcados pela presença de Arranjos Produtivos Locais, assim aventando 
elementos para pensar uma política industrial amparada na consolidação desse 
tipo de arranjo. No plano do empirismo, proceder-se-á a uma análise multiva-
riada com vistas a explorar a potencialidade do APLs, tanto no aspecto socioeco-
nômico (como possível estimulador de uma distribuição mais justa dos frutos do 
processo econômico e ativador das externalidades furtadianas em favor do desen-
volvimento do núcleo regional); quanto na configuração espacial (como eventual 
gerador de uma rede urbano-regional mais equilibrada por meio da ativação das 
externalidades perrouxianas); aspectos esses que, conforme argumentado, guar-
dam entre si uma relação indissociável.

4  ARRANJOS PRODUTIVOS LOCAIS COMO PADRÃO PLANEJADO
DE DESENVOLVIMENTO SOCIOECONÔMICO-ESPACIAL:
ANÁLISE MULTIVARIADA

Após a perscrutação de algumas nuances da organização socioeconômico-es-
pacial em geral realizada nas seções anteriores, lança-se um olhar mais detido 
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sobre um universo empírico específico, tomado como ilustrativo da realidade 
brasileira. Esta seção procede a uma análise multivariada para microrregiões 
selecionadas de Minas Gerais, Unidade da Federação aqui admitida como um 
subproduto da realidade socioeconômico-espacial periférica. O objetivo é bus-
car caracterizar a dinâmica urbano-industrial e socioeconômica dos municípios 
em estudo, de forma que possamos, por meio de um panorama dos espaços 
industriais amparados nos Arranjos Produtivos Locais, pensar caminhos para a 
superação dos constrangimentos estruturais enfrentados pelos espaços micror-
regionais subdesenvolvidos. Nessa direção, o propósito é retratar a evolução 
recente e a condição atual dos APLs que são objetos de política em Minas Ge-
rais, buscando elementos para discutir as potencialidades dessa nova realidade 
produtiva como padrão planejado de desenvolvimento socioeconômico e urba-
no-regional num ambiente periférico. 

4.1  Análise multivariada para microrregiões de Minas Gerais: 
aspectos metodológicos

4.1.1 Especificação do recorte regional

O presente trabalho reflete uma preocupação analítica de caráter geral acerca das 
características estruturais do espaço econômico e social periférico. Contudo, es-
pecificamente no tocante ao exercício empírico proposto, o recorte regional esco-
lhido para ilustrar este estudo é o Estado de Minas Gerais; ou mais propriamente, 
algumas de suas microrregiões nas quais estão circunscritos Arranjos Produti-
vos Locais, além de outras microrregiões que ostentam estruturas industriais não 
identificadas como APLs, a título de comparação ou grupo de controle. 

Não é demasiado arbitrário considerar o Estado de Minas Gerais um sub-
produto da realidade socioeconômico-espacial periférica, uma espécie de retra-
to em menor escala do Brasil. De fato, não obstante o estado evidentemente 
guarde peculiaridades intrínsecas à sua formação geográfica e econômico-social 
própria, ele reproduz em seu território muitas das características típicas do país 
como um todo, especialmente no que respeita às disparidades de condições so-
cioeconômicas e aos diferenciais regionais de desenvolvimento; o que autoriza 
a tratar Minas Gerais como uma espécie de agente representativo da realidade 
periférica brasileira.12 Ademais, como salientado, com base nas construções de 
Celso Furtado e Milton Santos, os países periféricos revelam como característi-
ca estrutural a reprodução das desigualdades nos subníveis escalares do espaço 
nacional. Destarte, a empreitada empírica consiste em qualificar alguns aspec-

12. Paralelismos entre os processos mineiro e brasileiro de industrialização, fomentadores de configurações socioe-
conômico-espacial desiguais, que se reproduzem nas subescalas regionais, podem ser realizados a partir de: Chaves 
(1995); Nabuco (1988). 
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tos da configuração socioeconômico-espacial de municípios da rede urbana de 
Minas Gerais; e assim captar em que medida tal configuração oferece atritos 
à ativação das externalidades de toda sorte, sejam aquelas atinentes ao âmbito 
local, sejam aquelas que operam em outras escalas (regional e/ou nacional), tais 
como descritas em seção anterior. 

O recorte regional em estudo compreende seis microrregiões mineiras, a 
saber: Divinópolis, Juiz de Fora, Santa Rita do Sapucaí, Ubá, Ipatinga e Itabi-
ra. O critério que motivou a seleção dessas microrregiões reside no fato de que 
as quatro primeiras da lista contêm os municípios-sede de APLs que são obje-
to de ações planejadas por parte de organismos públicos e privados. As demais 
duas microrregiões exibem estrutura industrial tipicamente fordista e integram a 
amostra como base de comparação. Em razão da referida dificuldade conceitual 
e metodológica em definir e identificar os Arranjos Produtivos Locais, optou-se 
por analisar aqueles já eleitos e consolidados como tais em estudos acadêmicos e 
projetos políticos envidados por organismos dedicados ao apoio do desenvolvi-
mento desses arranjos.13 

Partindo dessa premissa, foram definidos os seguintes APLs como objeto 
de estudo: na microrregião de Divinópolis,14 centro-oeste do estado, encontram-
se os municípios de Carmo do Cajuru (APL de fabricação de móveis), Cláudio 
(APL de fundição), Nova Serrana (APL da indústria calçadista) e Santo Antônio 
do Monte (APL de fogos de artifício); na microrregião de Juiz de Fora, na Zona 
da Mata mineira, fronteiriça ao Estado do Rio de Janeiro, encontra-se o muni-
cípio de São João Nepomuceno (APL da indústria do vestuário); e, por fim, os 
municípios de Santa Rita do Sapucaí (APL do setor eletroeletrônico), na porção 

13. A referência mais direta foi a listagem de APLs trabalhados pelo Sistema da Federação das Indústrias de Minas 
Gerais (Fiemg), principalmente por meio do Instituto Euvaldo Lodi (IEL), entidade que tem promovido iniciativas políticas 
de apoio aos APLs no âmbito de um programa-piloto em parceria com organismos governamentais da esfera federal 
e estadual, além do Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) e outros. Ressalva-se que 
essa listagem do IEL/Fiemg contempla projetos-pilotos de atuação planejada em oito APLs mineiros, dos quais sete 
encontram-se em nossa amostra. O APL não contemplado neste estudo é o do setor de biotecnologia, localizado na 
Região Metropolitana de Belo Horizonte. Considera-se que a localização no macropólo metropolitano pode distorcer 
as análises comparativas propostas, justificando a exclusão desse APL desta amostra. Cumpre ainda salientar que 
critérios mais objetivos, amparados em métodos quantitativos e medidas de concentração e especialização, têm sido 
aventados para a identificação de APLs, entre os quais se citam o Coeficiente de Gini Locacional (GL) e o Índice de 
Concentração normalizado (ICn) desenvolvido por Crocco et al. (2003) e utilizado adiante nas análises. Considera-se, 
todavia, que índices dessa natureza constituem fundamentalmente medidas de concentração setorial, que permitem 
identificar aglomerações industriais, mas não enseja uma distinção das especificidades técnicas e organizativas de um 
Arranjo Produtivo Local, condicionadas por fatores do plano sociocultural, histórico, institucional.

14.  A rigor, não é lícito tratar Divinópolis como uma microrregião amparada numa estrutura industrial do tipo APL. Isso 
porque dois de seus municípios primazes, Divinópolis e Itaúna, em virtude de suas economias urbanas de maior porte 
e mais diversificadas, não cabem na classificação APL. São municípios com economias vinculadas ao padrão fordista, 
mais verticalizadas e também mais diversificadas, com presença importante de indústrias tradicionais, weberianas e 
também de bens não duráveis de consumo. 
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meridional de Minas Gerais, e Ubá (APL de fabricação de móveis), na Zona da 
Mata, constituem os Arranjos Produtivos Locais nas microrregiões que levam seus 
respectivos nomes. 

As duas microrregiões restantes (Ipatinga e Itabira) compõem a amostra 
como grupo de controle, por abrigarem em sua circunscrição núcleos urbano-
industriais relevantes, com densidade industrial e perfil demográfico semelhan-
tes aos municípios-sede dos APLs das demais quatro microrregiões, embora es-
tejam associados a uma forma de organização da produção distinta, de padrão 
tipicamente fordista, com encadeamentos produtivos verticalizados e em geral 
capitaneada por uma indústria motriz que polariza o espaço econômico do en-
torno imediato. Trata-se de pólos microrregionais, fundamentalmente vinculados 
a indústrias weberianas15 da base da cadeia minero–metal–mecânica (mineração 
e metalurgia básica), cujo padrão locacional é tradicionalmente orientado pelos 
recursos naturais.16 

Um dos primeiros passos da construção do banco de dados consistiu em 
obter unidades de análise compatíveis e, portanto, comparáveis no horizonte 
temporal entre 1991 e 2000. Isso significou a exclusão de alguns municípios da 
amostra, uma vez que o desmembramento e a criação de novos municípios no pe-
ríodo entrecensos tornaria incompatível uma análise evolutiva.17 Após a retirada 
dos municípios incompatíveis, tem-se em mãos uma amostra composta por 96 
municípios das 6 microrregiões selecionadas.

Além da análise dos 96 municípios em conjunto, outro corte analítico foi 
realizado, de forma que engendre uma categoria amostral composta apenas pelos 
Núcleos Urbano-Industriais mais Relevantes (Nuir), o que vai ensejar uma apre-
ciação comparativa entre os municípios industriais primazes da rede regional, 
visando um discernimento entre aqueles caracterizados como APLs e aqueles de 
estrutura industrial distinta (fordistas). Esse grupo formado pelos núcleos urba-
no-industriais mais relevantes envolve municípios com a população urbana su-
perior a 10 mil e inferior a 200 mil habitantes, conforme o Censo Demográfico, 

15. Alusão a Weber (1929).

16. Tendo em vista que o trabalho empírico ora proposto visa a qualificar, a partir de dados secundários, aspectos 
mais gerais das dinâmicas socioeconômico-espaciais das seis regiões amostrais, abdicou-se de realizar uma descrição 
mais detalhada das características geográficas, demográficas, econômicas ou históricas dos municípios-sede de APLs 
ou dos municípios fordistas analisados. Trabalhos específicos sobre cada Arranjo Produtivo Local trazem informações 
mais acuradas. Sobre Nova Serrana, ver Suzigan et al. (2005); Crocco et al. (2001b). Sobre Carmo do Cajuru, ver IEL, 
2003a; sobre Santo Antônio do Monte, ver IEL, 2003b; sobre São João Nepomuceno, ver IEL (2003c); sobre Santa Rita 
do Sapucaí, ver IEL (2004); sobre Ubá, ver Crocco et al. (2001b); IEL (2003d).

17. Foram excluídos da amostra tanto os novos municípios criados quanto os municípios que lhes deram origem, 
com o objetivo de ter áreas microrregionais comparáveis. Tendo como referência o Censo 2000, foram excluídos 11 
municípios da amostra, sendo cinco da microrregião de Ipatinga, dois de Itabira e quatro de Juiz de Fora. Os municípios 
retirados da amostra encontram-se no anexo 1.
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de 1991, e Índice de Concentração normalizado (ICn)18 com valor superior a 
1 em algum setor de atividade econômica. Esse critério engendrou um conjun-
to subamostral composto por 13 municípios primazes na rede microrregional, 
agrupados conforme seu perfil produtivo: i) APLs: Carmo do Cajuru, Cláudio, 
Nova Serrana, Santo Antônio do Monte, São João Nepomuceno, Santa Rita 
do Sapucaí, Ubá; e ii) não-APLs (ou fordistas): Divinópolis, Itaúna, Ipatinga, 
Coronel Fabriciano, Timóteo, João Monlevade. O mapa a seguir ilustra as mi-
crorregiões em estudo.

MAPA 1
Minas Gerais – Microrregiões em estudo, conforme estrutura industrial  
predominante (2000)

Fonte: Elaboração do autor

18. O Índice de Concentração normalizado (ICn) é uma medida de especialização setorial resultante de uma metodo-
logia de identificação de clusters desenvolvida pelo Cedeplar/UFMG. Trata-se de um índice ponderado, composto por 
três partes: i) quociente locacional (QL), medida de especialização setorial; ii) Hirschman-Herfindahl (HH), medida de 
concentração que capta o peso do setor na estrutura produtiva local, contornando eventuais sub ou superestimações 
do QL; e iii) participação relativa (PR), que capta o peso da indústria local em relação ao setor nacional. Para detalhes 
da metodologia de cálculo do ICn, ver Crocco et al. (2003). Valores acima de zero para o ICn já indicam concentração 
industrial. Adotou-se como ponto de corte o ICn ≥ 1 para restringir a amostra a núcleos urbano-industriais de maior 
relevância, conforme realizado em Crocco; Galinari (2002). Além do cálculo do ICn, foi realizado um filtro, com base 
em dados da Rais/IBGE, que manteve apenas os municípios com o mínimo de dez empresas no setor em questão, 
garantindo relevância do setor na estrutura econômica municipal. Ver anexo 2.
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4.1.2 Base de dados e variáveis selecionadas

Com vistas a construir o banco de dados que sustenta a análise empírica deste 
trabalho, recorreu-se a duas fontes, a saber: i) Censos Demográficos (IBGE) re-
ferentes aos anos de 1991 e 2000; e ii) Atlas do Desenvolvimento Humano no 
Brasil (Pnud/FJP). 

Sugere-se que os elementos relativos às externalidades locais restringidas 
(marshallianas, jacobianas, schumpeterianas) e também as supralocais (perrou-
xianas e furtadianas) enfrentam constrangimentos estruturais nos quais esbarram 
as investidas no desenvolvimento regional (ou socioespacial) encetadas por polí-
ticas de apoio à consolidação de Arranjos Produtivos Locais. Com vistas a aferir 
tal proposição, cumpre, no plano do empirismo, lançar mão de variáveis que 
possam sustentar os argumentos aventados. Como proxies dos elementos a serem 
analisados, 15 variáveis foram selecionadas, respeitando as sortidas dimensões do 
problema que se quer captar:

1) População urbana (popurb): dada pelo total de residentes nas áreas urbanas 
do município. Pretende captar a dimensão das economias externas 
de urbanização, ou externalidades jacobianas locais. Permite aferir a 
escala urbana municipal, sugerindo maior ou menor potencialidade de 
diversificação social e produtiva.

2) Grau de urbanização (dsitdom): dado pela razão entre a população 
urbana e a população total. Tem funcionalidade analítica similar à 
variável anterior (popurb), embora exprima não mais a escala urbana 
absoluta e sim a proporção de habitantes do município residentes no 
perímetro urbano. Permite aproximar a importância das atividades 
urbanas no espaço municipal.

3) Proporção de profissionais em ocupações técnico-científicas19 (proftecn): 
denota a presença de atividades econômicas de alto dinamismo e maior 
potencial inovativo, sendo portanto uma proxy das economias externas 
tecnológicas schumpeterianas.

4) Proporção de adultos com 11 anos ou mais de estudo (anestadu): dada 
pelo percentual de indivíduos com pelo menos 25 anos de idade e pelo 
menos 11 anos de estudo (ensino médio completo). Sua função analítica é 
aproximar as externalidades tecnológicas schumpeterianas. Permite captar 
o potencial municipal para gerar um ambiente favorável à apropriação dos 
transbordamentos do conhecimento técnico e geração de inovação.

19. No rol dessas ocupações, enumeram-se: engenheiros, arquitetos, químicos, físicos, estatísticos, geólogos, desenhistas, 
farmacêuticos e farmacologistas, biólogos, agrônomos e veterinários, matemáticos, analistas de sistema, programadores 
de computador, professores universitários e pesquisadores.
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5) Proporção de indivíduos ocupados no setor industrial (indust): capta o peso 
das atividades industriais dentro do município, sugerindo maior ou menor 
possibilidade de encadeamentos produtivos interindustriais locais, porquanto 
denota as externalidades pecuniárias marshallianas.

6) Proporção de indivíduos ocupados nos serviços produtivos modernos20 
(servprod): tem duplo sentido analítico, uma vez que pode tanto atestar o 
padrão de diversificação produtiva intra-urbana no sentido jacobiano, assim 
como uma avaliação dessa variável no contexto interurbano pode sugerir a 
possibilidade de encadeamentos produtivos regionais, revelando as economias 
externas regionais perrouxianas.

7) Percentual de domicílios com abastecimento de água por rede geral (dagua): 
visa a captar o nível de acesso da população à infra-estrutura urbana, no 
contexto da apropriação do meio técnico-científico. Aglutina-se no grupo 
das economias externas furtadianas.

8) Índice de desenvolvimento humano municipal (IDHM): trata-se 
de um indicador-síntese que visa a captar as condições de vida nas 
cidades, atinentes à educação, à saúde e à renda. Figura tanto como 
medidor do desenvolvimento socioeconômico, englobando-se no 
grupo das externalidades furtadianas, quanto como expressão geral de 
desenvolvimento urbano.

9) Proporção de domicílios com mais de um aparelho de TV (dtvqtde): mais 
um item concernente às externalidades furtadianas; visa a mensurar o grau 
de acesso da população local aos bens de consumo duráveis. 

10,11, 12) Índice de Gini (gini); proporção da renda apropriada pelos 10% 
mais ricos da população (bolo); razão entre a massa de renda detida pelos 
10% mais ricos e a detida pelos 40% mais pobres (Raz1040): são três 
usuais indicadores de desigualdade socioeconômica, que visam a captar 
a dimensão fundamental das externalidades furtadianas, aqui aventadas 
teoricamente como condicionante crucial ao crescimento e ao desenvol-
vimento.

13) Proporção de pessoas com renda per capita inferior a R$ 75,5021 – metade 
do salário mínimo de 2000 (pobreza): sugere a presença de externalidades 
furtadianas restringidas, à medida que contribui para a não-consolidação 

20. No rol dessas atividades, encontram-se: telecomunicações; bancos, financeiras e seguros, serviços jurídicos, de 

contabilidade e auditoria, consultoria etc; serviços técnico-profissionais prestados a empresas (publicidade, engenharia 

e arquitetura, tradução, desenho e outros); serviços auxiliares da indústria, instituições científicas e tecnológicas.

21. Valor considerado a preços constantes de 2000.
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de um mercado urbano denso. Nesse mesmo sentido, mede o grau de 
acessibilidade ao meio técnico-científico, estreitamente correlacionado ao 
poder econômico.

14) Percentual de adultos22 com menos de quatro anos de estudo (analf): 
revela deseconomias externas de viés schumpeteriano, o que predispõe 
uma estrutura produtiva pobre economicamente e/ou defasada tecnolo-
gicamente; de baixo dinamismo e reduzida capacidade inovativa.

15) Renda per capita (rpc): permite captar uma das dimensões da densidade 
econômica do núcleo urbano. Em termos de externalidades, têm múl-
tiplos significados possíveis: sob a escala local, atesta o poder aquisitivo 
de consumo e mensura o potencial para a diversificação produtiva (ja-
cobianas e furtadianas); sob a escala microrregional revela a existência 
ou não de uma densidade econômica regional capaz de estimular fluxos 
econômicos intra-região (perrouxianas).

4.1.3  O método estatístico multivariado: análise de componentes principais

Dada a complexidade do espaço econômico e social, suas múltiplas dimensões 
e a diversidade de processos que lhe está subjacente, é mister lançar mão de um 
método que permita um corte analítico multidimensional, em que se justifica a 
adoção do método estatístico multivariado. A análise multivariada compreende 
um instrumental estatístico que propicia a exploração do objeto de estudo por 
meio de múltiplas variáveis explicativas, capazes de aproximar as diversas dimen-
sões constituintes do fenômeno sob investigação. 

A análise multivariada parte da associação de indivíduos (neste caso, os muni-
cípios de microrregiões mineiras selecionadas) a seus atributos (as 15 variáveis proxies 
selecionadas para caracterizar os municípios). O sistema formado por indivíduos e 
atributos pressupõe uma interligação entre as variáveis aleatórias que o compõem. A 
técnica multivariada denominada Análise de Componentes Principais (ACP), instru-
mentalizada neste trabalho, tem por objetivo central sintetizar a estrutura de variância 
e covariância de um vetor aleatório por meio da realização de combinações lineares 
das variáveis originais, permitindo reduzir as dimensões explicativas do objeto de 
estudo (MINGOTI, 2005). A síntese da variabilidade dos dados permite reduzi-los a 
poucos componentes, ditos principais por serem responsáveis por grande parte da va-
riância (ou inércia) dos dados, com a vantagem de que tais componentes explicativos 
são, por construção, ortogonais e portanto não correlacionados entre si. 

Em suma, a ACP tem por objetivo simplificar e facilitar a interpretação 
do fenômeno em estudo, por meio da construção de índices que sintetizam as 

22. São considerados adultos os indivíduos com 25 anos de idade ou mais.
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informações contidas nos dados originais (idem, 2005, p. 22). A idéia é de que as 
informações contidas em p variáveis originais sejam resumidas por informações 
expressas por apenas k (k < p) componentes não correlacionados, que são com-
binações lineares das variáveis originais e capazes de explicar a maior parte da 
variabilidade do vetor aleatório.

A partir de uma seleção apriorística dos municípios com estruturas indus-
triais do tipo APL e outros com perfil produtivo distinto – destacadamente as de 
tipo fordista clássico –, torna-se possível, a partir dos atributos de cada município, 
desenhar os principais traços da sua dinâmica socioeconômica e do seu contexto 
urbano-regional, porquanto autorizando uma associação entre a estrutura indus-
trial, tipificada e delimitada a priori, e as características associadas à dinâmica 
socioespacial.

A obtenção dos componentes principais envolve a decomposição da ma-
triz de covariâncias do vetor aleatório que contém os dados a serem analisados. 
Um procedimento muito comum é a padronização dos dados contidos no 
vetor aleatório original, que consiste em uma transformação que tem como 
resultado novas variáveis centradas em zero e com variâncias unitárias,23 de ma-
neira que evite problemas advindos das amplas diferenças de escala de medida 
entre as variáveis explicativas. Se assim for, os componentes principais serão 
obtidos a partir da matriz de covariâncias associadas ao vetor transformado 

(MINGOTI, 2005, p. 60).

Com vistas a extrair os componentes principais a partir da matriz de covari-
âncias de um vetor aleatório X, será adotado o seguinte procedimento:24

1) Seja X um vetor aleatório com p variáveis, vetor de médias μ e matriz de 
covariâncias pxp. 

2) Considere 
 
(1  i  p) os autovalores da matriz pxp, com respectivos 

autovetores normalizados e
i
 (1  i  p), estes sendo portanto ortogonais 

entre si (e
i
’e

j
 = 0 para todo i  j) e cada um com comprimento igual a 1 

(e
i
’e

i
 = 1 para todo i). 

3) Tome um outro vetor aleatório Y = O’X, sendo Opxp a matriz ortogonal 
constituída dos autovetores normalizados da matriz de covariâncias pxp. 

23. Trata-se de uma transformação simples, que consiste em subtrair de cada variável xi a média e dividi-las pelo desvio-pa-
drão: [(xik - xk*)/σk], onde xk* é a média, e σk é o desvio-padrão. O subscrito k indica cada um dos atributos considerados 
no estudo (em nosso caso, são 15).

24. O procedimento de extração dos componentes principais é explicitado com detalhes em Manly (1986); Johnson; 
Wichern (1998); Mingoti (2005). Foge ao escopo deste trabalho descrever com minúcias as propriedades da álgebra 
linear e matricial envolvidas no procedimento de geração dos componentes. Uma bem-sucedida descrição sumária do 
processo de obtenção dos componentes é encontrada em Pereira (2004).
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O vetor Y é composto de p combinações lineares das variáveis aleatórias originais 
do vetor X. Além disso, Y tem vetor de médias O’μ e matriz de covariâncias Λ

pxp
, que é 

uma matriz diagonal cujos elementos são iguais a λ
i
 (1 ≤ i ≤ p), autovalores da matriz 

de covariâncias original.25 Assim, Λ
pxp

 revela-se uma matriz similar a pxp, de forma 
que X e Y têm a mesma variância total e a mesma variância generalizada,26 sendo Y um 
vetor composto por variáveis aleatórias não correlacionadas, do qual deriva a vantagem 
de utilizar as combinações lineares em Y para sintetizar a estrutura de covariâncias de 
X. Em vez de utilizar o vetor aleatório X original, torna-se possível interpretar conjun-
tamente seus dados a partir de k (k < p) combinações lineares principais. A ortogona-
lidade dos componentes gerados em Y garantirá que grande parcela da variância seja 
representada já pelos primeiros componentes, ordenados decrescentemente conforme 
os autovalores expressos na matriz de covariâncias de Y. O autovalor λ

i
 corresponde à 

variância do i-ésimo componente principal Y
i
 , ao passo que o autovetor e

i
, elemento 

da matriz O
pxp

, é composto pelos coeficientes da combinação linear, que determina 
o peso da associação de cada variável com o componente i em questão. O principal 
resultado concreto da ACP, ilustrado a seguir, é uma tabela cujas colunas representam 
os componentes principais Y

i
 e cujas linhas medem a importância de cada variável 

X
j
 (atributos) no componente em questão. Portanto, os elementos e

ij
 expressam os 

coeficientes das combinações lineares, ou seja, o peso do atributo j no componente i. 
Como o número de componentes gerados é igual ao número p de atributos incluídos 
no estudo, tanto i quanto j compreendem o intervalo de 1 a p.

 Y1 Y2 ... Yp

X1
e11 e21 ... e1p

X2
e12 e22 ... e2p

: :
: :

Xp
e1p e2p ... epp

Como salientado por Simões (2005), a grande vantagem que uma estrutura de 
análise como a ACP apresenta sobre a econometria tradicional se mostra quando as va-
riáveis explicativas da equação a ser ajustada são significativamente autocorrelacionadas, 
levando o modelo a incorrer em multicolinearidade e comprometendo, portanto, a sig-
nificância dos parâmetros estimados. A ACP esquiva-se desse problema, uma vez que as 
variáveis obtidas por esse método são ortogonais por construção. 

25. O fundamento matemático da ACP é expresso pelo Teorema da Decomposição Espectral, relativo à decomposição de 
matrizes de covariâncias e correlação em seus autovalores e autovetores normalizados. É esse teorema que garante que existe 
a matriz ortogonal Opxp geradora do vetor Y, cuja matriz de covariâncias Λpxp é similar à matriz de covariâncias original 
Σpxp. O Teorema da Decomposição Espectral é explicitado com detalhes em Johnson; Wichern (1998); Mingoti (2005).

26.  A variância total é definida pelo traço da matriz de covariâncias (Σpxp), ou seja, pela soma dos elementos de sua 
diagonal principal.  A variância generalizada é dada pelo determinante da matriz Σpxp.  Ambas fornecem uma noção 
da dispersão global da distribuição multivariada.
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4.2  Análise dos resultados

4.2.1  Análise do conjunto amostral completo
A técnica estatística de ACP fornece componentes gerados de forma que um nú-
mero mínimo de combinações lineares explique a maior parte possível da inércia 
das variáveis originais. A tabela 1, a seguir, apresenta a variância explicada de cada 
componente e a variância acumulada, considerando os 96 municípios da amos-
tra, para os anos de 1991 e 2000.

Constata-se que a análise de componentes principais, envolvendo os 15 
atributos listados na seção 5.1.2 e considerando os 96 municípios da amostra, 
resultou em um modelo explicativo em que os dois primeiros componentes re-
sumem 74,5% da variabilidade dos dados em 1991, e 72,9% da variabilidade 
em 2000. O sistema pode, portanto, ter sua dimensionalidade reduzida a dois 
aspectos:27 i) um referente às externalidades urbano-industriais (componente 1), 
vinculado primordialmente à presença (ou à ausência) de caracteres relacionados 
às economias externas locais de tipo jacobianas, schumpeterianas e marshallia-
nas; e ii) outro aspecto referente às externalidades furtadianas (componente 2), 
representado pelas variáveis de distribuição de renda.

TABELA 1
Variância explicada pelos componentes – ACP para o conjunto amostral total (1991 e 2000)

Variância explicada
1991 2000

Componente Individual Acumulada Individual Acumulada
1 54,66 54,66 53,44 53,44
2 19,84 74,50 19,50 72,94
3 7,42 81,91 8,58 81,51
4 4,02 85,93 4,80 86,32
5 3,12 89,06 3,37 89,68
6 2,72 91,77 2,84 92,52
7 2,00 93,78 1,60 94,12
8 1,73 95,51 1,33 95,45
9 1,15 96,66 1,13 96,58
10 1,09 97,75 0,97 97,55
11 0,81 98,56 0,93 98,47
12 0,70 99,26 0,74 99,21
13 0,34 99,60 0,44 99,66
14 0,30 99,91 0,22 99,88
15 0,09 100,00 0,12 100,00

Elaboração do autor a partir da saída (output) da ACP. Programa SAS 8.0.

27. Não há consenso na literatura acerca da quantidade de componentes a ser contemplada na análise. Alguns critérios 
são aventados: Manly (1986), sugere que uma seleção possível é a de utilizar os componentes responsáveis por variância 
superior à verificada pelas variáveis originais, ou seja, utilizar os componentes com autovalor superior a 1 (o gráfico scree 
plot, que ilustra ordenadamente os valores numéricos dos autovalores, ajuda a determinar o número de componentes). 
Mingoti (2005), por seu turno, salienta que quanto maior o número de componentes, maiores serão as dificuldades de 
interpretação dos mesmos, e a utilidade prática dos componentes decresce quando muitos são utilizados. A autora enumera 
então outros dois critérios passíveis de serem assumidos: i) análise da qualidade de aproximação da matriz de covariâncias 
ou correlação, o que significa eliminar componentes associados a autovalores pequenos ou próximos a zero; e ii) análise 
prática dos componentes, o que significa resguardar seu poderio interpretativo do fenômeno em estudo. A autora adverte 
ainda que a situação ideal é aquela que combina os critérios anteriores, isto é, quando os componentes principais de maior 
interesse do pesquisador (sob o ponto de vista prático-interpretativo) são os de maior explicação relativa à variância total, 
levando portanto a um reduzido número de componentes. Afortunadamente, este caso encaixa-se nessa situação ideal.
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A tabela 2 traz os coeficientes dos autovetores que associam cada atribu-
to aos dois primeiros componentes. Como é sabido, a importância relativa 
de cada variável dentro do componente é maior quanto mais alto for o valor 
absoluto (módulo) do coeficiente associado a determinada variável.

TABELA 2
Componentes principais ACP – para o conjunto amostral total (1991 e 2000)

Variável 1991 2000
Componente 1 Componente 2 Componente 1 Componente 2

idh 0.327084 0.062816 0.315956 -.031587
rpc 0.318889 -.024155 0.326000 0.057389
popurb 0.237215 0.072139 0.231498 0.093191
dsitdom 0.298660 -.015496 0.293853 -.075375
dagua 0.294073 -.096863 0.283083 -.120911
proftecn 0.236609 0.015973 0.235819 0.098442
anestadu 0.306811 0.112275 0.316668 0.015967
indust 0.228526 -.193500 0.191293 -.080605
servprod 0.297136 0.101097 0.309014 0.040338
dtvqtde 0.244093 -.047832 0.290469 -.041988
gini 0.039958 0.541201 0.083598 0.543816
bolo -.002302 0.546151 0.052890 0.535855
raz1040 0.030238 0.557699 0.050129 0.564106
pobreza -.314120 0.122654 -.286777 0.181510
analf -.328600 0.024094 -.327010 0.113373
Elaboração do autor a partir da saída (output) da ACP. Programa SAS 8.0.

Pode-se observar que, tanto para 1991 quanto para 2000, o primeiro com-
ponente opõe indicadores de desenvolvimento urbano (e, portanto, de economias 
externas de especialização e urbanização) a indicadores de deseconomias externas. 
As variáveis com maior peso positivo no primeiro componente são destacadamen-
te aquelas relacionadas às externalidades de naturezas jacobiana e schumpeteriana, 
tais como renda per capita (RPC), grau de urbanização (dsitdom), proporção de 
adultos com alta escolaridade (anestadu), presença de serviços produtivos modernos 
(servprod) e infra-estrutura urbana, medida pelo acesso ao abastecimento de água 
(dagua). O Índice de Desenvolvimento Humano (IDH), que procura exprimir 
uma noção global das condições de vida na cidade, sintetizando três dimensões do 
desenvolvimento econômico e social (renda, educação e esperança de vida), tem o 
maior peso nesse primeiro componente. No entanto, inversamente relacionadas 
ao desenvolvimento urbano, aparecem com sinal negativo as variáveis de analfa-
betismo e pobreza. Destarte, o primeiro componente gerado pela ACP propicia 
uma diferenciação entre municípios conforme o grau de desenvolvimento urbano 
e, portanto, permite visualizar um panorama da rede de cidades nas microrregiões 
pesquisadas, com seus nódulos mais densos economicamente e seus elos mais frá-
geis, evidenciando um ambiente tipicamente periférico, pautado por externalidades 
perrouxianas restringidas (figura 1).
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O segundo componente, denominado aqui como externalidades furtadia-
nas, tem como coeficientes significativos as variáveis de distribuição de renda.28 
Esse segundo componente permite, pois, discernir municípios cuja produção de 
riquezas é distribuída de forma mais ou menos equânime. 

As características expressas por ambos os componentes principais, quando 
vistas pelo prisma comparativo interurbano, permitem descortinar aspectos do 
desenvolvimento regional, tendo em vista que propicia um panorama da rede 
de cidades, ilustrando a segmentação regional e identificando, em boa medida, o 
grau de ativação das externalidades perrouxianas.  

Uma análise gráfica desses componentes principais permite algumas infe-
rências interessantes sobre o espaço mineiro em estudo. Projetando os dois com-
ponentes principais como eixos de um plano cartesiano convencional (component 
plot – figura 1), é possível identificar a posição de cada município da amostra, 
conforme seu perfil expresso pelos atributos urbanos e/ou socioeconômicos 
considerados na análise. O eixo vertical corresponde ao primeiro componente 
(externalidades urbano-industriais), e o eixo horizontal diz respeito ao segundo 
componente (externalidades furtadianas). As setas indicam a direção das variáveis. 
A projeção ortogonal das setas sobre os eixos fornece o peso de cada variável em 
cada componente; por exemplo, no caso do segundo componente, quanto mais 
próximos os municípios estiverem da projeção das pontas das setas Gini, Bolo e 
Raz1040, mais desiguais são suas estruturas sociais.

Na figura 1, é interessante observar que a grande maioria dos municípios 
se localiza nos quadrantes inferiores, identificados com o baixo desenvolvimento 
urbano e a ausência de externalidades urbanas locais relevantes, sejam elas de 
natureza tecnológica ou pecuniária. Uma outra parcela importante de municípios 
posiciona-se na metade superior do gráfico, porém em posições mais próximas 
à origem. São municípios que incorporaram em algum grau o desenvolvimento 
urbano, e apresentam potencial, ainda que restrito, para absorver transborda-
mentos. Assim, esses municípios, dotados de equipamento urbano minimamente 
desenvolvido, constituem um grupo intermediário que tem funcionalidade cru-
cial no desenvolvimento regional. No entanto, sua configuração socioeconômico-
espacial revela-se débil na geração e na ativação de economias externas, o que torna 
pouco plausível um desenvolvimento autônomo do aparelho produtivo ali instalado. 
As maiores possibilidades de desenvolvimento apresentadas a esses municípios são 
dependentes de sua capacidade de apropriação dos transbordamentos gerados por 
núcleos urbano-industriais hierarquicamente superiores, dependendo portanto da 
ativação das externalidades regionais perrouxianas.

28. Gini, bolo e raz1040.
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A característica que merece ser enfatizada, no tocante a esse panorama geral 
do espaço sob investigação, é que as referidas parcelas inferior e intermediária 
do gráfico são compostas fundamentalmente por municípios de baixo dinamis-
mo econômico, atestando a fragilidade da rede urbana em contextos periféricos, 
marcadas por externalidades perrouxianas restringidas. Conforma-se assim uma 
rede regional com alguns núcleos primazes, que alcançaram um nível razoável de 
densidade econômica, mas que têm uma capacidade debilitada de arraste, isto 
é, não conseguem puxar o desenvolvimento urbano do seu entorno, seja em ra-
zão do ainda insuficiente poderio polarizador do núcleo primaz, seja porque os 
municípios do entorno não apresentam condições socioespaciais de absorver os 
eventuais efeitos de fluência (trickling down effects) oriundos do centro urbano 
mais desenvolvido. Nesse contexto, consubstancia-se uma via de mão dupla que 
tende a perpetuar uma estrutura socioespacial subdesenvolvida.

A análise gráfica evidencia ainda que não houve, ao longo da década, mu-
danças estruturais importantes no contexto espacial em estudo. Fatores como os 
aumentos graduais no grau de urbanização e elevação do acesso à infra-estrutura 
urbana não parecem ter causado grandes impactos na hierarquia funcional das 
redes microrregionais analisadas. 

Retornando à figura 1, constata-se que os municípios localizados nas por-
ções mais extremas dos quadrantes superiores (nas imediações das pontas das 
setas) são, primordialmente, aqueles com aparelho produtivo mais denso, infra-
estrutura urbana melhor estruturada e maior importância do setor industrial em 
suas estruturas econômicas. Ademais, a presença importante dos serviços pro-
dutivos modernos sugere maior diversificação econômica e maior potencial para 
geração e absorção de economias externas pecuniárias e tecnológicas. Nesse sítio 
do gráfico estão plotados os municípios que compõem o grupo dos Núcleos Ur-
bano-Industriais mais Relevantes (Nuir),29 definido anteriormente. Esse grupo é 
caracterizado por centros urbanos primazes na rede microrregional, detentores de 
um ambiente socioprodutivo com maior potencial para ativação das externalida-
des do urbano e das externalidades furtadianas.

29. Exceções feitas aos municípios de Carmo do Cajuru e Cláudio, situados no grupo intermediário. Esses são dois 
municípios que, embora constituam sedes de Arranjos Produtivos Locais, diferenciam-se dos demais pela menor escala 
urbana e pela densidade econômica mais baixa. Conseqüentemente, apresentam menor potencial relativo de geração 
das externalidades locais e de incorporação das externalidades regionais. 
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FIGURA 1
Component plot – ACP para o conjunto amostral completo (1991 e 2000, 
respectivamente)

Obs.: A figura está reproduzida conforme o original fornecido pelo autor, cujas características não permitiram melhor ajuste
para fins de impressão (nota do Editorial).
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4.2.2  Análise dos núcleos urbano-industriais mais relevantes (Nuir)

Em um segundo passo investigativo, procedendo à ACP apenas para o grupo Nuir, 
encontra-se um modelo explicativo em que os componentes principais têm caracterís-
ticas similares às da análise feita para todos os municípios da amostra. Conforme pode 
ser observado na tabela 3, os percentuais da variância explicada pelos dois primeiros 
componentes são 72,1% e 71,8%, respectivamente para os anos de 1991 e 2000.

O primeiro componente oferece uma vez mais uma noção global de desen-
volvimento urbano e conseqüente presença de externalidades urbano-industriais 
em escala local (ver tabela 4). Os atributos referentes ao desenvolvimento huma-
no (IDH), ao grau de urbanização (dsitdom), à infra-estrutura urbana (dagua), à 
proporção de adultos com alta escolaridade (anestadu), aos ocupados em profis-
sões técnico-científicas (proftecn) e à presença de serviços produtivos modernos 
(servprod) aparecem novamente com maior influência direta sobre o primeiro 
componente. Inversamente relacionados ao componente externalidades urbano-
industriais, aparecem as variáveis pobreza (pobreza) e analfabetismo (analf), vin-
culadas às deseconomias externas locais.

TABELA 3
Variância explicada pelos componentes – ACP para os Nuir (1991 e 2000)

Componente

Variância explicada

1991 2000

Individual Acumulada Individual Acumulada
1 46,30 46,30 42,81 42,81
2 25,82 72,12 28,96 71,77
3 10,34 82,46 9,76 81,53
4 7,29 89,75 6,84 88,37
5 4,57 94,32 5,29 93,65
6 2,74 97,07 3,42 97,08
7 1,55 98,62 1,57 98,65
8 0,84 99,46 0,69 99,33
9 0,30 99,77 0,39 99,72
10 0,19 99,96 0,23 99,95
11 0,03 99,99 0,04 99,99
12 0,01 100,00 0,01 100,00
13 0,00 100,00 0,00 100,00
14 0,00 100,00 0,00 100,00
15 0,00 100,00 0,00 100,00

Elaboração do autor a partir da saída (output) da ACP. Programa SAS 8.0.

O segundo componente mostra-se fortemente atrelado às variáveis de dis-
tribuição de renda, podendo novamente ser caracterizado como o eixo represen-
tativo das externalidades furtadianas. Considerando o ano de 1991, esse segun-
do componente tem também importante relação inversa (sinal negativo) com 
o atributo atinente às externalidades marshallianas (indust), relativas ao peso 
da atividade industrial e aos potenciais encadeamentos produtivos interfirmas. 
No entanto, quando se considera o ano-base 2000, o segundo componente 
sofre alta influência direta (sinal positivo) da mesma variável. Essa mudança de 
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sinal pode ser explicada pelo peso desproporcional que o município de Nova 
Serrana apresenta para essa variável. A proporção de ocupados na indústria 
(indust) desse município é acentuadamente maior que a de seus congêneres 
do grupo Nuir, conforme demonstrado na tabela 5. Assim, em uma amostra 
reduzida de municípios como é o caso agora, Nova Serrana tende a determinar 
a direção do atributo em questão, agindo como uma espécie de outlier. Se bem 
se observar, vem à tona a constatação de que a mudança de sinal da variável in-
dust entre 1991 e 2000 foi induzida por outra dimensão da análise, qual seja, a 
dimensão relativa às variáveis de desigualdade (externalidades furtadianas) que 
traz no seu bojo uma importante mudança no perfil socioeconômico-espacial 
do município nova serranense no período considerado.

TABELA 4
Componentes principais – ACP para os Nuir (1991 e 2000)

Variável
1991 2000

Componente 1 Componente 2 Componente 1 Componente 2
idh 0.336600 -.156268 0.334678 0.106211
rpc 0.331593 0.001538 0.193050 0.393584
popurb 0.283652 -.020385 0.288385 -.028481
dsitdom 0.324294 -.177891 0.325198 0.011281
dagua 0.302642 -.273025 0.214271 0.047150
proftecn 0.294276 0.048168 0.287472 -.173997
anestadu 0.300836 0.184236 0.333637 -.208468
indust -.097563 -.329820 -.189031 0.361827
servprod 0.281985 -.015538 0.363138 -.104618
dtvqtde 0.072941 -.085133 0.260099 0.009682
gini 0.176857 0.432590 0.209250 0.358572
bolo 0.114872 0.455013 0.084603 0.449076
raz1040 0.156485 0.438762 0.219012 0.333936
pobreza -.236303 0.359825 0.027310 -.340719
analf -.321363 0.016815 -.295006 0.238980
Elaboração do autor a partir da saída (output) da ACP. Programa SAS 8.0.

Nova Serrana, ao longo da década analisada, vivenciou um grande crescimen-
to urbano30 como conseqüência direta da forte expansão da indústria calçadista 
ali presente. No entanto, o Arranjo Produtivo Local assistiu ao incremento de sua 
densidade econômica concomitante a um flagrante processo concentrador de ren-
da. Dessa forma, o pólo calçadista nova serranense transitou de uma situação de 
baixo desenvolvimento urbano e baixa desigualdade socioeconômica relativa para 
um processo acelerado de crescimento urbano e acentuação da desigualdade dis-
tributiva. No plano visual da ACP (figura 2), esse processo significou a migração 
de Nova Serrana do hemisfério esquerdo para o hemisfério direito, associando-se 
mais fortemente às deseconomias externas furtadianas, que representam obstáculos 
à edificação de um mercado interno consistente, o que tende a restringir também o 
estabelecimento de nexos com o entorno e o desencadeamento de um desenvolvi-
mento regional efetivo, ligado à ativação de externalidades perrouxianas. 

30. A população total do município de Nova Serrana mais que dobrou entre 1991 e 2000.
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Constata-se, assim, que o processo de crescimento econômico e urbano envi-
dado por Nova Serrana apresentou forte caráter concentrador ao longo da década de 
1990. Embora a cidade tenha incrementado substancialmente sua renda per capita, 
que saltou de R$ 184 para R$ 371 (o maior nível de renda per capita entre os Nuir), 
a desigualdade na apropriação da riqueza produzida também teve crescimento pro-
nunciado: o percentual da renda apropriada pelos 10% mais ricos da população (bolo) 
passou de 33,5% em 1991 para 57,1% no ano de 2000. No mesmo período, a razão 
entre a parcela da renda apropriada pelos 10% mais ricos e aquela angariada pelos 
40% mais pobres (raz1040) saltou de 8,86 para 21,73, evidenciando que os mais ricos 
passaram a abocanhar uma fatia muito maior do bolo econômico. O índice de Gini,31 
que era de 0,44 em 1991, passou a 0,62 em 2000.

Essa trajetória evolutiva fez de Nova Serrana – que detinha em 1991 os me-
lhores indicadores de distribuição de renda entre os Nuir – a cidade mais desigual 
da amostra sob análise em 2000. Dessa forma, o município de Nova Serrana re-
vela-se o caso mais conspícuo de crescimento econômico, baseado em um Arranjo 
Produtivo Local, que combina densificação produtiva com aumento das desigual-
dades. Essa é uma característica típica de espaços econômicos periféricos, em que 
os ganhos de produtividade na indústria não são incorporados nos salários da 
massa trabalhadora, consubstanciando o fenômeno concentrador de renda.

TABELA 5
Grau de industrialização, renda per capita e desigualdade no conjunto amostral 
formado pelos núcleos urbano-industriais mais relevantes – Nuir (1991 e 2000)

Microrregião Município
Indust RPC (R$ de 2000) Bolo Ra1040 Gini

1991 2000 1991 2000 1991 2000 1991 2000 1991 2000
Divinópolis Carmo Cajuru 11,56 15,19 124,96 194,86 35,50 34,64 10,12 9,35 0,46 0,45
Divinópolis Cláudio 10,45 8,73 130,91 205,05 43,78 38,42 14,48 10,75 0,52 0,47
Divinópolis Divinópolis 13,77 10,73 216,08 327,64 43,33 42,82 15,49 15,26 0,54 0,53
Divinópolis Itaúna 17,08 11,86 206,52 315,49 41,84 46,84 13,78 16,50 0,52 0,56
Divinópolis Nova Serrana 37,50 37,75 184,16 371,11 33,45 57,13 8,86 21,73 0,44 0,62
Divinópolis Santo Ant. Monte 21,60 14,51 178,23 298,76 42,33 41,78 14,88 11,98 0,53 0,49
Ipatinga Cel. Fabriciano 13,30 17,27 191,17 259,23 43,17 42,59 16,96 17,74 0,55 0,55
Ipatinga Ipatinga 12,33 11,61 215,21 307,71 43,48 43,09 16,80 18,40 0,55 0,56
Ipatinga Timóteo 15,61 10,86 221,46 297,93 39,67 40,17 14,85 15,50 0,53 0,53
Itabira João Monlevade 11,86 8,61 182,17 240,90 40,02 40,73 12,92 15,30 0,50 0,53
Juiz de Fora S. J. Nepomuceno 12,00 9,44 169,76 234,61 45,47 39,15 15,98 12,52 0,55 0,50
Santa Rita Sapucaí Santa Rita Sapucaí 16,36 19,84 219,06 315,32 51,06 49,68 22,84 19,69 0,61 0,59
Ubá Ubá 15,62 13,96 171,20 259,98 44,67 45,05 16,31 16,27 0,55 0,55

Fonte: Censo Demográfico/IBGE e Atlas do Desenvolvimento Humano/FJP/Pnud.
Elaboração do autor

Excetuando-se o já referido caso do APL calçadista de Nova Serrana, que 
viveu um período de crescimento industrial, explosão urbana e forte concentra-
ção de renda entre 1991 e 2000, não se verificam outras mudanças importantes 
na configuração geral dos Nuir, no que tange aos seus atributos intrínsecos ou ao 

31. O índice de Gini varia no intervalo de 0 a 1, sendo quanto mais perto de 1, mais desigualmente distribuída é a renda.
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papel funcional exercido por eles na rede de cidades. Continuam figurando como 
municípios de pequeno ou médio porte, em posição intermediária na hierarquia 
urbana estadual e que têm, portanto, um papel capital a exercer na integração da 
rede de cidades, uma vez que deve cumprir funções nodais no sistema de trocas 
inter-regionais. Daí deriva a importância de ter municípios com essas caracterís-
ticas como foco de políticas regionais, pois constituem um elo entre o macro-
pólo metropolitano ou o centro regional que os polariza e as cidades de ordem 
hierárquica inferior sob suas áreas de influência imediata. Dessa forma é possível 
criar um canal de fluência para que os transbordamentos dos núcleos primazes 
alcancem os centros urbanos de menor porte, de sorte que a densificação desses 
possa fortalecer a teia urbana por meio de nexos econômicos, catalisando um 
desenvolvimento regional efetivo. 

Merece atenção ainda a discriminação possível entre as configurações socioe-
conômico-espaciais dos núcleos urbano-industriais de tipo APL e de tipo não APL 
(fordista). Lançando o olhar sobre o panorama geral dos Nuir oferecido pelo gráfico 
da ACP, é possível distinguir, conforme seus atributos, os municípios APL dos não-
APL. Estes formam um subconjunto demarcado na cor verde, predominantemente 
posicionado na porção superior esquerda do component plot (figura 2), ao passo que 
os municípios-sede de Arranjos Produtivos Locais ocupam posições mais abaixo e 
tendentes à direita. Via de regra, os municípios-sede de APLs exibem características 
de menor densidade urbana em sentido amplo, em que decorre um menor potencial 
para a ativação de economias externas (locais/regionais) a favor de seu desenvolvi-
mento e do desenvolvimento regional. Diante disso, observa-se que aqueles mu-
nicípios com aparelho produtivo industrial de tipo fordista, vinculados a uma fase 
pretérita do processo industrializante, se encontram com equipamento urbano mais 
consolidado e economia mais diversificada e, portanto, revelam-se melhor condicio-
nados para exercer a referida função de centros nodais na rede regional.
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FIGURA 2
Component plot – ACP para o conjunto amostral Nuir – APLs versus fordistas
(1991 e 2000, respectivamente)

Obs.: A figura está reproduzida conforme o original fornecido pelo autor, cujas características não permitiram melhor ajuste
para fins de impressão (nota do Editorial).
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No campo das externalidades furtadianas – atinentes à presença de uma 
estrutura socioeconômica mais equilibrada –, faz-se importante sublinhar que 
a ACP sugere que o momento recente da industrialização flexível nos APLs não 
tem oferecido gratas surpresas no que tange a efeitos de igualdade social e maior 
equilíbrio na repartição dos frutos do processo econômico. Não se verificam di-
ferenciações importantes nesse quesito entre os APLs e os não-APLs fordistas. 
A idéia de que uma estrutura industrial calcada em uma maior pulverização da 
propriedade do capital, isto é, baseada em um grande número de empresas de 
menor porte, tenderia a distribuir de forma mais igualitária a riqueza produzida, 
não encontra respaldo na realidade. Os APLs, inseridos em ambientes industriais 
periféricos, ainda são incipientes no desenvolvimento das externalidades urbano-
industriais e, além disso, tendem a perpetuar desigualdades. Dessa forma, ape-
sar dos evidentes efeitos benéficos do crescimento levado a efeito pelos Arranjos 
Produtivos Locais, um longo caminho ainda precisa ser percorrido com vistas a 
superar as barreiras estruturais ao desenvolvimento, mormente aquela que diz 
respeito à distribuição de renda. Assim, faz-se premente um padrão planejado de 
desenvolvimento, de alcance multiescalar (local, regional e nacional), que envolva 
a atuação de mecanismos redistributivos da atividade econômica no espaço e de 
seus frutos na sociedade. 

5 CONCLUSÕES

Aproximando este trabalho de suas linhas finais, cabe sublinhar alguns pontos 
abordados. Foi enfocado analiticamente o entusiasmo dispensado por estudiosos 
e policy makers aos Arranjos Produtivos Locais, como objeto de política indus-
trial. Os APLs conformam uma estrutura industrial aventada como mecanismo 
de redução das desigualdades socioeconômico-espaciais, em virtude do suposto 
potencial para ativar externalidades locais a favor do crescimento econômico. 
Além disso, argumentou-se que a configuração produtiva típica dos APLs, ba-
seadas em numerosas empresas de menor porte, poderia distribuir mais eqüita-
tivamente os frutos do processo econômico. Os APLs foram ainda enunciados 
como estimulador do desenvolvimento regional, uma vez que representam nú-
cleos localizados de concentração de atividade produtiva, favorecendo a descon-
centração espacial da economia.

No entanto, este trabalho coloca em xeque essa perspectiva. A observação da 
realidade, refletida no exercício empírico realizado, sugere que, em espaços peri-
féricos, as economias externas locais típicas da aglomeração urbano-industrial são 
restringidas pelos mesmos fatores estruturais que têm na sua base a desigualdade 
socioeconômica renitente. Os APLs revelam-se, na periferia, uma nova forma de 
organização da produção, catalisada (ou até mesmo imposta) pelos novos trâmites 
tecnológicos e organizacionais do capitalismo contemporâneo, mas que até então 
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não esboçam tendência de ruptura com as velhas estruturas sociais, econômicas 
e espaciais, marcadamente desiguais. Nos termos propostos neste trabalho, tal 
ruptura requer, além das externalidades locais convencionalmente descritas na li-
teratura sobre APLs, a ativação das externalidades furtadianas e perrouxianas, que 
operam em escala extralocal. As primeiras (furtadianas) não têm estrita vinculação 
territorial e concernem à igualdade socioeconômica como condição de formação 
de um mercado interno capaz de densificar a demanda regional e estimular o 
crescimento. O segundo tipo (perrouxianas) refere-se aos encadeamentos produ-
tivos que compelem à maior divisão regional do trabalho e permite contornar a 
segmentação regional que é típica dos espaços periféricos. 

A política industrial amparada em Arranjos Produtivos Locais, contempo-
raneamente levada a efeito, embora tenha conferido algum alento no campo do 
crescimento econômico local, não se revelou capaz de atacar de forma satisfatória 
a problemática estrutural do subdesenvolvimento, uma vez que não gera meca-
nismos de inflexão no padrão distributivo dos frutos do processo econômico, que 
continuam concentrados em poucas mãos. Por conseguinte, perpetuam-se as he-
terogeneidades espaciais pelo acesso socialmente seletivo ao meio técnico-científico. 
Em última instância, a nova estrutura industrial mostra-se impotente no ataque 
tanto aos problemas regionais específicos, quanto aos problemas sociais que são 
gerais e que estão no cerne do problema.

Existe uma imbricação causal entre o problema social geral e os problemas 
regionais específicos, sendo que aquele atua como constrangimento estrutural à 
superação destes, retroalimentando um círculo vicioso. Destarte, erigir formas so-
cioespaciais mais equilibradas envolve a combinação de um padrão planejado de 
racionalização econômica, não somente no plano de uma política industrial con-
cebida localmente para o estímulo de economias externas, mas necessariamente 
concatenada a um projeto integrador de desenvolvimento de caráter nacional, 
que busque uma minimização da distância entre pessoas ricas e pessoas pobres; 
regiões ricas e regiões pobres.
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ANEXO 1
Composição microrregional: conjunto amostral em estudo e municípios excluídos da 
amostra para compatibilização dos censos 1991 e 2000

Microrregião Município Amostra Microrregião Município Amostra
Divinópolis Carmo do Cajuru  Santa Rita Sapucaí São Sebastião da Bela Vista 
Divinópolis Cláudio  Santa Rita Sapucaí Silvianópolis  
Divinópolis Conceição do Pará Santa Rita Sapucaí Turvolândia  
Divinópolis Divinópolis  Juiz de Fora Aracitaba  
Divinópolis Igaratinga  Juiz de Fora Belmiro Braga  
Divinópolis Itaúna  Juiz de Fora Bias Fortes  
Divinópolis Nova Serrana  Juiz de Fora Bicas  
Divinópolis Perdigão  Juiz de Fora Chácara  
Divinópolis Santo Ant. do Monte  Juiz de Fora Chiador  
Divinópolis S. Gonç. do Pará  Juiz de Fora Coronel Pacheco  
Divinópolis S. Sebast. do Oeste Juiz de Fora Descoberto  
Ipatinga Açucena (Excluído) Juiz de Fora Ewbank da Câmara  
Ipatinga Antônio Dias  Juiz de Fora Goianá (Excluído)
Ipatinga Belo Oriente  Juiz de Fora Guarará  
Ipatinga Coronel Fabriciano Juiz de Fora Juiz de Fora  
Ipatinga Ipatinga  Juiz de Fora Lima Duarte  
Ipatinga Jaguaraçu  Juiz de Fora Mar de Espanha  
Ipatinga Joanésia  Juiz de Fora Maripá de Minas  
Ipatinga Marliéria  Juiz de Fora Matias Barbosa  
Ipatinga Mesquita (Excluído) Juiz de Fora Olaria  
Ipatinga Naque (Excluído) Juiz de Fora Oliveira Fortes  
Ipatinga Periquito (Excluído) Juiz de Fora Paiva  
Ipatinga Santana Paraíso (Excluído) Juiz de Fora Pedro Teixeira  
Ipatinga Timóteo  Juiz de Fora Pequeri  
Itabira Alvinópolis  Juiz de Fora Piau  
Itabira Barão de Cocais  Juiz de Fora Rio Novo (Excluído)
Itabira Bela Vista de Minas Juiz de Fora Rio Preto (Excluído)
Itabira Bom Jesus do Amparo Juiz de Fora Rochedo de Minas  
Itabira Catas Altas (Excluído) Juiz de Fora Santa Bárb. Monte Verde (Excluído)
Itabira Dionísio  Juiz de Fora Santa Rita de Ibitipoca  
Itabira Ferros  Juiz de Fora Santa Rita de Jacutinga  
Itabira Itabira  Juiz de Fora Santana do Deserto  
Itabira João Monlevade  Juiz de Fora Santos Dumont  
Itabira Nova Era  Juiz de Fora São João Nepomuceno  
Itabira Nova União  Juiz de Fora Senador Cortes  
Itabira Rio Piracicaba  Juiz de Fora Simão Pereira  
Itabira Santa Bárbara (Excluído) Uba Astolfo Dutra  
Itabira Santa Maria de Itabira Uba Divinésia  
Itabira S. Domin. do Prata Uba Dores do Turvo  
Itabira S. Gonç. Rio Abaixo Uba Guarani  
Itabira S. José do Goiabal Uba Guidoval  
Itabira Taquaraçu de Minas Uba Guiricema  
Santa Rita Sapucaí Cachoeira de Minas Uba Mercês  
Santa Rita Sapucaí Careaçu  Uba Piraúba  
Santa Rita Sapucaí Conceição das Pedras Uba Rio Pomba  
Santa Rita Sapucaí Conceição dos Ouros Uba Rodeiro  
Santa Rita Sapucaí Cordislândia  Uba São Geraldo  
Santa Rita Sapucaí Heliodora  Uba Senador Firmino  
Santa Rita Sapucaí Natércia  Uba Silveirânia  
Santa Rita Sapucaí Pedralva  Uba Tabuleiro  
Santa Rita Sapucaí Santa Rita do Sapucaí Uba Tocantins  
Santa Rita Sapucaí São Gonçalo do Sapucaí Uba Ubá  
Santa Rita Sapucaí São João da Mata Uba Visconde do Rio Branco  
Santa Rita Sapucaí São José do Alegre 
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Setores de atividade econômica – Classificação Nacional de Atividades Econômicas 
(CNAE/IBGE)

Código Descrição do setor

10 Extração de carvão mineral

11 Extração de petróleo e gás natural e serviços relacionados

13 Extração de minerais metálicos

14 Extração de minerais não-metálicos

15 Fabricação de produtos alimentícios e bebidas

16 Fabricação de produtos do fumo

17 Fabricação de produtos têxteis

18 Confecção de artigos do vestuário e acessórios

19 Preparação de couros e fabricação de artefatos de couro, artigos de viagem e calçados

20 Fabricação de produtos de madeira

21 Fabricação de celulose, papel e produtos de papel

22 Edição, impressão e reprodução de gravações

23 Fabricação de coque, refino de petróleo, elaboração de combustíveis nucleares e produção de álcool

24 Fabricação de produtos químicos

25 Fabricação de artigos de borracha e plástico

26 Fabricação de produtos de minerais não-metálicos

27 Metalurgia básica

28 Fabricação de produtos de metal - exceto máquinas e equipamentos

29 Fabricação de máquinas e equipamentos 

30 Fabricação de máquinas para escritório e equipamentos de informática

31 Fabricação de máquinas, aparelhos e materiais elétricos

32 Fabricação de material eletrônico e de aparelhos e equipamentos de comunicações

33
Fabricação de equipamentos de instrumentação médico-hospitalares, instrumentos de precisão e ópticos, 
equipamentos para automação industrial, cronômetros e relógios

34 Fabricação e montagem de veículos automotores, reboques e carrocerias

35 Fabricação de outros equipamentos de transporte

36 Fabricação de móveis e indústrias diversas

37 reciclagem
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RESUMO
O objetivo deste trabalho é fazer um breve diagnóstico da infra-estrutura de transporte no Brasil e 

discutir, teórica e empiricamente, o papel dos gastos com infra-estrutura nesse setor para o cres-

cimento do país durante o período 1986-2003. A hipótese do trabalho é que os gastos públicos 

com infra-estrutura de transporte são produtivos e decisivos para a retomada do crescimento 

sustentado e eqüitativo. A revisão da literatura teórica e empírica mostra que as regiões direta-

mente beneficiadas com serviços de infra-estrutura de transporte logram externalidades positivas, 

atraindo indústrias, aumentando a produtividade e o crescimento econômico. As conclusões res-

saltam, utilizando um modelo de painel para estados brasileiros no período considerado, que os 

investimentos públicos em infra-estrutura restringem o crescimento de longo prazo do país.

1  INTRODUÇÃO

A relação entre gasto público e crescimento econômico é central no debate sobre 
desenvolvimento e crescimento. Tais preocupações podem ser encontradas em 
Keynes, Harrod, Domar, Kalecki e Kaldor, até o ressurgimento dos modelos de 
crescimento baseados na função de produção Cobb-Douglas e inspirados no mo-
delo de Solow. A discussão sobre relações específicas entre gastos públicos com 
infra-estrutura econômica e crescimento foi revitalizada por Aschauer (1989), 
motivada, principalmente, com o Estado do Bem-Estar no pós-guerra.

Segundo Banco Mundial (1994), pode-se entender a infra-estrutura econômi-
ca, de forma geral, como a composição de setores com características de economias 
de escala e externalidades positivas. Assim, nessa caracterização, organiza-se a infra-
estrutura em três setores: i) energia elétrica, telecomunicações, serviços de água e 
esgoto e coleta de lixo; ii) rodovias e sistemas de irrigação e drenagem; e iii) siste-
mas de transporte: portos, serviços de transporte ferroviário urbano e interurbano, 
transporte rodoviário urbano, hidrovias e aeroportos. 

Do exposto, não é difícil encontrar correlação positiva entre infra-estru-
tura e crescimento (PRESTON, 2001; LEINBACH, 1995). As preocupações 
sobre a oferta de infra-estrutura são marcantes nos diversos países bem como na 
literatura econômica. As discussões normalmente permeiam fatores do processo 
de globalização, colocando a competitividade construída como fator-chave para 
atração e inserção competitiva das empresas sediadas num país ou região. Nesse 
contexto, os atributos em discussão estão em torno da qualidade e da quanti-
dade de infra-estrutura.

As externalidades proporcionadas pela infra-estrutura propiciam melhores 
condições para a ocorrência da atividade econômica. De forma direta, a infra-es-
trutura, por intermédio de certos serviços públicos, também é considerada como 
bem final, pois pode melhorar o bem-estar e a qualidade de vida daqueles que a 
consomem, isso sem contar com o efeito multiplicador keynesiano. De forma indi-
reta, ao criar condições favoráveis para o desenvolvimento de empresas, indústrias 

Ipea-Caixa 2007.indb   165 5/12/2008   11:47:08



166 IPEA-CAIXA 2007

e empregos, ocorre aumento do produto final, incrementando a produtividade, ao 
mesmo tempo em que reduz o custo por unidade de insumo. Produtividade mais 
elevada, por sua vez, estimula o investimento e o emprego via Lei de Verdoorn 
(McCOMBIE; THIRLWALL, 1994). Ademais, um nível adequado de infra-es-
trutura pode provocar um efeito manada (crowding in), na medida em que permite 
condições atrativas a novos investimentos privados.

Para Sousa (2002), os gastos públicos em infra-estrutura são um dos prin-
cipais fatores explicativos da localização da indústria brasileira nos anos 1970 e 
1980, à frente de outros indicadores convencionais tais como potencial de merca-
do, subsídios e níveis educacionais. Esse poder de atração gera, no âmbito regio-
nal, desequilíbrios que podem ser interpretados também numa perspectiva histó-
rica, a partir de uma relação complexa entre as primeiras atividades econômicas e 
as interações com as demandas de infra-estrutura pública nacional. 

Rocha e Giuberti (2005) analisaram a relação entre o gasto público por setor 
e o crescimento econômico de longo prazo dos estados brasileiros. O objetivo dos 
autores foi encontrar os componentes do gasto público que contribuem para o 
crescimento estadual no período 1986-2002. Para tanto, partiram do modelo de-
senvolvido por Devarajan, Swaroop e Zou (1996). Seguindo a metodologia destes 
autores, os gastos públicos foram decompostos de acordo com duas características 
econômicas e de acordo com sua classificação funcional. Os resultados apontaram 
que apenas o gasto com saúde não foi estatisticamente significativo. Os gastos com 
defesa, educação, transporte e comunicação foram significativos e os respectivos co-
eficientes, positivos. Os gastos correntes, apesar de significativos em alguns casos, 
apresentaram sinal negativo. Com relação aos gastos com capital, o coeficiente foi 
positivo e estatisticamente significativo.

O presente trabalho pretende aprofundar a discussão sobre a importância 
estratégica do setor de transporte para o crescimento da economia brasileira. Seu 
objetivo é avaliar o argumento de que os gastos públicos com infra-estrutura são 
determinantes na explicação da produtividade e, portanto, do crescimento de 
longo prazo dos estados brasileiros a partir de uma perspectiva teórica keyne-
siana, ou seja, de que gastos em investimentos são peças fundamentais na renda 
nacional e, conseqüentemente, para o crescimento econômico. Caso a hipótese 
seja confirmada, tem-se o suporte necessário para crer que os governos estaduais e 
federal possam, através desses gastos, atuar no sentido de melhorar a performance 
dos estados brasileiros, na medida em que criam um ambiente adequado para esti-
mular os investimentos privados em áreas mais distantes das grandes metrópoles. 
Assim, pretende-se contribuir para o avanço dessa literatura e da compreensão da 
realidade brasileira, a partir da hipótese de que especificamente os gastos públicos 
com infra-estrutura de transporte são produtivos e decisivos para a retomada do 
crescimento sustentado e mais eqüitativo, com análise em base estadual.
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Observe que tais investimentos afetam o princípio econômico da distância 
como barreira à integração dos mercados. Para Hesse e Rodrigue (2004), o trans-
porte foi negligenciado na análise regional. Devido às novas formas de produção, 
aliadas às novas formas de distribuição, a análise regional deve focar cada vez 
mais na logística, que leva em consideração não só as atividades relacionadas ao 
transporte, mas também as relacionadas à circulação de bens, os estoques dos ma-
teriais de produção e a distribuição. Esta nova abordagem implica reconhecer os 
transportes não como classicamente demanda derivada, mas, sim, como uma das 
variáveis explicativas do desenvolvimento, como variável da logística que influen-
cia os custos totais e a decisão pela localização (HESSE; RODRIGUE, 2004), e 
como parâmetro de acessibilidade, que define custos de operação dos sistemas 
econômicos (RIETVELD; VICKERMAN, 2004).

O trabalho, além desta introdução, foi estruturado da seguinte forma: a seção 2  
situa o problema, a seção 3 faz um breve diagnóstico da infra-estrutura do setor de 
transportes no Brasil; em seguida, na seção 4, desenvolve-se um modelo de crescimen-
to liderado pela demanda que incorpora os gastos em infra-estrutura; a seção 5 analisa 
os aspectos metodológicos, as variáveis utilizadas e a base de dados; a seção 6 apresenta 
os resultados empíricos; ao passo que a seção 7 apresenta a conclusão.

2  INFRA-ESTRUTURA, CRESCIMENTO E O PAPEL DO SETOR DE TRANSPORTE1

A discussão referente aos efeitos do investimento público sobre o produto e a 
produtividade da economia não é recente, pois se remete a Keynes, Kaldor e au-
tores keynesianos e kaleckianos. Mais recentemente, Aschauer (1989), a partir de 
modelos de crescimento neoclássicos, demonstrou a importância dos gastos com 
infra-estrutura no crescimento e na produtividade da economia. Os resultados 
indicaram que os gastos públicos com infra-estrutura (construção de estradas, 
aeroportos, saneamento básico etc.) têm um papel importante na estimulação da 
produtividade da economia, pois mostraram os efeitos da logística pública sobre 
os ganhos de produtividade dos investimentos privados: estimou que o aumento 
em 1% no nível do capital público produz um incremento entre 0,35% a 0,49% 
na produtividade dos fatores, enquanto a elasticidade do produto total foi estima-
da entre 0,36% e 0,39%. Esses resultados geraram uma série de debates em torno 
da relação infra-estrutura pública, produtividade e crescimento.

Morrison e Schwartz (1996) também levantaram a hipótese de que o inves-
timento em infra-estrutura pública está diretamente relacionado ao crescimento 

1. Os defensores dos impactos produtivos dos gastos em infra-estrutura acreditam que as diferenças nas taxas de cres-
cimento podem ser explicadas, dentre outras coisas, por diferenças nos gastos em infra-estrutura. Entretanto, convém 
lembrar que essa literatura não está isenta de controvérsias. Barro (1991) e Levine e Renelt (1993) rejeitam a hipótese 
dos impactos produtivos dos gastos com infra-estrutura pública no crescimento econômico.
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da produtividade. Para contrapor a abordagem da função de produção freqüen-
temente utilizada, desenvolveram um modelo teórico com o intuito de explicitar 
o impacto dos fatores externos (infra-estrutura) nos custos das firmas do setor de 
manufaturas e na produtividade da economia. Os resultados encontrados mostra-
ram que a infra-estrutura gera um benefício significativo para as firmas. Segundo 
os autores, o tamanho desse impacto tem implicações importantes para a decisão 
dos policy makers de investir em infra-estrutura e para a avaliação das flutuações 
do crescimento da produtividade.

A literatura relata outras experiências de estimação em nível macroeconômico 
da elasticidade do produto em relação aos investimentos na infra-estrutura (tabela 
1). Pode-se observar significativa variabilidade nos coeficientes, refletindo diferentes 
níveis de agregação dos dados e diversidades na estrutura econômica dos países.

TABELA 1
Elasticidade produto-investimentos na infra-estrutura estimada para alguns países

País Elasticidade do Produto
EUA 0,29-0,64
Holanda 0,48
Japão 0,15-0,39
Alemanha 0,53-0,68
Canadá 0,63-0,77
Bélgica 0,54-0,57
Austrália 0,34-0,70

Fonte: European Conference of Ministers of Transport (2004).

Note que as diferenças encontradas nas elasticidades são significativas, mas os 
defensores dos impactos produtivos dos gastos em infra-estrutura acreditam que 
isso pode ser explicado, dentre outras coisas, por diferenças nos gastos em infra-
estrutura. Entretanto, convém lembrar que essa literatura não está isenta de con-
trovérsias. Barro (1991) e Levine e Renelt (1993) rejeitam a hipótese dos impactos 
produtivos dos gastos com infra-estrutura pública no crescimento econômico.

No Brasil, Ferreira (1994; 1996), também a partir de modelos neoclássicos 
de crescimento, avaliou as relações entre a logística pública e a renda agregada 
para o período de 1970 a 1993. Além de ter sido constatada co-integração estatís-
tica entre o estoque de capital público e produto, as elasticidades-renda atingiram 
coeficientes de 0,34 a 1,12.

Nesse contexto, como parte da infra-estrutura pública, o sistema de trans-
porte é uma variável estratégica para o desenvolvimento regional e nacional.  
As externalidades da infra-estrutura de transporte atuam sobre aqueles elemen-
tos considerados prioritários em políticas para o desenvolvimento: exploração 
de recursos, divisão do trabalho, aumento do valor da terra e produção em larga 
escala. As relações entre transporte e crescimento da economia brasileira foram 
estimadas por Castro (2001), que encontrou elasticidades da produção agrícola 
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do cerrado em relação aos custos de transporte de -0,21 e, em relação à densi-
dade de estradas, 0,33.

O foco do trabalho encontra-se nos investimentos em transportes, por se 
acreditar que são estratégicos para uma política de desenvolvimento, notada-
mente nas regiões que se encontram em estágios incipientes de desenvolvimento 
(BARAT, 1969). Nos países com elevado potencial agrícola, como é o caso do 
Brasil, o setor de transportes torna-se ainda mais importante no momento atual, 
onde os impactos de evoluções nos sistemas de transporte, ao lado das telecomu-
nicações, sobre a condição de competitividade das regiões e países nos mercados 
globais, são extremamente sensíveis. As capacidades de mobilidade de pessoas 
e cargas estão alterando profundamente alguns aspectos dos quais a competi-
tividade e as vantagens comparativas das regiões são dependentes. Por fim, um 
destaque especial deve ser dado ao trabalho de Hesse e Rodrigue (2004), que 
mostra os efeitos de melhorias no sistema de transporte sobre a quase totalidade 
das atividades, tendo efeitos sobre o meio ambiente, segurança, cultura, pobreza, 
cidadania e ambiente político e econômico.

3  INFRA-ESTRUTURA DE TRANSPORTE NO BRASIL: UM PANORAMA GERAL

A situação atual da infra-estrutura no Brasil se deve, em grande medida, à carên-
cia de investimento de outros setores considerados estratégicos para a economia 
e a incapacidade do governo em financiar os seus investimentos. Com efeito, a 
tendência de queda dos investimentos em infra-estrutura se acentuou a partir 
da segunda metade da década de 1980. Segundo Pêgo Filho, Cândido Júnior e 
Pereira (1999), as conseqüências para a economia brasileira da redução dos in-
vestimentos do setor público foram significativas, particularmente, o declínio dos 
investimentos das empresas estatais desde meados dos anos 1980.

Via de regra, o desenvolvimento dos sistemas de transporte não acompa-
nhou as necessidades de infra-estrutura para apoiar os investimentos produtivos 
no Brasil. Há 80 anos o país conta com, praticamente, a mesma malha ferroviária, 
concentrada na região centro-sul e de baixo nível de serviço, o que atende a car-
gas de baixo valor agregado (mineração, siderurgia e agronegócios representaram 
mais de 90% do total movimentado nas ferrovias brasileiras em 2005); pequena 
parcela (apenas cerca de 10%) das rodovias é pavimentada e, destas, a maioria 
(mais de 80%) está em precário estado de conservação, segundo a Confederação 
Nacional dos Transportes (CNT). O potencial hidroviário é prejudicado pela lo-
calização geográfica dos rios, fora dos principais eixos econômicos e sem comu-
nicação direta com o mar, e pela disseminação de hidroelétricas, o que encarece 
significativamente obras para trafegabilidade; o sistema portuário é bastante defa-
sado tecnologicamente, implicando serviços caros e de baixa produtividade, com 
acessos congestionados.
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Uma implicação imediata dessas carências é o aumento dos custos logísticos 
para o deslocamento da produção, resultante dos sistemas de transporte dispo-
níveis. Por exemplo, a malha ferroviária reduzida e de baixa capilaridade implica 
perdas potenciais, uma vez que os negócios tornam-se extremamente dependen-
tes do modal rodoviário. Por outro lado, Abdelwahab (1998) obteve resultados 
que sugerem que a demanda de serviços de transporte é elástica em relação ao 
preço para quase todos os grupos de mercadorias e quase todas as regiões geográ-
ficas dos Estados Unidos. Além do mais, as estimativas das elasticidades-cruzadas 
entre os modais foram positivas, sinalizando para a concorrência efetiva entre os 
modais. Beuthe et al. (2001) demonstram que os produtos agrícolas apresentam 
alta elasticidade-preço para o transporte ferroviário, o que representa a preferência 
teórica dessa categoria de produtos pelo modal que, no Brasil, oferece tímidas 
quilometragem, cobertura do território nacional e capilaridade.

Avaliações recentes têm demonstrado que, para o país não entrar em colap-
so a ponto do setor de transporte comprometer o crescimento da economia, são 
necessários gastos iniciais em infra-estrutura na ordem de R$ 10 bilhões anuais 
ao longo de dez anos.2 O grau de participação dos investimentos no setor vem 
decrescendo gradativamente ao longo dos últimos 20 anos. Segundo Pêgo Filho, 
Cândido Júnior e Pereira (1999), o percentual do Produto Interno Bruto (PIB) 
caiu de 2%, em média, na década de 1970, para 1,5% na de 1980, e menos de 
0,7% na de 1990. Dados mais recentes já mostram valores na ordem de 0,4% 
em 2003. Contudo, uma vez que essa tendência declinante dos investimentos se 
reverta, as evidências empíricas mostram que as regiões diretamente beneficiadas 
com serviços de infra-estrutura, como rodovias, observam externalidades positivas 
significativas, atraindo indústrias, capital humano, aumentando a produtividade 
e o crescimento econômico, além de atenuar a desigualdade regional.

Em suma, as perspectivas de desenvolvimento da economia brasileira de-
pendem fundamentalmente de uma reversão da tendência declinante do investi-
mento, principalmente no que tange aos investimentos no setor rodoviário (con-
siderado o mais importante para o país). Boa parte desse investimento depende 
fundamentalmente do gasto público, razão pela qual a relação teórica entre gasto 
público e crescimento é fundamental para o entendimento dessa questão, que 
será discutida no próximo item.

4  O MODELO3

Nas últimas décadas, investigações sobre os determinantes do crescimento do pro-
duto per capita têm atraído considerável atenção dos economistas. Os resultados 

2. A quantidade de recursos necessária para que a infra-estrutura não comece a travar o crescimento da economia 
brasileira varia de acordo com cada instituição.

3. Este item é baseado em Souza Júnior (2004) e Jayme Júnior (2003).
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desses estudos, muitas vezes, inspiram os policy makers a adotarem caminhos alter-
nativos para a melhoria da performance macroeconômica regional no longo prazo. 

Diferentes políticas podem influenciar a taxa de crescimento do produto, 
sendo a taxa de investimento em capital físico e em pesquisa e desenvolvimen-
to as mais consagradas. A literatura que relaciona gasto público e crescimento 
econômico é vasta e com diferentes desenvolvimentos teóricos. Os modelos ne-
oclássicos de crescimento partem de uma função de produção agregada do tipo 
Cobb-Douglas e introduzem capital físico e humano. Os modelos keynesianos e 
kaleckianos que, como o modelo de Solow-Swan, tiveram sua origem nos anos 
1950, encontram no modelo de crescimento de Harrod-Domar um importante 
ponto de partida para estudos subseqüentes. 

Sem pretender uma revisão exaustiva dos diversos modelos disponíveis, in-
clusive de matrizes teóricas distintas, aqui se parte de um modelo simplificado, 
de inspiração keynesiana, que relaciona investimento em infra-estrutura e cresci-
mento econômico. O objetivo é obter um modelo teoricamente consistente com 
o desenvolvimento empírico, a ser testado no próximo item deste artigo.

Chenery e Bruno (1962) desenvolveram um modelo de dois hiatos, obser-
vando a existência de dois entraves importantes ao investimento e, por conseguin-
te, ao crescimento econômico de países em desenvolvimento: o hiato de divisas e 
o hiato de poupança. Tal modelagem foi obtida como uma extensão do modelo 
de Harrod-Domar a uma economia em desenvolvimento, particularmente incor-
porando a noção de estrangulamento externo. O modelo de dois hiatos demons-
tra que um país com acesso limitado ao mercado de capital internacional, usual-
mente por falta de credibilidade quanto à capacidade de pagamento de sua dívida, 
passa a ter restrições ao crescimento da economia porque, ao mesmo tempo em 
que tem suas importações limitadas (hiato de divisas), o país transita da situação 
de receptor líquido de recursos para a situação em que é forçado a transferir parte 
da renda doméstica aos credores estrangeiros (poupança externa negativa). Isso 
pode desestimular o processo de acumulação de capital do país devedor. Sem que 
haja uma elevação equivalente na poupança doméstica e/ou na produtividade do 
capital instalado, o envio de recursos ao exterior pode prejudicar a capacidade de 
crescimento do produto quando forem esgotadas as margens de ociosidade. 

Bacha (1990) formaliza a existência de um terceiro hiato, o hiato fiscal, 
responsável por uma terceira restrição ao investimento, com conseqüências sobre 
o crescimento econômico. O modelo de hiatos permite relacionar o crescimento 
econômico ao papel dos investimentos e, por meio deste, obter a relação entre in-
vestimento em infra-estrutura e crescimento econômico, objeto do presente estu-
do. Taylor (1994) apresenta diversas inovações ao modelo de dois hiatos, incluin-
do a possibilidade de vários hiatos que restringem o crescimento econômico. 
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Os modelos de hiatos são úteis para analisar a relação entre crescimento e 
investimento, pois apontam as principais restrições ao crescimento econômico. 
Aqui o objetivo é avaliar se a qualidade dos investimentos em infra-estrutura pode 
gerar uma restrição ao crescimento econômico no país. Mais ainda: ao destacar 
a importância dos investimentos na demanda agregada, modelos dessa nature-
za reiteram o papel do gasto como impulsionador do crescimento, recuperando 
o argumento keynesiano. Ressalte-se, por outro lado, que destacar o papel da 
demanda não negligencia, por seu turno, o papel da oferta. Apenas observa a 
relação cumulativa entre investimento, crescimento e produtividade, no sentido 
da causação circular cumulativa, observado por Myrdal e Kaldor. Naturalmente 
que modelos dessa natureza são distintos de modelos do tipo Solow-Swan ou de 
crescimento endógeno por destacar a importância de variáveis estritamente de de-
manda, como investimentos. Mais ainda, esses modelos não garantem equilíbrio 
via preços, razão pela qual as restrições ao crescimento econômico não podem ser 
aliviadas pelas variações de preços ou do câmbio.

O modelo de três hiatos considera que o investimento e, conseqüentemente, 
o crescimento econômico podem ser limitados por restrições na disponibilidade de 
poupança privada, pública e externa (hiato de poupança), pela insuficiência de reser-
vas em moedas estrangeiras (hiato de divisas) e/ou pela falta de capacidade de investi-
mento do setor público (hiato fiscal). Desse modo, o nível máximo de investimento 
( ) na economia será limitado pela menor das taxas de investimento impostas pelos 
hiatos, ou seja:

                     (1)

em que  é o limite do investimento definido pela disponibilidade de poupan-
ça,  é o limite definido pela restrição de divisas e  é o limite definido pelo 
hiato fiscal.

O hiato de poupança pode ter efeitos negativos sobre os investimentos pro-
dutivos quando não há uma disponibilidade adequada de poupança. Ademais, 
a oferta de crédito pode ser insuficiente e/ou ter custos excessivamente elevados 
(juros altos) para atender às necessidades de todos os setores econômicos, princi-
palmente no que se refere a financiamentos de longo prazo. 

A formalização do hiato de poupança, inicia-se pela identidade macroeco-
nômica básica:

                    (2)

em que  é o PIB, C é o consumo privado e do governo e  são as 
exportações menos as importações de bens e serviços não-fatores. Da equação 2, 
obtém-se:
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                  (3)

Do balanço de pagamentos, observa-se que:

                    (4)

sendo  a entrada líquida de capitais e  o pagamento líquido de serviços relati-
vos a fatores de produção. Substituindo-se 4 em 3:

                    (5)

Desagregando  em renda privada ( ) e renda do governo ( ),4 assim como  
em consumo privado ( ) e consumo do governo ( ), tem-se:

                    (6)

onde  é a poupança privada.

Quando a renda atinge seu limite potencial, , e o consumo privado é 
dado exogenamente, obtém-se o investimento máximo determinado pelo hiato 
de poupança:

                 (7)

em que  é a poupança privada potencial.

Os países em desenvolvimento, em geral, possuem diversas deficiências em 
suas estruturas produtivas, sendo que uma das mais importantes é verificada no 
setor de bens de capital. Esse tipo de deficiência torna-se um problema na medida 
em que, quanto maiores forem os investimentos em aumento da capacidade pro-
dutiva da economia em geral, maior deverá ser a oferta de divisas estrangeiras para 
cobrir as necessidades de importação de máquinas e equipamentos não produzidos 
em escala suficiente ou simplesmente não produzidos no país. Nesse sentido, as 
compras externas dividem-se em importações de bens de capital ( ) e outras 
importações ( ):

                               (8)

sendo que  é o conteúdo importado dos investimentos.

As exportações líquidas são definidas como:

                         (9)

4. Líquida de pagamentos de juros da dívida interna, de subsídios e de transferências ao setor privado.
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Substituindo-se 8 e 9 em 4, obtém-se:

                    (10)

Assumindo  como sendo o nível máximo das exportações líquidas, deter-
minado exogenamente pela demanda mundial, obtém-se o maior investimento 
possível dado o limite imposto pelo hiato de divisas:

                  (11)

Dessa maneira,  pode ser interpretado como a capacidade máxima do 
esforço exportador para sustentar as importações de bens de capital e, por conse-
guinte, o investimento.  representa um acréscimo a essa capacidade e m 
representa as características da estrutura industrial do país – quanto maior seu 
valor, maior será a restrição imposta pelo hiato de divisas.

O parâmetro  está diretamente relacionado à elasticidade-renda das im-
portações, que é a relação entre a taxa de crescimento de um país e a taxa de 
crescimento de suas importações. McCombie e Thirlwall (1999) destacam que 
países com a mesma taxa de crescimento das exportações podem ter diferentes 
níveis de restrição externa, uma vez que o crescimento de uma economia com a 
elasticidade-renda das importações elevada irá demandar aumentos das importa-
ções a taxas maiores que as de países com uma elasticidade relativamente baixa. 
Isso afetará, em última instância, o crescimento econômico. Para esses autores, é o 
hiato externo o principal limitador do crescimento econômico dos países.

A restrição fiscal baseia-se na hipótese de que os investimentos estatais em 
infra-estrutura e indústrias básicas desempenham papel central nas economias 
em desenvolvimento. A formalização desse conceito começa com a divisão dos 
investimentos em privados ( ) governamentais ( ):

                       (12)

sendo:

, sendo                 (13)

De acordo com a equação 13, o investimento privado é função do investimento 
público e  é o coeficiente que determina a dimensão desse efeito crowding in.

Substituindo-se a equação 12 em 6, obtém-se:

               (14)
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onde se supõe que toda entrada líquida de recursos ( ) é destinada para financiar 
o orçamento do governo, e que todo o pagamento líquido de serviços relativos a 
fatores de produção ( ) é realizado com a receita do governo.

Para financiar seu déficit orçamentário, o governo utiliza a captação do ex-
cedente da poupança privada  por meio do imposto inflacionário ( ) e da 
emissão de títulos da dívida pública ( ):

                     (15)

Substituindo-se 15 em 14, e seu resultado em 12, além disso, substituindo-
se 13 em 12, encontra-se o investimento máximo permitido pelo hiato fiscal:

         (16)

A introdução do hiato fiscal no modelo abre a possibilidade de que o inves-
timento total fique aquém do nível permitido pelos hiatos de poupança e de divi-
sas. Com efeito, mostra-se que, se houver algum problema no financiamento das 
despesas do governo que restrinja o investimento do governo estadual, o produto 
e o crescimento da economia como um todo será prejudicado. 

Do exposto, é possível afirmar que o investimento público em infra-estrutura 
está diretamente relacionado com o produto e o crescimento da economia, permi-
tindo não só testar a hipótese de crowding in, como fazem Souza Júnior (2004) e 
Jayme Júnior (2003), mas também a hipótese de que papel os investimentos em 
infra-estrutura exercem no crescimento e o desenvolvimento do país.

Para se ter uma idéia do problema enfrentado pela economia brasileira, 
aproximadamente 95% das exportações são realizadas pelos portos e estes operam 
no limite de sua capacidade. Com efeito, pode-se inferir que qualquer estratégia 
de crescimento liderada pelas exportações depende fundamentalmente dos inves-
timentos em infra-estrutura. No Brasil, essa estratégia liderada seria restringida 
também pela falta de competitividade do setor proveniente do câmbio, que tem 
sido mantido valorizado em alguns momentos da história recente, sendo conside-
rado um dos pilares da manutenção da inflação sob controle. 

Assim, embora sua importância seja notória e reconhecida, a variável externa 
foi negligenciada num primeiro momento neste estudo, visto que é muito pouco 
provável que ocorra na atual conjuntura do país, além de não ser objeto do presente 
estudo. Admitindo o modelo de Thirlwall (1979) como um modelo de apenas um 
hiato, o hiato externo, no qual o crescimento econômico é restrito pelo balanço de 
pagamentos, há diversos estudos demonstrando – para diversos países – a restrição 
externa. No caso brasileiro, para períodos diferentes, confira Jayme Júnior (2003; 
2007), Holland, Vieira e Canuto (2004) ou Bértola, Higashi e Porcile (2002). 
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Assumindo que o nível efetivo de produção  é inferior ao produto po-
tencial da economia , então, o produto e o crescimento da economia serão 
restringidos pela demanda agregada , ou mais especificamente, pelo nível de 
investimento da economia, conforme mostrado pela expressão 17:

                   (17)

A expressão mostra uma notória relação positiva entre a capacidade do go-
verno de financiar seus gastos com infra-estrutura e o produto efetivo da econo-
mia, na medida em que esses gastos podem estimular ou restringir a produtivi-
dade (e competitividade) das empresas e, portanto, o produto e o crescimento de 
longo prazo das economias. Com efeito, os investimentos nos setores estratégicos 
da economia podem viabilizar, num segundo momento, uma estratégia de cresci-
mento liderada pelas exportações.

Entretanto, sabendo-se que o efeito dos gastos com infra-estrutura sobre o 
produto e o crescimento da economia não são imediatos, assume-se que esse efeito 
se dissipa apenas no longo prazo. Por questão metodológica, o longo prazo será con-
siderado como a média de crescimento do produto entre t+1 e t+5. Assim, substi-
tuindo-se as equações 16 e 14 em 2, e admitindo-se a hipótese de uma complemen-
taridade entre investimento público e privado, tem-se uma primeira aproximação do 
modelo que será estimado:

    
(18)

Do exposto, a taxa média de crescimento do PIB do Estado i para o perío-
do de cinco anos à frente é função das características individuais não observadas 
de cada estado (localização, dotação de fatores, clima etc.), de uma tendência 
que mostra a evolução do progresso tecnológico compartilhado pelas econo-
mias e da capacidade dos governos estaduais e federal executarem os gastos ne-
cessários com infra-estrutura pública, notadamente aqueles destinados ao setor 
de transporte.

5  MATERIAL E MÉTODOS

A utilização de econometria em painel para os estados brasileiros, com vistas a 
alcançar os objetivos propostos neste artigo, é o mais indicado, uma vez que é 
possível cotejar uma série de tempo com variáveis cross section. Uma das vanta-
gens da estimação com dados em painel é que a metodologia leva em conside-
ração a heterogeneidade individual. Na presente formulação, assume-se que as 
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diferenças entre os estados podem ser captadas no termo constante. O mode-
lo-padrão de regressão com efeitos fixos pode ser representado inicialmente da 
seguinte forma: 5

              
(19)6

onde i = 1,..., n-ésimo estado ; t = 1986,..., 2003, o Y é o PIB per capita, o  será 
gasto com infra-estrutura do estado i no período de tempo t, e ,...,  são os 
interceptos específicos de cada estado. Cada  é tratada como uma incógnita a 
ser estimada. Matricialmente, o modelo de efeitos fixos é dado por:

           
(20)

onde é a variável dummy, indicando a i-ésima Unidade da Federação. Com efeito, 

                     (21)

Para captar a heterogeneidade dos estados, o método de estimação consiste 
na obtenção de n termos de intercepto (um para cada Unidade da Federação), 
considerando o coeficiente  como constante para todos os estados. Geralmente, 
os programas de regressão calculam o estimador de Mínimos Quadrados Ordi-
nários com Efeitos Fixos em dois passos. Primeiro, extrai-se a média específica 
de cada variável. Em seguida, a regressão é estimada utilizando as variáveis com 
subtração da média de cada estado.7

Assim, para operacionalizar o modelo, aplicou-se o método de MQOVD 
(cross section), principalmente por mostrar as características individuais de cada 
estado i no período t, além de evitar que os estimadores sejam viesados e inconsis-
tentes, pois existem características específicas de cada estado que geram diferenças 
nas variáveis da demanda agregada utilizadas. As variáveis dummies cross-section 
foram incorporadas precisamente para captar o comportamento das característi-
cas individuais (não observadas) de cada estado, ou melhor, apreender os fatores 
que influenciam o comportamento produtividade marginal do capital do estado 
i no período considerado no estudo.

A amostra compreendeu todos os estados brasileiros, inclusive o Distrito Fede-
ral, para o período de 1986 a 2003, em virtude da disponibilidade das informações. 

5. Essa visão tradicional apresenta o modelo de efeitos fixos assumindo que o efeito não observado i é um parâmetro 
a ser estimado para cada estado do país. Mais detalhes sobre a metodologia, consultar Greene (2000).

6. Mínimos Quadrados Ordinários Variáveis Dummy (doravante MQOVD).

7. Stock e Watson (2004).
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Cada estado é considerado uma cross section e tem-se uma pequena série temporal 
associada. Os dados sobre os gastos públicos e o PIB estadual foram extraídos 
do Instituto de Pesquisas Econômicas e Aplicadas (Ipea), bem como do Tesouro 
Nacional.8 Devido à ausência de informações desagregadas sobre investimentos 
federais nos estados, os dados utilizados se limitaram a investimentos orçamentá-
rios dos estados. Essa limitação certamente pode influenciar nos resultados, mas 
não os inviabilizam. Assim, as variáveis utilizadas foram:

•	  = taxa média de crescimento do PIB per capita do estado i para o período 
de cinco anos à frente;

•	 Tendência = mostra a evolução do progresso tecnológico compartilhado 
pelas economias;

•	   = participação do gasto total no PIB do estado i no período t; 9

•	   = participação dos gastos com infra-estrutura no gasto total do 
estado i no período t;

•	   = participação dos gastos com transporte, energia e 
comunicação no gasto total do estado i no período t;

•	   =participação dos gastos com transporte no gasto total do 
estado i no período t.

O modelo utilizado apresenta um problema de endogeneidade e causalidade 
reversa. Mas, conforme já salientaram Rocha e Giuberti (2005), esses problemas 
são atenuados, uma vez que as variáveis no período t afetam o crescimento de lon-
go prazo. Os gastos públicos foram decompostos, de acordo com duas caracterís-
ticas econômicas e de acordo com sua classificação funcional, com o objetivo de 
encontrar quais os componentes do gasto público contribuem significativamente 
para o crescimento estadual no período considerado. 

6  RESULTADOS EMPÍRICOS

O modelo teórico desenvolvido evidencia que os gastos com infra-estrutura 
estimulam ou restringem a performance macroeconômica dos estados. Mais 
especificamente, um aumento no gasto com infra-estrutura reduz o custo das 
empresas e, conseqüentemente, estimula o investimento, a produtividade e o 
crescimento da economia. O argumento implícito é que os governos estaduais  
não necessariamente geram emprego diretamente, mas criam um ambiente eco-
nomicamente favorável para o investimento privado se instalar e produzir de 

8. <www.ipeadata.gov.br> e <www.tesouro.fazenda.gov.br>.

9. Essa variável foi incluída com o intuito de controlar os efeitos de nível (participação do gasto total no PIB).
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forma competitiva. Ocorre, segundo o modelo apresentado, o fenômeno do 
crowding in, vale dizer, os investimentos públicos têm um potencial de esti-
mular os investimentos privados, principalmente porque são capazes de garan-
tir a infra-estrutura para que os investimentos privados obtenham maior êxito.  
Esse fato confirma a hipótese do modelo apresentado neste trabalho, qual seja, 
a de que o investimento privado no Brasil tende a acompanhar o gasto público, 
ao contrário do que prevê a literatura neoclássica.

As estimativas foram geradas pelos seguintes modelos: Mínimos Quadrados 
Ordinários – MQO (pooling ou dados agrupados), painel de efeitos aleatórios e 
painel de efeitos fixos. Posteriormente, estimou-se um painel de efeitos fixos por 
meio de ponderação. A estimação por MQO de dados agrupados aparece apenas 
como referência, uma vez que ela pode dar alguma idéia do ganho de eficiência 
em se estimar o modelo por dados em painel.

Na tabela 2, incorporam-se as variáveis tendência, gasto total/PIB e gastos 
com infra-estrutura/gasto total. A utilização do modelo de efeitos fixos é preferível 
aos mínimos quadrados ordinários, conforme demonstra o teste de Chow. Esse 
teste permite selecionar o modelo mais apropriado a partir da soma de quadrados 
dos resíduos dos modelos restrito (MQO) e irrestrito (MQOVD), considerando 
os respectivos graus de liberdade. O valor calculado para a estatística F(25,309) 
= 3.276 é maior que o valor tabelado. Portanto, rejeita-se a hipótese nula de que 
os coeficientes estimados para o intercepto são iguais para todos os estados, não 
rejeitando as estimativas obtidas com o modelo irrestrito ou de efeitos fixos. 

Ademais, o teste de Hausmann também sugere a utilização de efeitos fixos 
por estado. Assim, a significativa importância dos efeitos fixos no modelo é notó-
ria e reconhecida no presente trabalho, já que melhorou o poder de explicação do 
modelo para 40%. Os demais modelos estimados mostraram que apenas 15% da 
variação do crescimento econômico é explicada pelas variáveis do modelo.

As estimações realizadas indicaram uma relação positiva e estatisticamente 
significativa entre gastos com infra-estrutura e a performance macroeconômica 
dos estados, mas os coeficientes foram significativamente menores do que os evi-
denciados pela literatura (vide tabela 2). Nas estimações realizadas no presente 
estudo, um aumento na participação dos gastos com infra-estrutura em 1% gera 
um aumento no ritmo de crescimento do PIB per capita de pouco mais de 0,1%. 
Esse coeficiente sinaliza que a incapacidade dos governos em gerar os recursos ne-
cessários para financiar os gastos com infra-estrutura pode estar comprometendo 
o potencial de crescimento do país. O efeito da razão gasto total/PIB é negativo e 
não significativo no modelo de efeitos fixos.
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TABELA 2 
Modelos de dados longitudinais para os gastos com infra-estrutura pública e  
crescimento econômico 
Variável dependente: crescimento do PIB per capita estadual (1986-2003)

Variáveis  
explicativas

MQO Efeitos fixos Efeitos aleatórios Cross section weights

Tendência 0,003191*
(0,000442)

0,004100*
(0,000541)

0,004050*
(0,000523)

0,003907*
(0,000598)

Git -0,038658*
(0,013031)

-0,027229
(0,040585)

-0,047368**
(0,022299)

-0,051946**
(0,021900)

GINFit 0,061785*
(0,020761)

0,100241*
(0,029576)

0,086335*
(0,026268)

0,065013**
(0,026823)

Constante -0,021937*
(0,006957)

-0,037888*
(0,011264)

-0,030093*
(0,009298)

-0,022835**
(0,009098)

R2 ajustado 0,143691 0,394404 0,178152 0,166942

Estatística F 18,68201
(0,000000)

5,977683
(0,000000)

20,37643
(0,000000)

18,83725
(0,000000)

Teste de Chow – 3,276017
(0,0000)

– –

Hausman – 4,0715
(0,2539)

–

Número de  
observações

338 286 286 286

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: As estimações foram extraídas do Eviews 5.1.
Obs.: *, ** e *** indicam que as variáveis são estatisticamente significantes no nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Na tabela 3, são incluídos os gastos nos setores estratégicos, vale dizer, trans-
portes, energia elétrica e comunicação (GINFEST). Novamente, o teste de Chow 
indicou que a utilização do modelo de efeitos fixos é preferível aos mínimos qua-
drados ordinários. O valor calculado para a estatística F(25,309) = 3,373 é maior 
que o valor tabelado. Mais uma vez, a utilização do modelo com efeitos fixos é 
preferível aos demais modelos, como demonstra a estatística chi-quadrado do teste 
de Hausman. O poder de explicação do modelo de efeitos fixos foi de 31%, en-
quanto 16% da variação da performance dos estados estão sendo explicados pelas 
variáveis incorporadas nos demais modelos.

O efeito da razão dos gastos nesses setores é positivo e significativo em todos 
os modelos, exceto no cross section weights. A tendência foi positiva e significativa, 
ou seja, existe uma parcela do crescimento das economias que é compartilhada por 
todas, que ficou em torno de 0,5% no período considerado. Por fim, os coeficien-
tes dos gastos totais foram negativos e significativos em quase todos os modelos. 

Observe-se, ainda, que os coeficientes da variável gastos nos setores estratégi-
cos foram relativamente maiores, no caso do MQOVD. O valor do coeficiente é de 
0,13, vale dizer, um aumento de 1% na participação dos gastos com infra-estrutura 
para o setor estratégico pode aumentar o potencial de crescimento médio do PIB 
per capita de longo prazo em no máximo 0,13 ponto percentual. Portanto, aumen-
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tar os gastos nos setores de transporte, energia elétrica e comunicação continua 
sendo importante para os estados que tenham por objetivo melhorar sua perfor-
mance macroeconômica, ainda que numa magnitude relativamente menor, se com-
parado às estimativas da literatura para as décadas de 1960 e 1970. Assim, esses 
resultados reforçam a tese de que a infra-estrutura no país pode estar restringindo o 
potencial de crescimento dos estados brasileiros. 

TABELA 3 
Modelos de dados longitudinais para os gastos com setores estratégicos e  
crescimento econômico 
Variável dependente: crescimento do PIB per capita estadual (1986-2003)

Variáveis  
explicativas

MQO Efeitos fixos
Efeitos  

aleatórios
Cross section 

weights

Tendência 0,003060*
(0,000440)

0,003257*
(0,000433)

0,004039*
(0,000517)

0,003754*
(0,000598)

Git
-0,038489*
(0,013203)

-0,005351
(0,035969)

-0,048768**
(0,022111)

-0,050560**
(0,021785)

GINFESTit 0,068948**
(0,029979)

0,129973*
(0,034846)

0,114989*
(0,026268)

0,060245
(0,026823)

Constante -0,011150**
(0,004733)

-0,024002*
(0,007503)

-0,017139*
(0,006474)

-0,006962
(0,009098)

R2 ajustado 0,134687 0,320217 0,179451 0,153201

Estatística F 17,32911
(0,000000)

5,198455
(0,000000)

20,55749
(0,000000)

17,00633
(0,000000)

Teste de redundância de efeitos fixos
(Teste de efeitos fixos em  
cross-section) Likelihood Ratio (LR)

– 3,373361
(0,0000)

– –

Hausmann – – 5,3548
(0,1476)

–

Número de observações 338 286 286 286
Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: As estimações foram extraídas do Eviews 5.1.
Obs.: *, ** e *** indicam que as variáveis são estatisticamente significantes no nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Na tabela 4, incorporam-se especificamente os gastos no setor de transporte. 
O teste de Chow indicou que a utilização do modelo de efeitos fixos é preferível 
aos mínimos quadrados ordinários. O valor calculado para a estatística F(25,309) 
= 3,201 é maior que o valor tabelado. A estatística chi-quadrado do teste de Haus-
man também indicou que a utilização do modelo com efeitos fixos é preferível 
ao de efeitos aleatórios. O poder de explicação do modelo de efeitos fixos foi de 
31%, enquanto o coeficiente de determinação dos demais modelos permaneceu 
em torno de 15%. 

As estimativas mostram que o efeito da razão gasto total/PIB é negativo e 
significativo. No que tange os gastos com infra-estrutura de transporte, observa-se 
que o coeficiente foi positivo e significativo, ou seja, um aumento de 1% na par-
ticipação dos gastos com infra-estrutura de transporte pode aumentar o potencial 
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de crescimento dos estados em apenas 0,13 ponto percentual. Definitivamente, 
os resultados corroboram a tese de que somente um aumento significativo da 
participação dos gastos com infra-estrutura de transporte (sistemas portuário,  
rodoviário, ferroviário e aquaviário) poderia melhorar seu potencial de cresci-
mento, principalmente porque constitui um poderoso instrumento no sentido de 
reduzir custos, melhorar a competitividade do setor produtivo e o desempenho 
macroeconômico da economia brasileira.

TABELA 4 
Modelos de dados longitudinais para os gastos com infra-estrutura de transporte e 
crescimento econômico 
Variável dependente: crescimento do PIB per capita estadual (1986-2003)

Variáveis  
explicativas

MQO Efeitos fixos
Efeitos  

aleatórios
Cross section 

weights

Tendência 0,003025*
(0,000433)

0,003107*
(0,000426)

0,003881*
(0,000515)

0,003725*
(0,000600)

Git -0,033993*
(0,013063)

-0,002779
(0,036129)

-0,045193**
(0,022344)

-0,049019**
(0,021959)

GINFTRANSPit 0,077580**
(0,032426)

0,124488*
(0,037902)

0,106379*
(0,037662)

0,068044***
(0,041532)

Constante -0,011029**
(0,004630)

-0,021623*
(0,007414)

-0,014875**
(0,006471)

-0,010416
(0,006437)

R2 ajustado 0,135794 0,313576 0,170080 0,153826

Estatística F 17,49397
(0,000000)

5,041401
(0,000000)

19,26391
(0,000000)

17,08829
(0,000000)

Redundant Fixed Effects 
Tests (Test cross-section 
fixed effects)
-  Likelihood Ratio (LR)

– 3,201212
(0,0000)

– –

Hausmann – 2,2753
(0,5173)

–

Número de observações 338 286 286 286

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: As estimações foram extraídos do Eviews 5.1.
Obs.:*, ** e *** indicam que as variáveis são estatisticamente significantes ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

As evidências encontradas mostram que o setor de transporte merece um 
pouco mais de atenção por parte dos policy makers, pois os resultados encontra-
dos não deixam margem à dúvida de que este é um setor-chave para o estado que 
deseja melhorar sua performance macroeconômica de longo prazo. Um aumento 
de 10% dos gastos para o setor de infra-estrutura pode gerar um aumento médio 
no crescimento de longo prazo do PIB per capita em torno de 1 ponto percen-
tual, na média. Apesar dos coeficientes parecerem pequenos, pode-se considerá-
los satisfatórios, principalmente porque o gasto médio no setor de transporte é 
relativamente pequeno em relação à média das despesas total e aos PIBs estaduais 
médios, cerca de 5,73% e 2,44%, respectivamente. Em outras palavras, um au-
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mento médio nos gastos com infra-estrutura de transporte na ordem de 10% tem 
um impacto no PIB estadual médio na ordem de 1%, o que representa aproxima-
damente o dobro dos gastos realizados.

7 CONCLUSÃO

O presente trabalho buscou aprofundar a discussão introduzida por Rocha e 
Giuberti (2005), com ênfase na análise dos impactos dos investimentos públicos 
no setor transporte para a performance macroeconômica dos estados brasileiros. 
O artigo abordou, como pano de fundo, a colocação econômica da distância 
como barreira à integração dos mercados. 

Em suma, aparentemente, os gastos públicos que visam melhorar a par-
ticipação dos gastos com infra-estrutura destinada ao setor estratégico, princi-
palmente para o setor de transporte, continuam sendo produtivos e necessários 
para o Brasil.10 No modelo de crescimento liderado pela demanda apresentado 
na seção 4, a importância dos investimentos para o crescimento econômico é nu-
clear e capaz de gerar aumentos na capacidade produtiva suficientes para garantir 
eventuais gargalos na oferta. De fato, sem a elevação dos gastos em infra-estru-
tura pública, as possibilidades de crescimento de longo prazo ficam reduzidas. 
As conseqüências da falta de gastos na expansão, manutenção e modernização 
dos serviços básicos de infra-estrutura pública são sensíveis para o país há mais 
de duas décadas.

Entretanto, dado o elevado volume de recursos necessários para levar a cabo 
esses investimentos, o papel do Estado acaba sendo fundamental para garantir 
esse crescimento. As evidências para a economia brasileira nos estados corrobo-
ram esta hipótese. Os resultados expostos parecem sinalizar que os estados não 
conseguem manter um crescimento econômico sustentado, a menos que essa 
tendência seja revertida, aumentando o volume e melhorando a qualidade dos 
gastos no setor. Assim, o tão sonhado espetáculo do crescimento não consegue virar 
realidade de forma consistente até que os governos gerem os recursos necessários 
para desenvolver os projetos de investimentos voltados à eliminação dos gargalos, 
que comprometem o investimento, a produtividade das empresas e o potencial 
de crescimento dos estados.

10. Segundo Cândido Júnior (2001), os gastos produtivos são aqueles nos quais os benefícios marginais sociais dos 
bens públicos ou produtos públicos são iguais aos custos marginais de obtê-los, ou seja, são aqueles utilizados de 
forma que atendam aos objetivos a que se propõem, com o menor custo possível.
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RESUMO
O artigo visa à obtenção de evidências acerca de uma possível relação entre a política fiscal e 

as taxas de crescimento econômico, registradas para o Brasil no período de 1980 a 2006. Mais 

especificamente, examina se a recente experiência brasileira corrobora as predições do modelo de 

crescimento de Barro (1990), o qual admite que gastos públicos e tributação possam afetar as 

taxas de crescimento do produto no longo prazo. Para a realização dos testes empíricos, fez-se 

necessária a construção de séries temporais para as variáveis do orçamento público segundo a 

classificação funcional, desenvolvendo-se, para esse fim específico, uma metodologia de constru-

ção de tais séries de tempo. Os testes econométricos foram conduzidos a partir da estimação de 

modelos gerais do tipo ADL (Modelos Auto-Regressivos de Distribuição de Defasagens), os quais 

foram submetidos à aplicação do algoritmo PcGets de Hendry e Krolzig (2004) a fim de que fossem 

obtidos modelos reduzidos com maior grau de ajustamento estatístico e de que, posteriormente, 

fossem geradas soluções de longo prazo para os mesmos modelos. Como resultados, verificou-

se que os gastos públicos produtivos (gastos em defesa, segurança pública, saúde, saneamento, 

educação, cultura, habitação, urbanismo, comunicação, ciência, tecnologia, agricultura, indústria, 

comércio, serviços, energia, recursos minerais e transportes) estiveram positivamente relacionados 

às taxas de crescimento do produto, ao passo que a tributação distorciva (aquela incidente sobre 

a renda, o faturamento, a folha de salários e a movimentação financeira dos agentes) esteve ne-

gativamente relacionada às mesmas taxas. Os resultados mostraram-se extremamente robustos, 

resistindo a alterações de especificação e de agregações para os dados.

1  INTRODUÇÃO

Nos últimos anos, as taxas de crescimento da economia brasileira foram demasia-
damente modestas se comparadas à média das taxas de crescimento do resto do 
mundo. A comparação torna-se ainda mais desfavorável quando é feita em relação 
aos países em desenvolvimento, os chamados países emergentes. Dentre os muitos 
argumentos arrolados para a explicação do fato, destaca-se o de um possível efeito 
crowding-out entre governo e setor privado, fazendo com que os sucessivos aumen-
tos dos gastos públicos e a conseqüente elevação da carga tributária criem limita-
ções à expansão do investimento privado e à formação da poupança interna.

Esse tipo de argumento se justifica a partir dos resultados obtidos no mode-
lo de Solow (1956) e suas variantes (Ramsey-Cass-Koopmans, Diamond, entre 
muitos outros). Tais resultados estabelecem que a taxa de crescimento do produto 
de longo prazo não é influenciada por variáveis de gastos ou receitas públicas.  
A política fiscal somente poderia provocar alterações de nível no produto da eco-
nomia. Gasto público e tributação seriam redutores dos níveis de poupança e, por 
decorrência, da acumulação de capitais e do produto.  

Um conjunto de novos trabalhos questionou esse tipo de resultado. Os mo-
delos construídos por Barro (1990), Ram (1986) e Mendoza, Milesi-Ferretti e 
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Asea (1997) são exemplos de rationales que demonstram a relação existente entre 
os gastos públicos e o crescimento da renda, à medida que os mesmos gastos 
passam a ser considerados como insumos da função de produção do setor priva-
do. Em termos gerais, argumenta-se que os bens públicos e semipúblicos podem 
gerar efeitos externos positivos que elevam o retorno privado, a taxa de poupança 
e a acumulação de capitais, dado que estes bens seriam subofertados sem a pre-
sença do Estado. Em contrapartida, também são destacados os possíveis efeitos 
restritivos da política tributária sobre o crescimento da economia, na medida em 
que o financiamento dos gastos públicos poderia provocar distorções na alocação 
dos fatores de produção. 

O presente artigo propõe-se a discutir a veracidade de tais argumentos quan-
do aplicados à realidade brasileira, testando as predições teóricas do modelo Barro 
(1990) para o período de 1980 a 2006. A especificação econométrica segue a linha 
geral proposta por Kneller, Bleaney e Gemmell (1999), que classifica os gastos 
do governo por função, além de incluir nos modelos variáveis de receita pública, 
como elemento de financiamento dos gastos governamentais. O texto é composto 
por cinco seções, além desta introdução. A segunda seção apresenta uma versão 
do modelo teórico de Barro (1990), além de uma breve sistematização das evi-
dências empíricas encontradas por outros autores. Na terceira seção é discutida a 
metodologia de obtenção das séries de gastos públicos, classificados segundo suas 
categorias funcionais, e das receitas governamentais. Na quarta seção é apresenta-
da a estratégia de estimação, ficando para a seção seguinte a análise dos resultados 
(seção 5). Por fim, na última seção é realizada uma síntese dos resultados e são 
tecidas as considerações finais do trabalho. 

2  MODELO TEÓRICO E RESENHA DA LITERATURA EMPÍRICA

A fim de motivar o presente trabalho, do ponto de vista teórico, é apresentada 
nesta seção uma versão do modelo de crescimento de Barro (1990) para expli-
car as taxas de crescimento do produto. Nessa versão, os gastos públicos foram 
segregados em gastos produtivos  e gastos improdutivos . Por sua vez, a 
tributação foi separada em tributação distorciva , simbolizada por um imposto 
incidente sobre a renda ( ), e tributação não distorciva,  representada 
por um imposto de incidência única (lump sum). 

Barro (1990) sugere que os gastos produtivos são aqueles que podem servir 
de insumos para o setor privado, gerando condições para a instalação e o desen-
volvimento da atividade produtiva e, deste modo, ampliando a produtividade 
daquele setor; gastos improdutivos seriam aqueles que não podem ser aproveita-
dos como insumos pelo setor privado e, portanto, não podem ser traduzidos em 
ganhos de produtividade do setor; a tributação distorciva seria aquela que incide 
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sobre a renda dos fatores de produção, alterando as decisões de investimento e 
poupança dos agentes e diminuindo a rentabilidade privada; e, por fim, a tribu-
tação não distorciva seria aquela que não incide sobre a renda dos fatores de pro-
dução e, portanto, não altera as decisões dos agentes em relação ao investimento, 
à poupança, ao consumo, ao trabalho e ao lazer.

No modelo aqui proposto, todas as categorias de gastos e receitas públicas, 
assim como o capital e a renda, estão medidos em unidades de trabalho. Assim: 

, ,  e , de tal forma que o total dos gastos e 
da tributação podem ser definidos, nesta ordem, pelas expressões a seguir:

Nesse modelo, portanto, o crescimento é gerado por meio da acumulação 
conjunta de capital e gastos do governo de caráter produtivo. Para isso, é utilizada 
uma função de produção do tipo Cobb-Douglas com dois fatores produção: capi-
tal  e gastos públicos do tipo produtivo . Essa função apresenta retornos 
constantes de escala e retornos decrescentes para cada fator, tomado isoladamen-
te, sendo a elasticidade do produto em relação aos gastos produtivos do governo 
constante   e com o estado de tecnologia representado pelo termo (A). Assim 
sendo, tem-se que:

                                                                (1)

O modelo supõe que não há ocorrência de déficit ou superávit, assim como 
não há endividamento ou emissão de títulos. Dessa forma, a restrição orçamen-
tária do governo é dada por:

 
(2)

A economia possui um agente representativo com vida infinita, que escolhe 
a trajetória de consumo de forma a maximizar sua função de utilidade, sendo a 
função utilidade das famílias o somatório das funções utilidade individuais. Ado-
tou-se, para efeito de cálculo, uma função utilidade do tipo CRRA com aversão 
ao risco relativo constante, o que significa que a elasticidade da utilidade marginal 
entre o consumo no presente e no futuro (σ) é constante, em que (c) é o consumo 
per capita. Sendo assim, a taxa de crescimento em equilíbrio estacionário dessa 
economia resulta da solução do seguinte problema de otimização dinâmica:1

1.  A maximização da utilidade das famílias está sujeita à seguinte restrição:   

sendo rearranjada para a forma dinâmica dada por:   
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Max. 
  
s. a. 

          

(3)

O Hamiltoniano observado para a solução do problema está descrito na 
equação a seguir, em que :

                       
(4)

Pelas condições de primeira ordem, tem-se:

                                                                                 (5)

                     
(6)

Dividindo a equação 6 por , tem-se:

                                                        
(7)

Derivando-se a equação 5 com relação a (t), obtém-se:

Substituindo-se a expressão 7 na equação anterior, tem-se a trajetória da taxa 
de crescimento do consumo dada por:

                                                   

(8)

Tendo em vista que, ao longo da trajetória de crescimento equilibrado, a 
taxa de crescimento do consumo per capita  se iguala à taxa de crescimento do 
produto per capita , tem-se que:

                                                   

(9)
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A expressão 9 estabelece que a taxa de crescimento do produto per capi-
ta é afetada pelos gastos públicos produtivos e pela tributação sobre a renda2 
(tributação distorciva). Concomitantemente, as receitas públicas não distorcivas 
– tributação de incidência única (lump sum) – e os gastos do governo de caráter 
improdutivo não exercem efeito sobre as taxas de crescimento. 

Considerando que o termo , na equação 9, assume valores entre 0 e 
1, pode-se afirmar que a tributação incidente sobre a renda (tributação distorciva) 
está negativamente relacionada às taxas de crescimento do produto; ao passo que, 
gastos públicos (classificados como produtivos) estão positivamente relacionados 
às mesmas taxas, ou seja:

  e 

Empiricamente as proposições teóricas de Barro (1990) foram testadas, na 
maioria dos casos, a partir de estudos multipaíses. Da análise dos diferentes tra-
balhos empíricos, observou-se que os resultados obtidos não apontam para a 
mesma direção; entretanto, nota-se uma evolução nas diferentes especificações 
utilizadas. Os artigos que incluíram variáveis de receitas públicas como elemento 
financiador dos gastos obtiveram resultados mais próximos às predições teóricas. 
Outro ponto é que os trabalhos mais antigos utilizaram as variáveis orçamen-
tárias classificadas por categorias econômicas, ao passo que os trabalhos mais 
recentes passaram a utilizar a classificação funcional ou uma classificação híbrida 
para gastos públicos.

No artigo de Barro (1991), a partir de uma amostra composta por 98 paí-
ses, a qual abrangeu o período de 1960 a 1985, verificou-se a existência de uma 
associação negativa e significativa entre gastos do governo em consumo e a taxa de 
crescimento do produto per capita. Já Cashin (1995), com uma amostra compos-
ta por 23 países da Organização de Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE) e com observações para o período de 1971 a 1988, obteve evidências de 
uma relação negativa entre os gastos governamentais (financiados por meio de uma 
tributação incidente sobre a renda) e o crescimento econômico. O mesmo não foi 
confirmado pelo estudo de Mendoza, Milesi-Ferretti e Asea (1997) que, utilizando 
dados para os países do G7, no período 1965-1988, mostrou a validade do pos-
tulado de Harberg (1964 apud MENDOZA; MILESI-FERRETTI; ASEA, 1997) 
sobre a neutralidade da tributação em relação à taxa de crescimento do produto.

Com relação aos impactos de variações quantitativas nas funções dos gastos 
públicos sobre as taxas de crescimento do produto, Landal (1993) avalia os efeitos 

2. Uma ampliação do modelo para admitir que o governo possa se financiar a partir da emissão de títulos demonstraria 
que a tributação sobre o capital, cujo caráter é de distorção, é redutora das taxas de crescimento, ao passo que a dívida 
pública não influencia as taxas de crescimento do produto.  
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de alterações nos gastos com defesa, a partir de uma amostra de 71 países em de-
senvolvimento, no período de 1969 a 1989, e conclui que não há evidências que 
demonstrem a existência de uma relação entre esse tipo de gasto e o crescimento 
econômico em tais países. Devarajam, Swaroop e Zou (1996), utilizando informa-
ções sobre 43 países em desenvolvimento, para o período de 1970 a 1990, encon-
tram evidências de que os gastos com defesa e infra-estrutura econômica estiveram 
negativamente relacionados às taxas de crescimento do produto per capita naqueles 
países. Kelly (1997) relacionou a taxa de crescimento econômico às variáveis de in-
vestimento público e de gastos sociais (educação, defesa, saúde e seguridade social). 
O único resultado que se confirmou em toda a sua análise foi o efeito positivo do 
investimento público sobre as taxas de crescimento do produto.3 De modo similar, 
Nazmi e Ramirez (1997) analisaram os determinantes das taxas de crescimento da 
economia mexicana, no período de 1950 até 1990, e concluíram, tal como Kelly, 
que gastos com investimento público tiveram um impacto positivo sobre as taxas 
de crescimento econômico, não sendo possível, entretanto, distingui-lo das contri-
buições do investimento privado. Por fim, Kneller, Bleaney e Gemmell (1999), a 
partir de uma amostra de 23 países da OCDE, no período de 1970 a 1994, obser-
varam uma relação positiva entre gastos públicos produtivos e taxas de crescimento 
econômico e uma relação negativa entre tributação distorciva e as mesmas taxas.

3  METODOLOGIA DE OBTENÇÃO DAS VARIÁVEIS DO ORÇAMENTO 
PÚBLICO – CLASSIFICAÇÃO FUNCIONAL

Os orçamentos da administração pública no Brasil tradicionalmente discriminaram gastos 
e receitas por categorias econômicas (orçamento clássico), o que nasceu como extensão das 
práticas da contabilidade social.4 Apenas recentemente, as informações relativas aos gastos 
governamentais passaram a ser, também, registradas por sua classificação funcional.5 Tal 
procedimento deu-se como meio de evidenciar e de dar transparência às realizações do 
governo. Como decorrência, os institutos brasileiros de pesquisa não dispõem de longas 
séries temporais para variáveis de gastos governamentais classificadas por função.

Entretanto, pode ser observado que, em trabalhos mais recentes, os quais 
testaram as hipóteses do modelo Barro (1990), obteve-se maior sucesso quan-
do foram utilizadas especificações para as equações de crescimento com variáveis 

3. Para os gastos com educação, os resultados foram ambíguos, e para os gastos com seguro social, foram positivos, 
porém, nem sempre estatisticamente significativos. Os coeficientes encontrados para gastos com saúde e educação 
foram negativos, enquanto o coeficiente para gastos com defesa apresentou flutuações de sinal.

4. As receitas e despesas públicas podem ser classificadas, segundo a categoria econômica, como correntes ou de capital.

5. Segundo a Portaria nº 42/1999, do Ministério do Orçamento e Gestão, os gastos públicos são classificados pelas 
seguintes funções: Legislativa, Judiciária, Essencial à Justiça, Administração, Defesa Nacional, Segurança Pública, Relações 
Exteriores, Assistência Social, Previdência Social, Saúde, Trabalho, Educação, Cultura, Direito da Cidadania, Urbanismo, 
Habitação, Saneamento, Gestão Ambiental, Ciência e Tecnologia, Agricultura, Organização Agrária, Indústria, Comércio 
e Serviços, Comunicações, Energia, Transporte, Desporto e Lazer e Encargos Especiais.
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de gastos públicos classificados por função, em oposição às especificações mais 
tradicionais, que utilizavam as mesmas variáveis classificadas segundo categorias 
econômicas (gastos correntes, investimento público e transferências).

Tendo em vista a inexistência de uma consolidação dos dados orçamentários para 
a administração pública brasileira, que obedeça à classificação funcional (relativa a pe-
ríodos anteriores ao ano de 2000), fez-se necessário estabelecer uma metodologia para 
a construção das séries temporais relativas a esse conjunto de dados. Para a obtenção 
de tais séries, sinteticamente, foram seguidos os seguintes passos: localização das infor-
mações para os orçamentos fiscais e previdenciários (da União, dos estados, do Distrito 
Federal e dos municípios); consolidação de tais orçamentos e segregação, no orçamento 
consolidado, das categorias de gastos e receitas públicas necessárias à construção das 
séries temporais para as variáveis fiscais a serem empregadas no trabalho. 

Os dados orçamentários foram classificados por função e se referem apenas à 
administração direta. Os registros orçamentários utilizados para a pesquisa e a organi-
zação dos dados foram obtidos a partir de documentos da Secretaria do Tesouro Nacio-
nal, através da Coordenação-Geral de Contabilidade/Gerência de Informações Contá-
beis (CCONT/GEINC) e da Coordenação-Geral das Relações e Análise Financeira de 
Estados e Municípios (Corem). O quadro 1, a seguir, sintetiza as fontes documentais 
que foram utilizadas para a consolidação dos dados orçamentários em referência. 

QUADRO 1
Consolidação orçamentária para a União, estados, DF e municípios 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). 
Elaboração do autor

A Consolidação do Orçamento Fiscal e da Seguridade Social6 serviu como 
única fonte de informações orçamentárias para os períodos de 2000 a 2006 e 

6. Séries Históricas para Consolidações das Contas Públicas estão disponíveis no site da Secretaria do Tesouro 
Nacional, do Ministério da Fazenda. Disponível em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br. Acesso em: 1o ago. 2007. 
A referida consolidação, que contém informações orçamentárias para a União, o Distrito Federal, os estados e os 
municípios, diz respeito à soma do conjunto de receitas e despesas para todos os entes federados.

Ipea-Caixa 2007.indb   195 5/12/2008   11:47:11



196 IPEA-CAIXA 2007

como referência para a consolidação entre os vários demonstrativos orça-
mentários observados nos períodos anteriores. Os dados relativos à União 
foram retirados do Orçamento Fiscal e da Seguridade Social da União7 (as 
informações utilizadas se referem apenas ao período de 1980 a 1999). Os 
dados orçamentários para estados, Distrito Federal e municípios, no perío-
do de 1980 a 1984, foram obtidos dos registros da Execução Orçamentária 
e da Dívida Fundada dos Estados e Municípios.8  As informações para o 
Distrito Federal, para os estados e para suas capitais foram encontradas na 
Execução Orçamentária dos Estados e Municípios de Capitais (referência ao 
período de 1985 até 1994).9 As informações para os municípios, no período 
de 1985 a 1988 (excluídos os valores relativos aos municípios das capitais 
dos estados), foram extraídas da Execução Orçamentária e da Dívida Fun-
dada dos Estados e Municípios. Os valores orçamentários obtidos para os 
municípios no período de 1989 a 1994 (subtraídos os valores relativos aos 
municípios de capitais) se encontram na Execução Orçamentária dos Mu-
nicípios.10 No período de 1995 a 1999, os dados relativos aos estados e ao 
Distrito Federal foram extraídos da Execução Orçamentária dos Estados, 
ao passo que os dados relativos aos municípios foram obtidos da Execução 
Orçamentária dos Municípios.11 

Obtido um conjunto de valores orçamentários relativos a todos os 
entes da federação, um procedimento é relevante para o ajuste das infor-
mações, a saber, o isolamento dos efeitos das receitas e despesas de caráter 

7. Informação disponível no site da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda. Disponível em: 
http://www.tesouro.fazenda.gov.br. Acesso em: 2 set. 2006.  

8. As informações em relação à Execução Orçamentária e da Dívida Fundada dos Estados e Municípios (total Brasil) se 
encontram na série Finanças públicas do Brasil (Finbra), v. 1, disponível na Coordenação-Geral das Relações e Análise 
Financeira de Estados e Municípios (Corem/STN/MF). As informações para os gastos governamentais no período 
obedeceram à classificação por categorias econômicas e os valores foram registrados na moeda corrente de junho de 
1989 (corrigidos pela OTN média anual). A fim de sanar os problemas apontados, os valores expressos em unidades 
monetárias de junho de 1989 foram deflacionados com base na OTN média anual e em seguida expressos em real. Os 
gastos foram segregados por função e os valores registrados para cada função obedeceram à relação média observada 
para cada função de gastos, encontrada para os municípios de capitais, constante das execuções orçamentárias dos 
estados e municípios de capital, no período de 1985 a 1988.

9. Documento divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (STN/MF), em setembro de 
1995. Disponível em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br. Acesso em: 25 ago. 2006.

10.  As execuções orçamentárias dos municípios estão consolidadas e publicadas em Finanças públicas do Brasil (Finbra), 
v. II (Receitas e Despesas dos Municípios), da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda. Disponível em: 
http://www.tesouro.fazenda.gov.br. Os dados para os municípios não seguiram a classificação funcional no período de 
1989 a 1994. Assim, os valores registrados para cada função foram estimados a partir do peso observado para cada 
função de gastos em relação aos gastos totais, encontrados para os municípios de capitais, no mesmo período, constante 
das execuções orçamentárias dos estados e municípios de capital.

11. Informação da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda. Disponível em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br.
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meramente financeiro. Assim, os valores relativos a amortizações, refi-
nanciamentos e encargos das dívidas (externa e interna) foram subtraídos 
da função de gastos em administração e planejamento até o advento da 
Portaria nº 42/1999, do Ministério do Orçamento e Gestão. A partir da 
edição da portaria em referência, os valores das operações de caráter fi-
nanceiro foram diminuídos da função encargos especiais, já que passaram 
a ter registro naquela função. 

Consolidadas as informações orçamentárias para as administrações 
públicas e eliminados os efeitos atribuídos a operações de caráter financei-
ro, obteve-se os quadros de gastos e receitas públicas constantes, respectiva-
mente, dos apêndices 1 e 2.12 Após, passou-se à construção das variáveis de 
gastos e receitas públicas propriamente ditas (séries temporais). O quadro 
2, que aparece na seqüência do texto, discrimina todas as variáveis de gastos 
e receitas públicas a serem utilizadas neste trabalho, assim como compa-
tibiliza e fornece a composição de cada uma delas em termos das funções 
orçamentárias a que se referem. 

Observa-se que foram retirados de Barro (1990) os conceitos para as 
categorias: gasto produtivo, gasto improdutivo, tributação distorciva e tri-
butação sem distorção. Os conceitos para as categorias de outros gastos, ou-
tras receitas, envios e recebimentos e superávit ou déficit foram retirados de 
Kneller, Bleaney e Gemmell (1999). Esses autores qualificam outros gastos e 
outras receitas como gastos e receitas públicas não enquadradas nas categorias 
anteriores. A variável para envios e recebimentos é qualificada, pelos mesmos 
autores, como o total das despesas com amortização, refinanciamento e juros 
(das dívidas interna e externa) menos as receitas com a mesma denominação. 
Por fim, a variável superávit/déficit se refere à diferença entre o total de receitas 
e o total de gastos públicos.  

Não obstante a origem do conceito teórico para as categorias de gastos e 
receitas governamentais, a regra de enquadramento de cada uma das funções 
de gastos e receitas públicas ao conceito teórico – a qual deu origem ao qua-
dro 2 – é uma proposta deste trabalho a fim de adaptar tal conceito às funções 
orçamentárias observadas para o caso brasileiro. 

12.  O apêndice 1 apresenta o quadro de gastos públicos classificados por função, consolidados para as administrações 
públicas do Brasil de 1980 a 2006 (quadro obtido pelos procedimentos descritos nesta seção). O apêndice 2 traz o 
quadro de receitas públicas com a desagregação das receitas tributárias. Os valores constantes em ambos os quadros 
são apresentados como proporção do PIB.  

Ipea-Caixa 2007.indb   197 5/12/2008   11:47:12



198 IPEA-CAIXA 2007

QUADRO 2
Classificação teórica e funcional das variáveis orçamentárias

Fonte: dados da pesquisa 
Elaboração do autor

Como gastos produtivos, procurou-se relacionar as funções de gastos do 
governo que pudessem fornecer infra-estrutura para a instalação e o desenvolvi-
mento da atividade privada; atuar na formação de capital humano a ser aprovei-
tado pelo setor privado; possibilitar o aumento da produtividade do mesmo setor 
(por meio do progresso tecnológico); ou garantir a manutenção dos direitos de 
propriedade e da ordem interna. 

Os gastos de caráter improdutivo foram relacionados às funções de gasto 
público que representam demandas sociais ou do setor trabalhista e que não pro-
vocam, isoladamente, facilidades para a implantação ou a expansão da atividade 
privada. Enquadrou-se também nessa categoria os gastos que representaram al-
gum tipo de regulação ou limitação à expansão da atividade do setor privado.

Foram arrolados na categoria de tributação distorciva: os impostos incidentes 
sobre o patrimônio e a renda; e as contribuições que incidem basicamente sobre o 
faturamento, o lucro, a folha de salários e a movimentação financeira dos agentes. 
A idéia é que esse tipo de tributação possa afetar a rentabilidade das aplicações e 
as decisões de investimento dos agentes. A categoria de tributação não distorciva 
relacionou os impostos sobre o consumo, sobre a circulação e a produção, como 
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exemplo de gravames em que o ônus não afeta a rentabilidade de aplicações ou 
as decisões de poupança e investimento.

O enquadramento das demais funções nas categorias de outros gastos e 
outras receitas se deve à dificuldade de que tais funções se encaixem nas catego-
rias anteriormente descritas ou ao fato de tais funções possuírem características 
dúbias.  A variável para superávit (ou déficit) registra, tão-somente, o resultado 
operacional do orçamento, por meio da comparação entre o total das receitas e 
o total dos gastos públicos observado para um determinado ano. 

O gráfico 1, a seguir, apresenta o comportamento das duas principais catego-
rias de gastos do governo, segundo a classificação proposta no quadro 2. As colunas 
em tom claro mostram o comportamento dos níveis dos gastos produtivos, ao 
passo que as colunas em tom escuro indicam a trajetória dos níveis dos gastos im-
produtivos, todos aferidos como proporção do PIB corrente. Pode-se observar que, 
apesar de uma trajetória de crescimento moderada (se tomada toda a série tempo-
ral), o nível dos gastos produtivos apresentou uma tendência de declínio paulatino 
(referência aos últimos dezenove anos da série), pelo que tais gastos encontram-se 
em patamares inferiores aos observados para o ano de 1988. Não obstante, os ní-
veis para a categoria de gastos improdutivos apresentaram uma forte tendência de 
crescimento durante toda a série.

GRÁFICO 1 
Evolução dos gastos públicos no Brasil (1980 a 2006)

Fonte: STN
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A sugestão que emerge da análise gráfica é a de que o governo brasileiro tem 
trocado gasto produtivo por gasto improdutivo ou, ainda, que as políticas 
de contenção de gastos públicos tendem a atingir principalmente os gastos 
de caráter produtivo. 

No que se refere aos gastos improdutivos, pode-se argumentar que a ele-
vação dos níveis de tais gastos está relacionada à promulgação da Constituição 
de 1988 (que propiciou a universalização dos direitos sociais, principalmente na 
área da seguridade) e à elevação dos custos do sistema previdenciário (os quais já 
vinham se elevando desde meados da década de 1970, por conta de fatores demo-
gráficos e tecnológicos).  

Quanto aos gastos de caráter produtivo, sua desagregação em algumas fun-
ções específicas pode trazer maiores subsídios à análise. Assim, o gráfico 2 (na 
seqüência) ilustra o comportamento para a série do total dos gastos produtivos 
(colunas em cinza claro), comparativamente a duas sub-séries de gastos, obtidas 
a partir da segregação dos gastos produtivos. A primeira das séries relaciona os 
gastos em educação e saúde13 (formação de capital humano), representada pelas 
segundas colunas do mesmo gráfico (tom escuro). A outra série se refere aos gastos 
em infra-estrutura (terceiras colunas, tom intermediário), que será definida como 
o somatório das funções de: habitação, urbanismo, indústria, comércio, serviços, 
comunicação, agricultura, energia, recursos minerais e transporte. 

GRÁFICO 2
Evolução dos gastos públicos de caráter produtivo no Brasil (1980 a 2006)

Fonte: STN

13. A série para gastos públicos em saúde engloba os gastos em saneamento, assim como a série para gastos com 
educação engloba os gastos em cultura, tendo em vista o fato de que tais funções de gastos somente foram separadas 
a partir do orçamento de 2000.
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A análise do gráfico 2 sugere que o comportamento declinante observado 
para os gastos produtivos nas últimas duas décadas coincide com a redução 
observada para os gastos em infra-estrutura. No mesmo período, os gastos 
em saúde e educação apresentaram algumas oscilações em torno de uma leve 
tendência de crescimento. 

A idéia que encontra sustentação a partir da análise de todas as séries 
temporais para gastos governamentais obtidas até aqui é a de que o governo 
procurou suprir a demanda social em setores como os de saúde e educação 
(gastos produtivos), além dos setores ligados à assistência e à previdência so-
cial (gastos improdutivos), o que se pôde observar em função da dificuldade 
de cortar tais gastos em razão da legislação vigente. Não obstante, o ajuste 
com relação aos gastos do governo parece ter se concentrado no setor de in-
fra-estrutura, o que pode ter representado o comprometimento das taxas de 
crescimento da economia para os anos seguintes.  

GRÁFICO 3
Evolução das receitas públicas no Brasil (1980 a 2006)

Fonte: STN

A evolução para os últimos 25 anos das duas mais importantes categorias de 
receitas governamentais, na forma como foram definidas neste trabalho, estão repre-
sentadas no gráfico 3.  As colunas claras relacionam o comportamento da tributação 
não distorciva e as colunas escuras resumem a tendência da tributação distorciva. A ca-
tegoria de tributação não distorciva apresentou, durante todo o período coberto pela 
amostra, um comportamento estável, sem tendências para o crescimento acentuado.  
Não obstante, as receitas tributárias distorcivas apresentaram uma tendência crescente 
durante todo o período, o que demonstra que os aumentos da carga tributária brasi-
leira concentraram-se primordialmente sobre esse tipo de tributação. 
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Dois fatores podem explicar o crescimento das receitas tributárias de caráter 
distorcivo no período: o movimento da União em procurar receitas tributárias 
que não pudessem ser objeto de transferências constitucionais e a necessidade do 
financiamento do sistema de seguridade social. 

Com relação ao primeiro fator, vê-se que desde o final da década de 1980, o 
governo federal iniciou um processo tendente à criação e à ampliação de impostos 
e contribuições que não fossem compartilhados com outros entes federados, a 
fim de fugir da redução de receitas imposta pelas transferências determinadas pela 
Constituição de 1988. Tendo em vista que a competência tributária da União 
envolve primordialmente os tributos incidentes sobre o patrimônio, a renda e o 
faturamento, a ampliação da base tributária resultou na ampliação da tributação 
sobre tais bases de incidência (todas com natureza distorciva).

O segundo fator reside no fato de que as receitas para o financiamento do 
sistema de seguridade social (contribuições sociais) que, segundo a atual Consti-
tuição, incidem basicamente sobre o faturamento e a folha de salários, tendem a 
exigir mais recursos para fazer face aos aumentos dos custos do mesmo sistema. 
As receitas das contribuições sociais, desse modo, acabaram por engrossar os su-
cessivos aumentos dos tributos distorcivos.   

Por fim, essa análise preliminar sugere que a combinação das trajetórias das 
principais categorias do orçamento público no Brasil pode ter contribuído nega-
tivamente para o crescimento do PIB nos últimos anos. As informações produzi-
das neste trabalho demonstram que os gastos produtivos (liderados pelos gastos 
em infra-estrutura), os quais (segundo a teoria) são propulsores do crescimento, 
vêm perdendo participação nos gastos totais, ao passo que os níveis de tributa-
ção distorciva (em tese redutora das taxas de crescimento) apresentaram vigorosos 
aumentos de patamar durante toda a série. Esse cenário fiscal parece adequar-se 
perfeitamente à modesta média para as taxas de crescimento do PIB per capita 
observada para o Brasil durante o período estudado. 

4  MODELO EMPÍRICO E ESTRATÉGIA DE ESTIMAÇÃO

Os modelos empíricos (inspirados na teoria do crescimento endógeno) para a explicação 
das taxas de crescimento do produto ao longo do tempo são formulados, em termos gerais, 
a partir de um conjunto de variáveis de controle de caráter não fiscal e por um segundo 
conjunto de variáveis com natureza fiscal, tendo sua forma estática expressa por:

                                                                                                        (10)

em que g é um vetor de dimensão (Tx1) (que representa a taxa de crescimento do 
produto para cada período de tempo (T)); W é uma matriz de dimensões (TxN) 
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formada pelas N variáveis explicativas não fiscais, α é um vetor (Nx1) de parâ-
metros;  é uma matriz (TxM) formada pelas M variáveis fiscais, β é um vetor 
(Mx1) de parâmetros e ε é um vetor (Tx1) de erros aleatórios. 

O modelo empírico, representado pela equação 10, foi especificado com 
as variáveis relacionadas nessa seção, cujas definições e as fontes de obtenção dos 
dados se encontram no apêndice 3.

No presente modelo, a variável dependente selecionada, , gé a taxa de cres-
cimento do PIB real per capita (CRESC_PIB

PC
), enquanto o conjunto de variáveis 

explicativas de caráter não fiscal, , foi composto: pelo investimento privado 
(I

PRIV
); pela taxa de crescimento da força de trabalho (CRES_

F_TRAB
); pela taxa de 

crescimento do PIB mundial (CRESC
MUNDO

); pela razão entre os termos de troca 
(TT); e pelo grau de abertura do mercado (MX).14

O conjunto formado pelas variáveis fiscais, , relacionou: envios e recebi-
mentos (ENV_RCB); gastos produtivos (G

PROD
); gastos improdutivos (G

IMP
); ou-

tros gastos (G
OUT

); tributação distorciva (T
DIST

); tributação não distorciva (T
 N_DIST

); 
outras receitas (REC

OUT
); superávit ou déficit (SUP_DEF).15

Deve-se observar que a estimação de um modelo geral que inclua variáveis 
orçamentárias pode gerar o problema de colinearidade perfeita. Isso porque a 
soma das variáveis orçamentárias (inclusos superávits e déficits) por definição é 
igual a zero. A fim de se contornar esse problema, o caminho a ser adotado aqui 
para a estimação do modelo é a omissão de uma ou mais categorias orçamentá-
rias, seguindo a proposta de Kneller, Bleaney e Gemmell (1999). De modo que a 
equação 10 possa ser reescrita como:

                                                           
 (11)

Na expressão anterior,  representa o coeficiente de cada uma das (m) cate-
gorias orçamentárias e  representa o coeficiente das (j) categorias orçamentárias 
omitidas da regressão. O parâmetro estimado  seria então a diferença 
entre os coeficientes da m-ésima e da j-ésima categorias orçamentárias.   

Quando da estimação, Kneller, Bleaney e Gemmell (1999) recomendam 
a omissão de categorias cuja predição teórica seja de neutralidade em relação 

14.  As variáveis para investimento privado e para taxa de crescimento da força de trabalho são obtidas a partir das deri-
vações da função de produção do setor privado, ao passo que as demais variáveis de caráter não fiscal são oriundas das 
teorias representativas do crescimento com base no comércio internacional.

15. O apêndice 3 relaciona todas as variáveis utilizadas neste trabalho, assim como suas respectivas definições e fontes.
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às taxas de crescimento, a fim de que os parâmetros estimados se aproximem 
dos valores reais para os coeficientes das variáveis fiscais não omitidas. Nesse 
sentido, a sugestão da teoria seria pela omissão das categorias orçamentárias 
dos gastos de caráter improdutivo e da tributação não distorciva, sendo esse o 
procedimento aqui adotado.

Em termos de estratégia de estimação, serão estimados modelos dinâmicos 
gerais realizando-se sua posterior redução, seguindo a metodologia proposta por 
Hendry e Richards (1982, 1983 apud HENDRY, 1995). O processo de redução 
deve seguir critérios de adequabilidade estatística, tais como: i) coerência dos 
dados; ii) condicionamento válido; iii) encompassing; iv) compatibilidade com a 
teoria; v) parcimônia; e vi) constância dos parâmetros.16

Atualmente, esse processo de redução foi sistematizado e implementado no 
software PcGets. Hendry e Krolzig (2004) discutem as propriedades do algoritmo 
de seleção do modelo específico implementado no PcGets. Basicamente, são se-
guidos os seguintes passos:

1) formulação do modelo geral não restrito;

2) seleção dos testes de má especificação e seus níveis de significância;

3) estimação do modelo geral não restrito por MQO ou variáveis instrumentais;

4) condução de uma pré-busca de caminhos para redução de modelos a 
partir da avaliação das estatísticas t associadas aos coeficientes e testes 
F, eliminando-se um conjunto de variáveis irrelevantes e reduzindo-se a 
complexidade do modelo;

5) a partir desse modelo simplificado, inicia-se a busca do modelo final, com 
reduções sucessivas e alternativas, admitidas por testes de diagnóstico, 
seguido da aplicação de testes de encompassing a fim de selecionar modelos 
competidores, selecionando-se um modelo final;

6) a significância estatística dos coeficientes associados a todas as variáveis 
no modelo final é acessada por meio de sua avaliação em subamostras 
para se checar a confiabilidade da seleção.

O modelo geral será representado por um modelo auto-regressivo com dis-
tribuição de defasagens de ordem um, ADL (1,1,1), expresso como:17

                           (12)

16.  Para mais detalhes sobre essa teoria de redução, ver, entre outros, Hendry (1995).

17.  A utilização de modelos do tipo ADL para dados em séries de tempo pode ser indicada, principalmente, por serem 
capazes de captar efeitos defasados das variáveis explicativas sobre a variável dependente e porque previnem a ocor-
rência de regressões espúrias originadas de equações desbalanceadas.
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O reduzido tamanho da amostra, disponível para esse trabalho (27 obser-
vações anuais), restringiu a ordem do modelo geral e impôs limitações às espe-
cificações das formas funcionais. Como alternativa, além de serem determinadas 
especificações com apenas uma defasagem para o modelo geral, foi necessária a 
definição de uma estratégia de inclusão seletiva para as variáveis explicativas não 
fiscais, . Tais variáveis foram limitadas ao número máximo de três por espe-
cificação, de modo a manter o número total de variáveis fiscais, X

t 
. O limitado 

número de graus de liberdade e o número excessivo de variáveis devem provocar 
a não significância estatística de um subconjunto de variáveis inclusas no mode-
lo. A eliminação dessas variáveis é realizada automaticamente pelo algoritmo do 
PcGets de modo que, ao final do processo, o modelo restrito relacione apenas as 
variáveis com maior grau de significância.

A estratégia de inclusão seletiva das variáveis não fiscais, , se observará em 
três rodadas de estimações. Na primeira rodada, o conjunto  será especificado 
com o investimento privado, I

PRIV
, e mais duas outras variáveis não fiscais. Na 

segunda rodada,  será especificado com o investimento privado, I
PRIV

, e mais 
outra componente de . Na terceira e última rodada,  será especificado por 
dois componentes que não o investimento privado. 

Ao final do processo de estimação, são selecionados, por meio da compara-
ção entre as estatísticas de ajustamento, os dois melhores modelos reduzidos para 
cada rodada de estimações, a partir dos quais é obtida a respectiva equação de 
longo prazo, obedecendo à seguinte expressão geral:18

                             
(13)

Tal procedimento metodológico tem como objetivo verificar se os resultados 
observados nos modelos mais gerais, com maior número de variáveis especificadas 
ex ante, persistem nos modelos particulares. Espera-se que o procedimento traga 
um indicativo de robustez aos resultados observados, permitindo que os modelos 
selecionados possam ser utilizados, satisfatoriamente, para novos testes em relação 
às variáveis do orçamento fiscal que envolvam a necessidade de um maior número 
de graus de liberdade.

5  RESULTADOS

Os resultados das equações de longo prazo foram obtidos após a estimação de 15 dife-
rentes especificações para os modelos do tipo ADL (1,1,1). Foram testadas cinco dife-
rentes especificações na primeira rodada de estimações (apêndice 4, regressões de 3 a 7), 

18.  A escolha se dá em função dos critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).
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quatro especificações alternativas na segunda rodada (apêndice 4, regressões de 8 a 11) e 
seis outras especificações na terceira rodada de regressões (apêndice 4, regressões de 12 a 17). 
Tudo conforme a estratégia de estimação definida na seção anterior.

TABELA 1
Resultados de longo prazo para a taxa de crescimento do produto per capita

Regressões 1ª Rodada 2ª Rodada 3ª Rodada
5 7 9 11 13 15

Regressores Coeficiente  
(t-prob)

Coeficiente  
(t-prob)

Coeficiente  
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Constante (-)
12.0841 15.6297

(-)
-41.8203 -20.4878

(0.022) (0.048) (0.001) (0.002)

Tendência
0.5456

(-) (-) (-) (-) (-)
(0.080)

I_PRIV
-0.7357 -1.0398 -1.8138 -0.50405  

(0.005) (0.000) (0.000) (0.041)  

CRES_F Trab (-)    -0.5549
   (0.051)

CRES_MUNDO  2.3621 1.9257   0.8984
 (0.000) (0.002)   (0.073)

TT 
    0.27241 0.0921
    (0.001) (0.208)

MX
-0.9135 -0.54127  -0.5591  

(0.000) (0.000)  (0.004)  

ENV_REC
0.1865

(-)
0.2222 0.2041

(-) (-)
(0.025) (0.024) (0.030)

G_PROD
3.7992 1.4157 2.4383 2.5639 2.8241 1.0692

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.008)

G_OUT
3.7165 1.8803 1.14157 1.6841 2.0520  1.5421

(0.001) (0.000) (0.086) (0.008) (0.013) (0.001)

T_ DIST
-2.1565 -1.2718 -1.5476 -0.7260 -1.3187 -0.7594

(0.006) (0.000) (0.001) (0.027) (0.005) (0.002)

REC_OUT
-3.9409 -1.4098 -1.8549 -2.3495 -2.2236 -1.0253

(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.003)

SUP_DEF
4.8344   2.3740 2.5430 2.9813 2.6977 1.3160

(0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001) (0.001)

VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR
Sigma 1.52975 1.13476 1.91323 1.80617 1.86351 1.88243

Teste de Wald: Chi2 69.7676   
(0.000)

95.771  
(0.000)

53.3291 
(0.000)

50.2971   
(0.000)

42.7527 
(0.000)

34.5339 
(0.000)

Observações: * (-) variável eliminada pelo algoritmo de redução (PcGuets);
** os quadros hachurados indicam que a variável foi omitida da regressão.

Fonte: dados da pesquisa. 
Elaboração do autor.

A solução de longo prazo para os dois modelos de melhor ajustamento em 
cada rodada de estimação é apresentada pela tabela 1. As formas reduzidas e as 
estatísticas de ajustamento para cada uma das 15 especificações testadas estão 
relacionadas no apêndice 4.19 

19. No mesmo apêndice, encontra-se, para efeito de comparação, a estimação por MQO de um modelo geral, contendo 
todas as variáveis explicativas relacionadas no trabalho (regressão 01). Encontra-se ainda a estimação do mesmo 
modelo por variáveis instrumentais, em que a primeira diferença da variável para o investimento privado (defasada de 
um período) lhe é atribuída como instrumento (regressão 02). 
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Com relação às variáveis não fiscais, observa-se que todas foram seleciona-
das ao menos uma vez nos modelos reduzidos escolhidos como superiores em 
cada rodada de estimação, exceção feita àquela que mede a taxa de crescimento 
da força de trabalho. É possível notar que a variável para crescimento do mundo 
apresentou coeficiente positivo e significante em todas as equações para as quais 
não foi omitida, enquanto a variável de investimento privado esteve negativamen-
te relacionada às taxas de crescimento do produto. O resultado verificado para o 
investimento privado, significante estatisticamente em um nível de pelo menos 
5%, contraria a sugestão teórica. A explicação para esse resultado pode se dever 
a dois fatores: o primeiro seria a possível endogeneidade da variável; o segundo a 
sua forma de construção, que contraria a especificação teórica e corresponde ao 
investimento per capita. 

Para as variáveis relacionadas aos modelos de comércio internacional, obser-
vou-se uma relação positiva e estatisticamente significante em um nível de 1% para 
as variáveis de crescimento do mundo e de termos de troca, enquanto a variável 
representativa do grau de abertura do comércio esteve negativamente associada ao 
crescimento da renda per capita brasileira no período. 

No que se refere às variáveis orçamentárias, a variável para gastos produtivos 
esteve presente em todas as equações de melhor ajustamento a cada rodada de 
estimações, apresentando um coeficiente positivo e estatisticamente significante 
em um nível de significância de 1%. O resultado é, portanto, bastante robusto e 
sugere que os gastos públicos direcionados aos setores de saúde, educação, habi-
tação, comunicação, transporte, indústria, energia, pesquisa e tecnologia, entre 
outros, estiveram positivamente relacionados às taxas de crescimento do produto 
na recente experiência brasileira, o que vai perfeitamente ao encontro da orien-
tação teórica.

O coeficiente da variável para tributação distorciva é negativo, significante e 
apresentou magnitude inferior a dos coeficientes associados às variáveis de gastos 
produtivos. O resultado se mostrou muito robusto, estando presente nas equa-
ções selecionadas em todas as rodadas de estimação. Esse resultado confirma a 
predição teórica, em relação à variável, de que elevações dos níveis da tributação 
incidente sobre a renda dos fatores, o faturamento e a folha de salários podem 
reduzir as taxas de crescimento do PIB per capita. 

É importante observar, na tabela do apêndice 4, que as variáveis para 
gasto produtivo e tributação distorciva, selecionadas pelo algoritmo do PcGets 
nas rodadas de estimação propostas para os modelos ADL apresentados, foram 
aquelas defasadas em um período, sendo, portanto, variáveis pré-determina-
das, o que reduz os problemas oriundos de uma possível endogeneidade asso-
ciada às mesmas.
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As demais variáveis fiscais (outros gastos, outras receitas, envios menos re-
cebimentos e superávit/déficit) apresentaram, respectivamente, coeficientes posi-
tivos, negativo, positivo e positivo, todos estatisticamente significantes, com pelo 
menos 10%. 

TABELA 2 
Resultados de longo prazo para a taxa de crescimento do produto per capita 
(neutralidade de gastos improdutivos e tributação não distorciva)

Regressões
Gastos Improdutivos  

(teste p/ neutralidade)
Tributação N_Distorciva 
( teste p/ neutralidade)

9 11 13 15 9 11 13 15

Regressores Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Constante
22.8432

(-)
-37.3128 -61.2203  

(-)
-36.8359 -36.8359

(0.000) (0.001) (0.000)  (0.000) (0.000)

Tendência (-) (-) (-) (-)
 

(-) (-) (-)
 

I_PRIV
-1.5522 -0.5040   -1.0727 -0.5040  

(0.000) (0.041)   (0.000) (0.041)  

CRES_F Trab
  

(-)
   

(-)
     

CRES_MUNDO
1.7349   

(-)
1.6344   

(-)
(0.000)   (0.015)   

TT 
  

(-)
0.3772   0.2749 0.2749

  (0.000)   (0.000) (0.000)

MX
 -0.5591    -0.5591  
 (0.004)    (0.004)  

ENV_REC
0.2570 0.2041

(-) (-) (-)
0.2041

(-) (-)
(0.000) (0.030) (0.030)

G_PROD
1.2984 2.5639 2.2056 3.7280 1.7710 2.5639 1.7466 1.7466

(0.000) (0.000) (0.008) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)

G_IMP
-0.0606

(-)
0.3914

(-)
   

(0.840) (0.569)    

G_OUT (-)
1.6841 1.9386 3.7892 2.0005 1.6841 1.58142 1.58142

(0.008) (0.051) (0.001) (0.005) (0.008) (0.000) (0.000)

T_ DIST
-1.0310 -0.7260 -1.3302 -2.0522 -1.3162 -0.7260 -0.9925 -0.9925

(0.000) (0.027) (0.074) (0.000) (0.006) (0.027) (0.000) (0.000)

T_ N_DIST
    

(-) (-)
0.3366 0.3366

    (0.530) (0.530)

REC_OUT
-0.8872 -2.3495 -2.0231 -3.2941 -1.4812 -2.3495 -1.6010 -1.6010

(0.000) (0.000) (0.021) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)

SUP_DEF
1.6803 2.9813 0.2641 3.8652 1.9013 2.9813 2.0707 2.0707

(0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)

VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR
Sigma 1.08293 1.80617 2.17513 1.93896 2.2739 1.80617 1.30725 1.30726

Teste de Wald: Chi2 104.638   
(0.000)

50.2971 
(0.000) 

26.0582  
(0.000)

41.8773 
(0.000) 

31.2453  
(0.000)

50.2971  
(0.000) 

68.6107  
(0.000) 

68.6107  
(0.000) 

Observações: * (-) variável eliminada pelo algoritmo de redução (PcGuets); os quadros hachurados indicam que a
 variável foi omitida da regressão;
** na equação 10 (para teste da neutralidade da tributação não distorciva) adotou-se, quando da redução pelo 
algoritmo (PcGuets), uma estratégia de redução conservadora; 
*** o algoritmo do PcGuets revelou dois modelos comcorrentes para a regressão10 (c/ tributação não distorciva), 
em que a escolha se deu por aquele mais próximo à referência teórica, mesmo sendo o de menor ajustamento 
entre os dois. Muito embora, a hipótese de neutralidade tenha se confirmado para ambos os modelos em 
concorrência.

Fonte: dados da pesquisa 
Elaboração do autor
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O modelo teórico (obtido na seção 2) sugere, ainda, a neutralidade das ca-
tegorias de gastos improdutivos e de tributação não distorciva em relação às taxas 
de crescimento do produto. A fim de testar a referida predição, foram escolhidas 
as duas especificações de melhor qualidade estatística dentre aquelas encontradas 
nas rodadas de estimação de número dois e três (apêndice 4).20 Os resultados 
de longo prazo das estimações estão sintetizados na tabela 2. Os resultados dos 
modelos do tipo ADL (1,1,1) e as respectivas estatísticas de ajustamento, os quais 
deram origem aos resultados da tabela 2, encontram-se no apêndice 5. 

No que se refere às variáveis não fiscais, tW , não se observam alterações em 
relação àqueles resultados obtidos anteriormente e ilustrados na tabela 1. Para o 
conjunto das variáveis fiscais, relacionadas na mesma tabela, os resultados não 
foram sensíveis à inclusão das categorias antes omitidas (gastos improdutivos e 
tributação não distorciva). O resultado para gastos produtivos confirmou o sinal 
positivo; ratificou-se para a tributação distorciva um coeficiente negativo; outros 
gastos e a variável para superávits apresentaram sinais positivos, enquanto a vari-
ável para outras receitas (receitas sem classificação teórica) apresentou coeficiente 
negativo e significante. Todos os resultados são estatisticamente significativos em 
um nível de significância de pelo menos 10%. 

As variáveis para as categorias de gastos improdutivos e tributação não dis-
torciva apresentaram, como resultado de longo prazo, coeficientes que estatis-
ticamente não puderam ser diferenciados de zero. Os resultados ocorreram em 
todas as especificações elencadas na tabela 2. Os resultados confirmam, de forma 
reiterada, a predição do modelo teórico (formulado na seção 2) de neutralidade 
de tais categorias fiscais em relação às taxas de crescimento econômico.

5.1  Desagregação para gastos produtivos

Essa seção propõe-se a testar a sensibilidade dos resultados obtidos a uma desa-
gregação dos gastos públicos de caráter produtivo. Os mencionados gastos foram 
segregados em gastos com saúde e educação (os quais atuam na formação de capital 
humano) e em gastos com setores ligados à formação de infra-estrutura (habitação, 
urbanismo, indústria, comércio, serviços, comunicação, agricultura, energia, recur-
sos minerais e transporte), conforme definido anteriormente (seção 3). Os resulta-
dos encontrados estão reunidos na tabela 3, a seguir, e foram obtidos seguindo-se a 

20. As estimações para gastos improdutivos e tributação não distorciva, a partir das especificações constantes da rodada 
de número 1 do apêndice 4, foram inviabilizadas, pois a inserção de novas variáveis ao modelo consumiu graus de liber-
dade em demasia. Como os resultados da primeira rodada de estimações (obtidos até aqui) não foram, qualitativamente, 
diferentes se comparados aos das outras rodadas, admite-se que o resultado para os testes de neutralidade também 
não o seja. Daí a idéia de se utilizar apenas estimações das rodadas dois e três para a obtenção dos mesmos testes. Não 
obstante, o exercício de se testar subespecificações dentre aquelas de maior ajustamento para a rodada de número um 
(omissão de tendência, da constante ou de ambas) confirmaram a predição de neutralidade em até 83,4% dos casos.
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mesma metodologia de estimação adotada para os testes de neutralidade na seção 
anterior. Os resultados dos modelos do tipo ADL (1,1,1) referentes à tabela 3 en-
contram-se no apêndice 6.

TABELA 3 
Resultados de longo prazo para a taxa de crescimento do produto per capita a 
partir da desagregação da variável para gastos produtivos

Regressões
Gastos Produtivos Desagregados p/

Saúde e Educação
Gastos Produtivos Desagregados p/

Setores de Infra-estrutura
9 11 13 15 9 11 13 15

Regressores Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Coeficiente
(t-prob)

Constante (-) (-)
-49.4530 -48.9933

(-) (-)
-46.5654 -42.6382

(0.000) (0,000) (0.000) (0.000)

Tendência
-0.8121

(-)
-0.9603

(-) (-) (-) (-) (-)
(0.001) (0.021)

I_PRIV
-0.7644 -0.5276  -0.7762 -0.5484  

(0.000) (0.027)  (0.000) (0.024)  

CRES_F Trab
  -0.6686  -0.6276
  (0.004)  (0.017)

CRES_MUNDO
1.4599   

(-)
1.6021  1.3660

(0.009)   (0.006)  (0.001)

TT 
  0.3290 0.2864  0.3068 0.2921
  (0.000) (0.003)  (0.001) (0.000)

MX
 -0.5645   -0.5765  
 (0.003)   (0.003)  

ENV_REC
0.2296 0.2161 -0.1597

(-)
0.1983 0.2197 -0.1305 -0.2015

(0.008) (0.000) (0.011) (0.022) (0.017) (0.066) (0.005)

G_PROD_OUT
1.0764 2.3407 2.1310 2.4986 2.7447 3.6401 2.9462 2.0114

(0.038) (0.000) (0.000) (0.003) (0.003) (0.000) (0.001) (0.001)

G_SAUDE_EDUC
3.5698 3.7434 4.9400 5.2064   

(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)   

G_INFRA_ESTR
   1.0758 2.1910 2.8582 1.5859
   (0.019) (0.001) (0.000) (0.008)

G_OUT (-)
1.6609 2.5550 2.9508

(-)
1.6883 2.9663 2.8667

(0.007) (0.001) (0.002) (0.006) (0.002) (0.001)

T_ DIST (-)
-1.0150 -0.6874 -2.1430 --1.0345 -1.0641 -1.7044 -1.8236

(0.007) (0.292) (0.000) (0.001) (0.009) (0.002) (0.000)

REC_OUT
-1.3349 -2.6134 -2.6153 -3.0459 -1.0381 -2.6277 -2.4040 -1.6080

(0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000) (0.001)

SUP_DEF
1.5532 3.2158 2.5225 3.4787 1.59721 3.2119 2.8302 2.3207

(0,000) (0,000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR VALOR

Sigma 1.77776 1.71188 1.31202 1.43137 2.01216 1.72591 1.69354 1.28802

Teste de Wald: Chi2 52.4329
(0.000)

58.8014
(0.000)

99.8076
(0.000)

49.3843
(0.000)

47.0648
[0.000]

57.6064
[0.000]

54.4861
[0.000]

62.748
[0.000]

Observações: 
(-)  variável eliminada pelo algoritmo de redução (PcGuets); os quadros hachurados indicam que a variável foi 
omitida da regressão.

Fonte: dados da pesquisa 
Elaboração do autor

O exame da tabela 3 não revela alterações significativas com relação aos 
resultados para o conjunto de variáveis explicativas (fiscais ou de controle), senão 
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para as variáveis que medem, respectivamente, o crescimento da força de trabalho 
e os envios e recebimentos financeiros do Estado (ENV_RCB). A variável para 
crescimento da força de trabalho apresentou um coeficiente negativo e significan-
te a pelo menos 5%, ao passo que a variável para envios e recebimento estatais 
apresentou oscilações de sinal e de significância.

Os gastos produtivos, aferidos por todas as formas de desagregação pro-
postas, apresentaram coeficientes com sinais positivos e significantes em relação 
às taxas de crescimento do produto. Os resultados mostram que os gastos em 
saúde e educação (os quais atuam na formação do capital humano) apresen-
taram os maiores coeficientes em relação às taxas de crescimento, dentro do 
conjunto de gastos produtivos. Os gastos na formação de infra-estrutura (con-
forme definido anteriormente) também apresentaram coeficientes positivos e 
com elevada magnitude.

A informação que emerge da análise dos resultados afirma que a relação po-
sitiva encontrada entre os gastos públicos de caráter produtivo e as taxas de cres-
cimento do produto é bastante robusta, resistindo às alterações das especificações 
e às desagregações observadas para os mesmos gastos. 

5.2  Investimento privado e tributação distorciva

Observada a relação negativa entre a tributação do tipo distorciva e as taxas 
de crescimento da economia, questiona-se o seu canal de ação. A teoria afir-
ma que a mencionada variável tende a alterar as decisões de investimento e 
poupança, influenciando as taxas de crescimento, portanto, via investimen-
to privado. 

A questão pode ser pensada a partir da existência de um possível efeito re-
dutor da tributação distorciva sobre o investimento privado. A possibilidade dessa 
interpretação é estimulada pela observação das trajetórias quase simetricamente 
opostas das séries temporais de investimento privado e tributação distorciva apre-
sentadas no gráfico 4.  
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GRÁFICO 4
Brasil, investimento privado e tributação distorciva (1980 a 2006)

Fonte: STN

A fim de estimar uma possível reação do investimento privado ao aumento da 
tributação, propõe-se a construção de uma função de resposta ao impulso para um 
modelo VAR bivariado com investimento privado e tributação distorciva. Ou seja, 
tomando um modelo não restrito da seguinte forma:

  para   t =  1,...,T,                                               (14)

em que yt é um vetor  (2×1) com observações de ambas variáveis endógenas de 
1980 a 2006, sendo {π

i
} os parâmetros não restritos. A estimação foi conduzida 

por MQO e selecionou um modelo com uma defasagem em um processo de 
redução progressiva a partir de um modelo de ordem quatro. Os testes de co-
integração e os autovalores da matriz de longo prazo do sistema, apresentados 
no apêndice 7, indicam que as séries possuem uma representação com tendência 
estacionária, sendo possível, portanto, a estimação de um modelo em nível para as 
variáveis e a obtenção de seus respectivos comportamentos de longo prazo.  

Sendo assim, a análise de resposta de impulso foca-se na dinâmica das vari-
áveis endógenas:

   para  t =2,..., H                                                           (15)

em que , para  t ≤ 0, e . 21 

21.  No caso, o valor inicial i1,j, , para j=1,2, é igual ao desvio padrão do resíduo da j-ésima variável e zero caso contrário, 
sendo H = 8 na presente análise.  
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A análise gráfica, na seqüência do texto, apresenta as funções de resposta 
impulso ponto a ponto e acumuladas. Para um choque inicial do investimen-
to privado, estima-se que seu auto-impacto acumulado, após oito períodos, seja 
de até 1,75 vezes a magnitude do choque e que conduza a um correspondente 
aumento da tributação em até 0,35 vezes. Os gráficos demonstram que a maior 
parte do impacto se dá até dois períodos à frente. Já com relação a um choque da 
tributação, observa-se que seu auto-impacto acumulado, oito períodos após, seja 
de 1,84 vezes a magnitude do choque, enquanto seu impacto negativo sobre o in-
vestimento seria de 0,85 vezes a magnitude do mesmo choque. Grande parte des-
se impacto negativo estaria distribuída nos três períodos posteriores ao choque.

GRÁFICO 5 
Função de resposta ao impulso – Modelo VAR Bivariado

Fonte: STN
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Em suma, esta análise sugere que o impacto de um aumento da tributação 
distorciva tende a levar a uma redução significativa do investimento privado, sen-
do esse o possível canal pelo qual a tributação de caráter distorcivo tenha afetado 
as taxas de crescimento do produto per capita brasileiro.

6  CONCLUSÃO

Este trabalho teve como motivação a compreensão da possível relação existente 
entre a condução da política fiscal e o crescimento de longo prazo da economia. 
A partir da recente experiência brasileira, investigou-se se o direcionamento de 
gastos e receitas governamentais pode ser utilizado como política de crescimento, 
independentemente de considerações acerca do tamanho do estado. 

A concepção desse trabalho foi baseada nas predições teóricas de Barro 
(1990) e no modelo empírico formulado por Kneller, Bleaney e Gemmell (1999), 
em que os modelos econométricos, que buscam explicar a taxa de crescimento do 
produto per capita, são especificados com variáveis fiscais classificadas por função. 
Esta opção vai ao encontro das novas práticas adotadas para a contabilidade pú-
blica, inauguradas a partir da instituição do orçamento-programa, as quais guar-
dam o objetivo de evidenciar e dar maior transparência às ações governamentais. 

A primeira dificuldade encontrada no percurso foi a da inexistência de séries 
temporais relacionadas às variáveis fiscais para o período estudado. A fim de se 
contornar o problema, procedeu-se à construção das séries necessárias a partir dos 
orçamentos fiscais e previdenciários da União, dos estados, do Distrito Federal e 
dos municípios. Assim, os primeiros frutos colhidos neste trabalho foram as con-
solidações, respectivamente, de gastos e receitas públicas, segundo a classificação 
funcional, para todos os entes federados nos últimos 27 anos. O exame preli-
minar dos dados mostrou que os gastos, qualificados como produtivos, vêm se 
reduzindo paulatinamente nos últimos 19 anos, ao passo que os gastos improdu-
tivos apresentaram aumentos expressivos durante toda a série temporal. Mostrou, 
ainda, que a redução dos gastos produtivos acompanhou a redução dos gastos 
públicos direcionados aos setores de infra-estrutura. Também ficou demonstrado 
que as receitas tributárias, qualificadas como não distorcivas mostraram-se estabi-
lizadas durante quase todo o período; enquanto, as receitas tributárias distorcivas 
apresentaram uma tendência crescente durante o mesmo período. 

Os resultados mostraram que a trajetória das taxas de crescimento do pro-
duto brasileiro não esteve determinada apenas por fatores ligados à formação de 
capital físico e à força de trabalho, conforme preconizado tradicionalmente, mas 
também respondeu ao movimento das variáveis representativas da economia in-
ternacional, como a taxa de crescimento mundial, o grau de abertura do mercado 
e a evolução dos termos de troca. Entretanto, os principais resultados, observa-
dos ao longo do trabalho, fornecem evidências claras de que os gastos públicos 
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produtivos (gastos em defesa, segurança pública, saúde, saneamento, educação, 
cultura, habitação, urbanismo, comunicação, ciência, tecnologia, agricultura, in-
dústria, comércio, serviços, energia, recursos minerais e transportes) estiveram 
positivamente relacionados às taxas de crescimento do produto no Brasil, durante 
o período estudado. Por outro lado, as receitas tributárias distorcivas (receitas da 
tributação incidente sobre a renda, a propriedade, o faturamento e a movimenta-
ção financeira dos agentes) estiveram negativamente relacionadas às mesmas taxas 
de crescimento durante o mesmo período. Os resultados observados resistiram a 
alterações de especificação e a desagregações das funções de gastos.

Assim sendo, o exame das trajetórias dos gastos produtivos e da tributação 
distorciva, análise conjunta aos resultados observados nas estimações, sugere que 
a política fiscal adotada no Brasil (durante o período em análise) se refletiu nas 
reduzidas taxas de crescimento da economia interna. Os mesmos resultados in-
dicam, entretanto, que a mudança da política fiscal com a focalização de gastos e 
receitas públicas, privilegiando-se os gastos de caráter produtivo financiados por 
uma estrutura tributária com menos distorção, pode colaborar para a retomada 
do processo de crescimento da economia. 

O objetivo de maior importância, o qual o trabalho espera por fim ter atingi-
do, é o de oferecer um instrumento, baseado em evidências para o caso brasileiro, 
que venha a ser útil para uma discussão ampla acerca da formulação das reformas 
de Estado que estão na pauta do governo e na orientação da tomada de decisões 
em relação às ações que visam gerar crescimento econômico sustentável, a partir 
das ferramentas de política fiscal, dentro de um contexto de contingenciamento 
de gastos e limitações ao financiamento das políticas públicas.
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 APÊNDICE 3 
Conceito e fonte das variáveis especificadas

CRES_F_Trab
Taxa de crescimento da força de trabalho. Variável aproximada, construída a partir da 
variação do logaritmo da razão entre a população economicamente ativa urbana e a 
população total.

CRES_MUNDO

Taxa de crescimento do PIB mundial em termos reais. Produto interno bruto (PIB): variação 
real anual. País: Mundial. Periodicidade: Anual. Fonte: Fundo Monetário Internacional, Inter-
national Financial Statistics (FMI/IFS – Internacional). Unidade: (% a.a.). Comentário: Fonte: 
Até 1989, IFS Yearbook FMI. Para 1990-2006, World Economic Outlook. 

CRES_PIB_PC
Taxa de crescimento do PIB per capita. Variável aproximada pela variação do logaritmo do 
PIB per capita a preços de 2006.  

ENV_REC Envios menos recebimentos. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

G_IMP Gastos públicos improdutivos. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

G_OUT Outros gastos públicos. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

G_PROD Gastos públicos produtivos. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

I_PRIV

Investimento privado (incluso investimento das empresas estatais).Série construída tomando-
se a formação bruta de capital fixo total diminuída da formação bruta de capital fixo da 
administração pública. Fontes: Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA) e Secretaria 
do Tesouro Nacional (para dados referentes a investimentos públicos – formação bruta de 
capital físico da administração pública – posteriores a 2003). 

MX
Índice de abertura do mercado. Variável obtida pela soma das exportações e das importações de 
bens e serviços como razão do produto. Fonte: Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA). 

PEA_URB
População economicamente ativa (PEA) – urbana. Fonte: Instituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (IPEA).

PIB_PC
Produto Interno Bruto (PIB) per capita a preços de 2006. Obs.: Elaboração IPEA. Série estima-
da utilizando-se o deflator implícito do PIB nominal e a população residente em 1o de julho. 
Fonte: Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA).

POPULAÇÃO TOTAL

População residente – 1o de julho. Projeção da população brasileira para 1o jul. 2050 (revisão 
2004) a partir de grupos etários qüinqüenais em 1º jul. 1980. Segundo metodologia descrita 
em Projeção da População 2004: Metodologia.Considerou-se, por hipótese, nulo o saldo 
migratório internacional. Fonte IBGE.  

REC_OUT Outras Receitas públicas. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

SUP_DEF Superávit ou Déficit. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

T_ DIST Tributação distorciva. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

T_N_DIST Tributação não-distorciva. Definição conforme seção 3, quadro 2. Fonte STN.

TT 
Índice de termos de troca (média 1996 = 100). Razão entre os índices de preço das exporta-
ções e os índices de preço das importações. Fonte: Fundação Centro de Estudos do Comércio 
Exterior (Funcex)

Elaboração do autor
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APÊNDICE 5 
Resultados para a taxa de crescimento do produto per capita (neutralidade de 
gastos improdutivos e tributação não distorciva), modelos do tipo ADL (1,1,1)

Regressões
Gastos Improdutivos 

(Teste P/ Neutralidade)
Tributação N_distorciva 
(Teste P/ Neutralidade)

9 11 13 15 9 11 13 15

Regressores Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente 
(t-prob)

Coeficiente      
(t-prob)

Constante
29.1534 *

(-)
-37.3128 * -61.2203 *

(-) (-)
-48.7732 * -48.7732 *

(0.0001) (0.0014) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tendência (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-)

CRES_PIB_PC_1
-0.2762 **

(-) (-) (-) (-) (-)
-0.3240 ** -0.3240 **

(0.0153) (0.0114) (0.0114)

I_PRIV (-)
0.8702 *     

(-)
0.8702 *   

(0.0013)     (0.0013)   

I_PRIV_1
-1.9810 * -1.3742 *     -1.0727 * -1.3742 *   

(0.000) (0.0000)     (0.0003) (0.0000)   

CRES_F Trab
  

(-)
      

(-)
        

CRES_F Trab_1
  

(-)
      

(-)
        

CRES_MUNDO (-)
  

(-) (-)
    

(-)
      

CRES_MUNDO_1
2.2141 *   

(-)
1.6344 **     

(-)
(0.0001)   (0.0150)     

TT 
  0.2641 * 0.3772 *     0.3640 * 0.3640 *
  (0.0027) (0.0001)     (0.0000) (0.0000)

TT_1 
  

(-) (-)
    

(-) (-)
      

MX
  -0.5591 *       -0.5591 *   
  (0.0047)       (0.0047)   

MX_1
  

(-)
      

(-)
  

          

ENV_REC
0.2080 * 0.2041 **

(-) (-) (-)
0.2041 **

(-) (-)
(0.0044) (0.0318) (0.0318)

ENV_REC_1
0.1100 **

(-) (-) (-) (-) (-) (-) (-)
(0.0449)

G_PROD (-) (-)
2.2056 * 1.6531 *

(-) (-) (-) (-)
(0.0089) (0.0054)

G_PROD_1 1.6571 2.5639 * (-) 2.0748 * 1.7710 * 2.5639 * 2.3126 * 2.3126 *
(0.0003) (0.000) (0.0005) (0.0019) (0.000) (0.0000) (0.000)

G_IMP
1.7614 *

(-)
1.5867 ***

(-)
      

(0.0065) (0.0936)       

G_IMP_1
-1.8387 *

(-)
-1.1953 **

(-)
      

(0.0011) (0.0489)       

G_OUT (-) (-)
1.9386 *** 2.2712 *

(-) (-) (-) (-)
(0.0531) (0.0100)

G_OUT_1 (-)
1.6841 *

(-)
1.5180 * 2.0005 * 1.6841 * 2.0939 * 2.0939 *

(0.0093) (0.0014) (0.0052) (0.0093) (0.0002) (0.0002)

T_ DIST
-1.3158 *

(-)
-3.1067 * -2.0522 *

(-) (-)
-1.3142 * -1.3142 *

(0.0003) (0.0064) (0.0006) (0.0000) (0.0000)

T_ DIST_1 (-)
-0.7260 ** 1.7764 *

(-)
-1.3162 * -0.7260 **

(-) (-)
(0.0285) (0.0015) (0.006) (0.0285)

T_ N_DIST
      

(-) (-)
1.9750 * 1.9750 *

      (0.0036) (0.0036)

T_ N_DIST_1
      

(-) (-)
-1.5294 ** -1.5293 **

      (0.0162) (0.0162)

REC_OUT (-) (-)
-2.0231 ** -2.0350 *

(-) (-) (-) (-)
(0.0223) (0.0032)

REC_OUT_1
-1.1322 * -2.3495 *

(-)
-1.2591 * -1.4812 * -2.3495 * -2.1316 * -2.1316 *

(0.0020) (0.000) (0.0013) (0.0011) (0.000) (0.0000) (0.0000)

SUP_DEF
0.6405 *

(-)
0.2641 * 2.8123 *

(-) (-)
0.5728 * 0.5728 *

(0.0003) (0.0027) (0.0011) (0.0048) (0.0048)

SUP_DEF_1 1.5038 * 2.9813 * (-) 1.0529 * 1.9013 * 2.9813 * 2.1689 * 2.1689 *
(0.0001) (0.0001) (0.0045) (0.0011) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

(continua)
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Radj^2 0.81222 0.67930 0.53489 0.63041 0.49171 0.67930 0.70547 0.70547

DW 1.92 1.86 1.59 2.2 2.1 1.86 1.59 1.59

AIC 0.95404 1.46614 1.83790 1.62041 1.86775 1.46614 1.39339 1.39339

HQ 1.13518 1.60548 1.97724 1.77369 1.96529 1.60548 1.54667 1.54667

SC 1.58309 1.95002 2.32178 2.15268 2.20647 1.95002 1.92566 1.92566

T 26 26 26 26 26 26 26 26

p 13 10 10 11                 7 10 11 11

Chow 93/94  
(prob)             

(0.9882) (0.7399) (0.7326) (0.7044) (0.6053) (0.7399) (0.2586) (0.2586)

Chow 2004  
(prob)             

(0.4597) (0.4972) (0.3468) (0.9740) (0.6229) (0.4972) (0.1742) (0.1742)

T_ Norm  (prob)         (0.2820) (0.9573) (0.0588) (0.2144) (0.3615) (0.9573) (0.9931) (0.9931)

T_ AR 1-4   (prob)       (0.1827) (0.8183) (0.3365) (0.8768) (0.9924) (0.8183) (0.5442) (0.5442)

T_ARCH 1-4 
(prob) 

(0.1827) (0.9168) (0.2594) (0.5454) (0.6152) (0.9168) (0.9078) (0.9078)

T_hetero  (prob) (0.7464) (0.3239) (0.1043) (0.7464)

Observações: * (*), (**) e (***) correspondem a resultados significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente;
** (-)  variável eliminada pelo algoritmo de redução (PcGuets);
*** os quadros hachurados indicam que a variável foi omitida da regressão;
**** na equação 10 (para teste da neutralidade da tributação não distorciva) adotou-se, quando da redução pelo 
algoritmo (PcGuets), uma estratégia de redução conservadora;  
***** o algoritmo do PcGuets revelou dois modelos concorrentes para a regressão10 (c/ tributação não distorciva), 
em que a escolha se deu por aquele mais próximo à referência teórica, mesmo sendo o de menor ajustamento  
 entre os dois. Muito embora, a hipótese de neutralidade tenha se confirmado para ambos os modelos em concorrência.

(continuação)
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APÊNDICE 6 
Resultados para a taxa de crescimento do produto per capita a partir da desagregação 
da variável para gastos produtivos, modelos do tipo ADL (1,1,1)

Regressões
Gastos Produtivos Desagregação p/ 

Saúde e Educação
Gastos Produtivos Desagregação p/  

Setores de Infra-estrutura
9 11 13 15 9 11 13 15

Regressores
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)
Coeficiente      

(t-prob)

Constante (-) (-)
-49.4530 * -58.6205 *

(-) (-)
-46.5654 * -53.769 *

(0.000) (0,0001) (0.000) (0.000)

Tendência
-0.8121 *

(-)
-0.9603 *

(-) (-) (-) (-) (-)
(0.0008) (0.025)

CRES_PIB_
PC_1

(-) (-) (-) -0.1965 *** (-) (-) (-) -0.2611 *
(0.0979) (0.028)

I_PRIV
0.6489 * 0.8862 *   -0.7762 * 0.9430 *   

(0.0035) (0.0008)   (0.0000) (0.001)   

I_PRIV_1
-1.4133 * -1.4137 *   

(-)
-1.4915    

(0.0000) (0.0000)   (0.000)   

CRES_F Trab
   

(-)
      

(-)
         

CRES_F Trab_1
   -0.6686 *       -0.6276 **
   (0.006)       (0.017)

CRES_MUNDO (-)
  

(-) (-)
    1.7225 *

      (0.002)

CRES_MUN-
DO_1

1.4599 **   
(-)

1.6021 *     
(-)

(0.0103)   (0.0061)     

TT 
   0.3290 * 0.3427 *     0.3068 * 0.3682 *
   (0.000) (0.0005)     (0.001) (0.000)

TT_1    (-) (-)     (-) (-)       

MX
 -0.5645 *     -0.5765    
 (0.0032)     (0.003)   

MX_1  (-)     (-)   
       

ENV_REC
0.2296 * 0.2161 **

(-) (-)
0.1983  0.2197 **

(-)
-0.2015

(0.0092) (0.0194) (0.0231) (0.019) (0.005)

ENV_REC_1 (-) (-)
-0.1597 **

(-) (-) (-)
-0.1305 ***

(-)
(0.013) (0.066)

G_PROD_OUT (-) (-)
2.1310 * 1.6630 **

(-) (-) (-) (-)
(0.001) (0.0103)

G_PROD_
OUT_1

1.0764 ** 2.3407 *
(-)

1.3265 ** 2.7447 * 3.6401 * 2.9462 * 2.5364 *
(0.0398) (0.0003) (0.0332) (0.0032) (0.001) (0.001) (0.001)

G_SAUDE_
EDUC

(-) (-)
1.9557 ** 2.6543 **       

(0.022) (0.0243)       
G_SAUDE_
EDUC_1

3.5698 * 3.7434 * 2.9842 * 3.5751 *       
(0.0006) (0.0005) (0.001) (0.0025)       

G_INFRA_ESTR
     1.0758  

(-)
2.8582 * 1.9999 *

     (0.0201) (0.001) (0.007)

G_INFRA_
ESTR_1

     
(-)

2.1910 *
(-) (-)

     (0.001)

G_OUT (-) (-)
2.5550 * 2.4992 *

(-) (-)
2.9663 * 2.7482 *

(0.002) (0.0060) (0.002) (0.002)

G_OUT_1 (-)
1.6609 *

(-)
1.0314 **

(-)
1.6883 *

(-)
0.8668 **

(0.0077) (0.0278) (0.007) (0.048)

T_ DIST (-) (-)
-2.4452 * -2.5641 * --1.0345 

(-)
-2.9586 * -2.9813 *

(0.001) (0.0002) (0.001) (0.000) (0.000)

T_ DIST_1 (-)
-1.0150 * 1.7577 *

(-) (-)
-1.0641 * 1.2541 * 0.6817 **

(0.0082) (0.000) (0.010) (0.000) (0.016)

REC_OUT (-) (-)
-2.6153 * -2.1074 *

(-) (-)
-2.4040 * -2.0277 *

(0.000) (0.0017) (0.000) (0.001)

(continua)
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REC_OUT_1
-1.3349 * -2.6134 *

(-)
-1.5370 * -1.0381 * -2.6277 *

(-) (-)
(0.0013) (0.0000) (0.0003) (0.007) (0.000)

SUP_DEF
0.5146 * 2.5936 * 3.2052 * 2.9628 * 0.6681 * 0.6208 * 3.3441 * 2.9265 *

(0.0038) (0.0001) (0.000) (0.0006) (0.0023) (0.002) (0.000) (0.000)

SUP_DEF_1
1.0386 * 0.6222 * -0.68276 * 1.1993 * 0.9291  2.5910 * -0.5139 **

(-)
(0.0005) (0.0022) (0.001) (0.0014) (0.0012) (0.000) (0.014)

Radj^2 0.68931 0.71191 0.83077 0.71165 0.60198 0.70717 0.71805 0.74064
DW 1.96 1.79 2.44 2 2.25 1.84 2.28 2.28
AIC 1.43443 1.37129 0.84688 1.37980 1.66584 1.38762 1.35768 1.27696
HQ 1.57377 1.52457 1.04195 1.57488 1.79125 1.54089 1.52489 1.45810
SC 1.91831 1.90356 1.52431 2.05724 2.10134 1.91989 1.93834 1.90600
T 26 26 26 26 26 26 26 26
p 10 11 14 14 9 11 12 13

Chow 93/94 
(prob)             

(0.8562) (0.1393) (0.0000) (0.0000) (0.9873) (0.1044) (0.7039) (0.2627)

Chow 2004  
(prob)             

(0.2182) (0.3856) (0.5896) (0.9161) (0.4363) (0.4489) (0.8545) (0.8364)

T_ Norm  (prob)         (0.4826) (0.9321) (0.7221) (0.5024) (0.8521) (0.9205) (0.6436) (0.8536)

T_ AR 1-4   
(prob)       

(0.6460) (0.7526) (0.0494) (0.2741) (0.4538) (0.6135) (0.0537) (0.1797)

T_ARCH 1-4 
(prob) 

(0.8528) (0.7261) (0.9966) (0.9137) (0.6608) (0.8802) (0.9699) (0.6239)

T_hetero  
(prob)

(0.7227) (0.4090)

Observações: * (*), (**) e (***) correspondem a resultados significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente;
** (-)  variável eliminada pelo algoritmo de redução (PcGuets);
*** os quadros hachurados indicam que a variável foi omitida da regressão. 

(continuação)
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APÊNDICE 7 
Modelo VAR:  Investimento X Tributação Distorciva

URF equação para: Inv_Priv
Coeficiente Erro padrão valor-t t-prob

Inv_Priv_1           0.138340 0.2119 0.653 0.521
TRIB_DIST_1         -0.399067 0.2537 -1.57 0.130
Constante 18.5360 4.724 3.92 0.001
Tend 0.0495076 0.1864 0.266 0.793
sigma = 1.65273   RSS = 60.0932128

URF equação para: TRIB_DIST
Coeficiente Erro padrão valor-t t-prob

Inv_Priv_1           0.139806     0.1791 0.781   0.443
TRIB_DIST_1         0.306897     0.2145     1.43   0.167
Constante -1.74140      3.993   -0.436   0.667
Tend 0.567310     0.1576     3.60   0.002
sigma = 1.39705   RSS = 42.93876122

log-Verossimilhança -90.035899  -T/2log|Omega|    -16.2510953
|Omega|             3.49063704  log|Y’Y/T|          9.7163103
R^2(LR)                0.99979  R^2(LM)              0.965276
Observações 26                    parâmetros 8

Teste-F sobre regressores, exceto os não restritos: F(8,42) = 356.64 [0.0000] **
Teste-F sobre retidos regressores, F(2,21) =
Inv_Priv_1        0.696240 [0.510] TRIB_DIST_1 1.67270 [0.212]
Constante 7.61288 [0.003]** Tendência 7.09082 [0.004]**

Correlação dos resíduos de URF (desvios-padrões na diagonal)
Inv_Priv TRIB_DIST

Inv_Priv          1.6527 -0.29243
TRIB_DIST      -0.29243 1.3971

Correlação entre o atual e o ajustado
Inv_Priv TRIB_DIST
0.83450 0.97533
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APÊNDICE 8

Modelo VAR:  Investimento X Tributação Distorciva – testes

Inv_(-ADM)  : Portmanteau( 4): 0.609279

TRIB_DIST   : Portmanteau( 4): 3.38969

Inv_(-ADM)  : AR 1-2 test:      F(2,20)  = 0.038384 [0.9624]  

TRIB_DIST   : AR 1-2 test:      F(2,20)  =  0.25214 [0.7796]  

Inv_(-ADM)  : Normality test:   Chi^2(2) =   3.0910 [0.2132]  

TRIB_DIST   : Normality test:   Chi^2(2) =   3.5796 [0.1670]  

Inv_(-ADM)  : ARCH 1-1 test:    F(1,20)  =   1.6904 [0.2083]  

TRIB_DIST   : ARCH 1-1 test:    F(1,20)  =  0.58160 [0.4546]  

Inv_(-ADM)  : hetero test:      F(6,15)  =   1.1655 [0.3746]  

TRIB_DIST   : hetero test:      F(6,15)  =   2.0584 [0.1203]  

Inv_(-ADM)  : hetero-X test:    F(9,12)  =   1.0488 [0.4583]  

TRIB_DIST   : hetero-X test:    F(9,12)  =   3.3029 [0.0287]* 

Vector Portmanteau( 4): 9.00409

Vector AR 1-2 test:      F(8,34)  =  0.52056 [0.8326]  

Vector Normality test:   Chi^2(4) =   6.0685 [0.1941]  

Vector hetero test:      F(18,37) =   2.8635 [0.0033]**

Vector hetero-X test:    F(27,29) =   2.3917 [0.0117]*

Eigenvalues of long-run matrix:

       real       imag    modulus

    -0.7774     0.2207     0.8081

    -0.7774    -0.2207     0.8081

Testes de Cointegração de Johansens

Constante e Tendência Restrita do Vetor Cointegrante:

I(1) Análise de cointegração, 1981 - 2006

  eigenvalue    loglik for rank

                 -106.5644   0

     0.50125     -97.52092   1
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     0.43773     -90.03590   2

  H0:rank<=  Trace test [ Prob]

      0          33.057 [0.004] **

      1          14.970 [0.017] *

Tendência Restrita 

I(1) cointegration analysis, 1981 - 2006

  eigenvalue    loglik for rank

                 -104.3186   0

     0.46609     -96.16085   1

     0.37572     -90.03590   2

  H0:rank<=  Trace test [ Prob]

      0          28.565 [0.020] *

      1          12.250 [0.054]

Ipea-Caixa 2007.indb   228 5/12/2008   11:47:21



229Monografias Premiadas

REFERÊNCIAS

BARRO, R. A. Government Spending in a Simple Model of Endogenous Gro-
wth. Journal of Political Economy, v. 98, n. 5, p. 103-117, Oct. 1990.

_____. Economic Growth in a Cross Section of Countries. The Quarterly Jour-
nal of Economics, v. 106, n. 2, p. 407-443, May, 1991.

CASHIN, P. Government Spending, Taxes and Economic growth. IMF Staff 
Papers, v. 42, n. 2, p. 237-269, 1995.

CASS, D. Optimum Growth in an Aggregative Model of Capital Accumulation. 
Review of Economic Studies, v. 32, p. 233-240, July, 1965.  

DEVARAJAN, S.; SWAROOP ,V.; ZOU, H. The Composition of Public Ex-
penditure and Economic Growth. Journal of Monetary Economics, v. 37, 
n. 2-3, p. 313-344, Apr. 1996.

DIAMOND, P. A. National Debt in a Neoclassical Growth Model. American 
Economic Review, v. 55, n. 5, p. 1126-1150, Dec. 1965.

HENDRY, D F. Dynamic Econometrics. Oxford: Oxford University Press, 
1995. Advanced Texts in Econometrics.

HENDRY, D.; KROLZIG, H. M. The Properties of Pc-Gets Modelling. Sargan 
Lecture of  the Royal Economic Society. [S.l.: s.n.], Oct. 2004.

KELLY, T. Public Expenditure and Growth. The Journal of Development Stud-
ies, v. 34, n. 1, p. 60-84, Oct. 1997.

KNELLER, R.; BLEANEY, M.; GEMMELL, N.  Fiscal Policy and Growth: 
evidence from OECD countries. Journal of Public Economics, v. 74, n. 2, p. 
171-190, Nov.1999.

KOOPMANS, T. C. On the Concept of Optimal Economic Growth. The Eco-
nomic Approach to Development Planning. Amsterdam: Elsevier, 1965.

LANDAL, D. The Economic Impact of Military Expenditures. Washington, 
DC: Policy Research Department of the Word Bank, May, 1993 (Policy Research 
Working Paper Series, n. 1.138).

MENDOZA, E. G.; MILESI-FERRETTI, G. M.; ASEA, P. On the Inef-
fectiveness of Tax Policy in Altering Long-Run Growth: harberger’s super-
neutrality conjecture. Journal of Public Economics, v. 66, n. 1, p. 99-126, 
Oct.1997.

NAZMI, N.; RAMIREZ, M. D. Public and Private Investiment and Economic 
Growth in México. Contemporary Economic Policy, v. 15, n. 1, p. 65-75, 
Jan. 1997.

Ipea-Caixa 2007.indb   229 5/12/2008   11:47:21



230 IPEA-CAIXA 2007

RAM, R. Government Size and Economic Growth: a new framework and some 
evidence from cross-section and time series data. American Economic Review, 
v. 76, n. 1, p. 191-203, 1986.

SOLOW, R. M. A. Contribution to the Theory of Economic Growth. Quarterly 
Journal of Economics, v. 70, n. 1, p. 65-94, Feb. 1956.

Ipea-Caixa 2007.indb   230 5/12/2008   11:47:21



231Monografias Premiadas

PROFISSIONAIS

TEMA 2

MENÇÃO HONROSA

JOANA NARITOMI

HERANÇA COLONIAL, INSTITUIÇÕES E DESENVOLVIMENTO:  
UM ESTUDO SOBRE A DESIGUALDADE ENTRE OS MUNICÍPIOS BRASILEIROS

Ipea-Caixa 2007.indb   231 5/12/2008   11:47:22



Ipea-Caixa 2007.indb   232 5/12/2008   11:47:22



233Monografias Premiadas

RESUMO
Com o intuito de explicar os contrastes entre as trajetórias de desenvolvimento no mundo, a 

literatura internacional tem discutido amplamente o papel das instituições nesse processo. As dis-

paridades verificadas no Brasil representam um desafio para a literatura, uma vez que instituições 

consideradas cruciais não variam dentro do país e, no entanto, há desigualdades significativas 

de desenvolvimento. Nesse sentido, o presente trabalho tem como objetivo analisar as origens e 

implicações de instituições locais específicas sob um mesmo conjunto de macro-instituições. Isto é, 

investiga causas e conseqüências de instituições de facto sob um mesmo arcabouço institucional 

de jure. Para tanto, estuda o papel de dois episódios rent-seeking do Brasil colonial – o ciclo do 

ouro e o ciclo do açúcar – como determinantes da qualidade de quatro dimensões institucionais 

específicas: desigualdade de distribuição de terras, concentração política, capacidade gerencial e 

acesso à justiça. Além disso, explora o caráter de choque institucional desses eventos históricos 

para avaliar os impactos dessas diferentes variáveis institucionais sobre o desenvolvimento econô-

mico dos municípios, de modo a investigar se o padrão de desenvolvimento atual reflete, em parte, 

instituições determinadas por heranças coloniais distintas. 

1 INTRODUÇÃO

Quais são os determinantes das diferentes trajetórias de desenvolvimento de longo 
prazo que se verificam no mundo? Responder a essa pergunta é uma tarefa tanto 
complexa quanto controversa e, em alguma medida, passa pelo entendimento do 
forte padrão geográfico que essas diferenças apresentam. A relação entre renda per 
capita e distância para o Equador1 (figura 1) sintetiza essa questão: praticamente 
todos os países localizados entre os trópicos – isto é, em baixas latitudes – são 
pobres atualmente; (GALLUP; SACHS; MELLINGER, 1998).

Não obstante, a maior parte da literatura recente sobre os determinantes do 
desenvolvimento de longo prazo não atribui um papel causal a essa correlação. 
Em linhas gerais, argumenta-se que o mencionado padrão geográfico reflete, na 
realidade, diferentes arcabouços institucionais. As instituições, portanto, seriam 
a variável-chave para explicar as disparidades de desenvolvimento. Com base nas 
idéias de North (1990) e Engerman e Sokoloff (1997, 2002), um vasto número 
de estudos empíricos cross-country se desenvolveu seguindo a idéia da contribui-
ção seminal de Acemoglu, Johnson e Robinson (2001, 2002). 

Nesse contexto, a experiência de ex-colônias européias tornou-se um campo 
fértil para a identificação dos efeitos de qualidade institucional sobre o desem-
penho econômico atual dos países. De acordo com o consenso que parece estar 
emergindo dessa literatura, diferentes condições geográficas e dotações iniciais 
determinaram a forma de colonização estabelecida que, por sua vez, estaria refle-
tida na formação do ambiente institucional. Assim, boas instituições, herdadas 

1. Dados para 129 países da Penn World Tables (2000).
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de experiências coloniais particulares, por meio de seus efeitos sobre direitos de 
propriedade, respeito a contratos, competição política e práticas de governança, 
gerariam boas políticas e, em última instância, desenvolvimento. 

A maior parte dessa literatura se baseia em dados cross-country e em medidas 
institucionais muitas vezes imprecisas que classificam países a partir do que será 
denominado macroinstituições: sistema político, índices de democratização, risco 
de expropriação de investimento privado estrangeiro,2 sistema judiciário, restri-
ções ao Poder Executivo, tradição jurídica, entre outros. A interpretação mais 
usual da literatura é que o impacto de eventos históricos – medidos pela influên-
cia européia, origem do colonizador, condições iniciais e fragmentação etnolin-
güística, por exemplo – determinou a formação das instituições do passado e se 
manifesta hoje por meio das macroinstituições mencionadas (LA PORTA et al., 
1998, 1999; HALL; JONES, 1999; ACEMOGLU; JOHNSON; ROBINSON, 
2001, 2002; PERSSON; TABELLINI, 2004). 

Nesse sentido, o padrão geográfico de desenvolvimento observado dentro 
do Brasil levanta uma série de questões em relação à interpretação das evidências 
cross-country, bem como às conclusões dessa literatura. A figura 2 replica o dia-
grama de dispersão da figura 1 – distância para o Equador versus renda per capita 
– para os municípios brasileiros. Assim como no contexto entre países, municí-
pios próximos ao Equador apresentam uma renda per capita sistematicamente 
mais baixa. Na realidade, essa relação é mais forte e clara dentro do Brasil do que 
entre países (o R2 entre os municípios brasileiros é 0,56 e o coeficiente é 0,053, ao 
passo que, entre países, o R2 é 0,32 e o coeficiente é 0,038).  

Diante desse padrão e à luz dessa literatura, como seria possível explicar 
as disparidades entre as trajetórias de desenvolvimento no Brasil, uma vez 
que macroinstituições consideradas cruciais são e, grosso modo, sempre foram 
constantes dentro do território? Além disso, o Brasil teve uma única metrópo-
le colonizadora, fala uma única língua e possui um sistema federativo bastante 
centralizado. Sendo assim, o padrão geográfico brasileiro representa um desa-
fio ao argumento de que correlações entre geografia e desenvolvimento refle-
tem, na realidade, o efeito do clima e das dotações sobre o tipo de instituição 
formada no âmbito nacional. 

Restringir a análise ao Brasil, portanto, é uma fonte potencial de novas pers-
pectivas para esse debate. Por conseqüência, se instituições realmente constituem 
o principal determinante do desenvolvimento, é preciso, para entender os padrões 

2. Este índice, em particular, Protection against expropriation risk (IRIS Center – Political Risk Services), é um dos mais 
utilizados na literatura (por exemplo, ACEMOGLU; JOHNSON; ROBINSON, 2001, 2002, 2006). Diversos artigos usam-no 
como medida de qualidade institucional em si ou incorporado a outros indicadores, como o índice ICRG (ver PANDE; 
UDRY, 2006, para um resumo completo das análises empíricas da literatura).   
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observados dentro do país, investigá-las na esfera local, a partir de dimensões mais 
concretas do que as que se têm discutido na literatura. Ao mesmo tempo, o estu-
do do caso brasileiro permite, em particular – devido à constância das macroins-
tituições no território e ao caráter fortemente centralizado da federação brasileira 
–, avançar no entendimento das diferenças entre os papéis de instituições de facto 
e de jure, isto é, entre o funcionamento efetivo das instituições e o que está for-
malmente estabelecido. Em outras palavras, potenciais impactos de instituições 
locais sobre desenvolvimento, no Brasil, captam efeitos do ambiente institucional 
de facto dentro de um mesmo arcabouço institucional de jure.

Tendo isso em vista, o presente trabalho tem como objetivo investigar causas 
e conseqüências das diferenças de qualidade institucional entre os municípios 
brasileiros. Para a análise das causas, foram mapeados os municípios que tiveram 
sua origem relacionada a dois episódios rent-seeking específicos do Brasil colonial 
– o ciclo da cana-de-açúcar e o ciclo do ouro – e estudados os efeitos de longo 
prazo desses eventos sobre diferentes dimensões de instituições locais hoje: dis-
tribuição de terras, concentração política, capacidade gerencial e acesso à justiça. 
Para a análise das conseqüências, estudou-se a relação entre essas instituições e o 
desenvolvimento local, explorando o caráter de choque institucional desses dois 
eventos. Isto é, os ciclos do açúcar e do ouro foram utilizados como fontes de 
variação exógena para identificar o efeito de instituições locais hoje sobre o de-
sempenho econômico dos municípios. 

Assim, sob um mesmo ambiente macroinstitucional, foram avaliados efei-
tos de longo prazo da herança colonial em episódios bem definidos da história 
brasileira, identificando canais institucionais específicos pelos quais esses efeitos 
se manifestam hoje. Para essa análise, contou-se com um amplo conjunto de 
variáveis geográficas – distância para o Equador, distância para a costa, altitude, 
incidência de sol, chuva, temperaturas médias dos doze meses do ano e tipos de 
solo – e com uma base de dados no âmbito municipal que, além de fornecer um 
número de observações bastante elevado (o Brasil tem mais de 5.000 municípios), 
apresenta como unidade de comparação uma área limitada, definida e bem mais 
homogênea, se comparada a países.

Verificou-se, nessa análise empírica, que municípios cujas origens estão liga-
das ao ciclo da cana-de-açúcar – caracterizado por uma estrutura socioeconômica 
polarizada e oligárquica – apresentam, hoje, uma desigualdade de distribuição de 
terras mais acentuada e uma maior concentração política nas Câmaras Legislati-
vas. Municípios que têm sua origem conectada ao ciclo do ouro – caracterizado 
pela presença extremamente intervencionista e marcadamente burocrática do es-
tado português – apresentam uma pior capacidade de administração pública e 
menos acesso à Justiça atualmente. Usando variáveis criadas a partir dos episódios 
coloniais rent-seeking como instrumentos para as instituições locais, mostrou-se 
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que a capacidade gerencial e o acesso à Justiça têm efeitos significantes sobre o 
desenvolvimento de longo prazo entre os municípios brasileiros.

Ao longo do trabalho, apresentam-se em detalhe os diferentes aspectos e con-
tribuições deste estudo sobre herança colonial, instituições e desenvolvimento no 
Brasil. A próxima seção apresenta a base de dados e estuda as questões colocadas 
pelo caso brasileiro, explorando com mais profundidade os padrões geográficos do 
desenvolvimento dos municípios. Além disso, estuda algumas correlações entre 
instituições locais e desenvolvimento e descreve a abordagem empírica do trabalho. 
A seção 3 caracteriza, sob a perspectiva dessa abordagem, os episódios históricos 
escolhidos para análise, destacando seus respectivos períodos cronológicos, locali-
zações, bem como as estruturas sociais, econômicas e políticas formadas a partir 
deles. Discute, ainda, a construção das variáveis usadas para sintetizar a influência 
desses episódios históricos nas áreas afetadas do país. A seção 4 descreve as espe-
cificações usadas na análise empírica e discute os principais resultados, incluindo 
análises de robustez e de críticas à literatura. A seção 5 conclui o trabalho. 

2 GEOGRAFIA, DESENVOLVIMENTO E INSTITUIÇÕES NO BRASIL

Na introdução deste trabalho, observou-se que o desenvolvimento dos municí-
pios brasileiros segue um padrão geográfico bastante similar ao observado entre 
países. Diante disso, argumentou-se que o caso brasileiro – marcado por uma 
acentuada desigualdade de desenvolvimento interno, um forte padrão geográfico 
e macroinstituições únicas – coloca algumas questões importantes para a literatu-
ra de instituições e desenvolvimento.

Tendo isso em vista, na presente seção serão investigadas essas questões de 
forma mais profunda, mostrando que, dentro do Brasil, diversas medidas de de-
senvolvimento estão intimamente relacionadas a um amplo grupo de caracte-
rísticas geográficas, e que medidas institucionais também parecem ser afetadas 
por tais características. Além disso, será analisado como diferentes dimensões de 
instituições locais, mesmo sob um mesmo arcabouço macroinstitucional, estão 
relacionadas com o desenvolvimento dos municípios brasileiros. 

Na primeira subseção, serão apresentados os dados municipais que serão 
utilizados nessa análise empírica, destacando a motivação das variáveis de institui-
ções locais e a forma como são medidas. Na segunda, serão estudados os padrões 
do desenvolvimento e das instituições no Brasil e as questões decorrentes. Na 
última seção, uma vez observadas as características do caso brasileiro, será discu-
tida a abordagem empírica desse estudo acerca da relação entre herança colonial, 
instituições e desenvolvimento dos municípios brasileiros. 
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2.1 Dados municipais

2.1.1 Medidas de desenvolvimento e variáveis geográficas

A principal medida de desenvolvimento a ser utilizada nesta análise empírica 
– que, de modo geral, também se usa na literatura – é a renda per capita dos 
municípios. Serão utilizadas, também, com o intuito de caracterizar melhor a 
questão em estudo, outras duas medidas de desenvolvimento para captar, respec-
tivamente, aspectos de capital humano e saúde: número médio de anos de estudo 
e taxa de mortalidade infantil (mortalidade até um ano de idade). As medidas de 
desenvolvimento foram retiradas do Censo de 2000 do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE).

O conjunto de variáveis geográficas é composto por: distância para o Equa-
dor (valor absoluto da latitude do centróide do município), distância para a costa, 
chuva, incidência do sol, altitude, temperatura média (doze meses do ano) e tipo 
de solo (doze variáveis dummy para os tipos de solo presentes em torno de um raio 
de 0,1º de latitude e longitude da sede do município). No apêndice há uma descri-
ção mais completa e detalhada das variáveis utilizadas e suas respectivas fontes. 

2.1.2 Medidas de qualidade das instituições locais

As medidas de qualidade institucional podem ser subdivididas em dois grupos 
que têm como objetivo captar diferentes dimensões do ambiente institucional de 
facto dentro do Brasil. O primeiro grupo consiste em duas medidas institucionais 
que estão associadas à concentração de poder político nos municípios. 

A primeira medida desse grupo relaciona distribuição de recursos econômi-
cos a poder político. Segundo Acemoglu, Johnson e Robinson (2005), mesmo 
não estando diretamente alocados em instituições formais, indivíduos podem 
exercer poder político. Nesse sentido, a concentração de recursos econômicos nas 
mãos de elites atua como uma fonte desse poder. Assim, um ambiente em que 
haja uma alta concentração de poder econômico reflete, possivelmente, institui-
ções políticas de facto idiossincráticas independentemente das formalidades do 
arcabouço institucional de jure.

Para medir a desigualdade de distribuição de recursos com essa conotação 
política, utilizou-se o índice de Gini da distribuição de terras, visto que a agricultura 
desempenhou um papel histórico chave na formação das forças políticas dentro do 
Brasil. Além disso, a concentração fundiária que se verifica hoje é representativa da 
desigualdade de distribuição de terras na formação econômica do país, uma vez que 
suas raízes estão no processo colonial (LEAL, 1997; ASSUNÇÃO, 2006).

Gini da terra – índice de Gini da distribuição de terras, calculado para cada município, 
baseado no Censo Agrícola de 1996.
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A segunda medida, de concentração de poder político, tem como objetivo 
captar o quão competitivo é o processo político local. É possível que elites políticas 
controlem eleições mesmo em um contexto aparentemente democrático. Com o 
intuito de captar essa dimensão, considerou-se um índice de concentração de votos 
entre partidos políticos nas eleições para a Câmara Legislativa dos municípios. Vale 
lembrar que as regras eleitorais são as mesmas para todo o Brasil e que os partidos 
políticos são definidos e atuam em nível nacional. Sendo assim, uma alta concen-
tração do percentual de votos indica que instituições políticas, no âmbito local, são 
controladas por grupos pequenos, refletindo a concentração de poder político de 
facto, mesmo dentro de um competitivo contexto institucional de jure.

Concentração política – índice de concentração Herfindahl, calculado a partir 
do percentual de votos de cada partido nas eleições para vereador em 2000. Os dados 
foram obtidos no Tribunal Superior Eleitoral.

O segundo grupo de medidas consiste em duas variáveis associadas a atri-
butos institucionais do Estado em relação à qualidade das práticas de governo e à 
penetração do aparato jurídico em âmbito local. A primeira variável desse grupo 
tem como objetivo captar a eficiência do governo na administração do município, 
provisão de bens públicos e sua potencial capacidade de resposta a demandas da 
população. 

Tendo isso em vista, usou-se um índice de capacidade gerencial calculado pelo 
IBGE para cada município brasileiro. O índice tem quatro componentes, cada um 
normalizado para variar entre 1 e 6. Os componentes representam diferentes as-
pectos da capacidade administrativa dos municípios, desde a eficácia da coleta de 
impostos até a adoção de instrumentos de administração e planejamento.

Capacidade gerencial – média simples de quatro indicadores qualitativos normalizados 
de 1 a 6: ano de atualização da base de dados do imposto sobre propriedade (IPTU),3 
taxa de pagamento do IPTU em 1999, o número de instrumentos administrativos4 
e o número de instrumentos de planejamento.5 O índice é calculado usando dados 
entre 1997 e 2000. 

O intuito da segunda variável desse grupo é captar a segurança jurídica 
com relação à aplicação e funcionamento das leis (rule of law) em nível local, 
no sentido de proteger direitos de propriedade e cumprimento de contratos. 

3. Essa variável foi truncada de 1989 a 1999. Todos os municípios com atualizações anteriores a 1989 foram consi-
derados como 1989.

4. Média de variáveis binárias indicando a existência de: i) distritos administrativos da cidade; ii) centros administrativos 
submunicipais; iii) Plano Diretor; iv) Lei de Parcelamento do Solo ou equivalente; v) Lei de Zoneamento ou equivalente; 
vi) Código de Obras; e vii) Código de Posturas.

5. Média de variáveis binárias indicando a existência de: i) Plano de Governo; ii) Plano Estratégico; e iii) Lei Orgânica 
do Município. 

Ipea-Caixa 2007.indb   238 5/12/2008   11:47:22



239Monografias Premiadas

Com base na definição de acesso à Justiça do IBGE, presente na Base de Infor-
mações Municipais (BIM), criou-se um índice que mede o acesso da população 
à Justiça. O índice varia de 0 a 3 segundo a existência de tribunais, conselhos 
e/ou comissões de justiça.

Acesso à Justiça – soma de três variáveis binárias indicando a existência de: i) Tribunal 
de Pequenas Causas; ii) Conselho Tutelar; e iii) Comissão de Defesa do Consumidor. 
Os dados estão presentes na Base de Informações Municipais (BIM) de 2001.

Os Tribunais de Pequenas Causas foram criados no Brasil durante os anos 
1980 com jurisdição sobre casos civis caracterizados por um baixo grau de com-
plexidade e por pequenas quantias de dinheiro envolvidas. Essas cortes especiais 
têm como objetivo intermediar os direitos dos litigantes baseadas em méritos a 
um custo burocrático baixo e dispensando expedições judiciais lentas e custosas 
entre as partes. Na realidade, a criação dos Tribunais de Pequenas Causas promo-
veu o acesso da população de baixa renda ao sistema judicial, reduzindo custos 
de litígio. Em 2001, 34% dos municípios brasileiros declararam possuir esse tipo 
de tribunal.

Os Conselhos Tutelares foram introduzidos em 1990, promovendo o de-
senvolvimento humano e protegendo os direitos dos jovens. Os Conselhos são 
constituídos de cinco membros da sociedade civil e do sistema judiciário eleitos 
pela população local. Apesar de, de acordo com a Constituição de 1988, esses 
Conselhos serem obrigatórios, o percentual de municípios com Conselhos Tute-
lares estabelecidos em 2001 era de apenas 68,3%.

A despeito de os Conselhos Tutelares não serem, a priori, uma instituição 
diretamente relevante do ponto de vista do desenvolvimento econômico local, 
captam uma dimensão interessante do objeto desta pesquisa. Se se observar o 
Brasil como um todo, a existência da obrigatoriedade desse Conselho em todos 
os municípios, para garantir o respeito a princípios constitucionais, poderia ser 
avaliada de forma positiva do ponto de vista do país. No entanto, ao se analisar 
onde tal obrigatoriedade foi respeitada de fato dentro do Brasil, pode-se captar 
uma variação puramente de facto dessa instituição.  

O Conselho de Defesa do Consumidor consiste em diferentes instituições 
de proteção aos direitos dos consumidores, que passaram a ser garantidas cons-
titucionalmente em 1988. O escopo de ação desse Conselho cobre uma ampla 
gama de tópicos, incluindo confiabilidade do produto, fraudes e outras interações 
entre os consumidores e as firmas. A primeira instituição dos direitos do consu-
midor foi estabelecida em 1976 em São Paulo. Em 2001, havia Comissões do 
Consumidor em 11% dos municípios brasileiros (IBGE, 2001).

As quatro medidas de qualidade institucional – Gini da terra, competição 
política, capacidade gerencial e acesso à Justiça –, portanto, estão relacionadas a 
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diferentes aspectos do ambiente institucional de facto no Brasil. Além de captarem 
essa dimensão importante, são medidas mais precisas e concretas do que as usu-
almente utilizadas pela literatura. No apêndice há uma descrição mais completa e 
detalhada das variáveis utilizadas e suas respectivas fontes. 

Nas seções subseqüentes, serão analisados padrões geográficos do desem-
penho econômico e da qualidade institucional nos municípios brasileiros. Serão 
apresentadas, ainda, correlações entre as diferentes dimensões institucionais e o 
desenvolvimento local. 

2.2 Geografia, desenvolvimento e instituições no Brasil: evidências empíricas

2.2.1 A geografia do desenvolvimento e das instituições no Brasil

O padrão geográfico do desenvolvimento no Brasil vai além da relação positiva e 
significante entre a renda per capita dos municípios e a distância para o Equador 
(ver figura 2). Na tabela 1, verifica-se que diferentes medidas de desenvolvimento 
– logaritmo da renda per capita, anos de estudo e mortalidade infantil – seguem 
um padrão geográfico bastante claro e significante. 

Uma das vantagens de restringir a análise a um único país é a maior riqueza 
de dados geográficos disponíveis e a possibilidade de uma representação bem mais 
precisa das dotações municipais. Procurou-se explorar essa vantagem da forma 
mais ampla possível, incluindo uma série de variáveis que caracterizam as condi-
ções geográficas locais: distância para o Equador e para a costa, incidência de sol e 
chuva, altitude, temperatura média em cada um dos doze meses do ano e os tipos 
de solo presentes no município. 

Esse conjunto de variáveis geográficas explica uma grande fração da variação 
nas três dimensões de desenvolvimento mencionadas: explica 65% da variação do 
logaritmo da renda per capita entre os municípios brasileiros, 49% da variação da 
média dos anos de estudo e 67% da variação da mortalidade infantil. Praticamente 
todas as principais variáveis independentes são significativas: municípios distantes 
do Equador e perto da costa têm resultados melhores para as três medidas de desen-
volvimento. Municípios com mais chuva e menos incidência de sol têm, em média, 
uma maior renda per capita, mais anos de estudo e uma taxa menor de mortalidade 
infantil. Conjuntamente, a temperatura média e os tipos de solo são significativa-
mente relacionados com todas as dimensões de desenvolvimento consideradas.

A literatura internacional, de modo geral, tem tratado a interpretação dessas 
correlações geográficas como efeitos causais. A visão mais difundida recentemente 
argumenta que as condições geográficas condicionam a formação de diferentes 
arcabouços institucionais que, em última instância, determinam a trajetória de 
desenvolvimento de longo prazo dos países (ACEMOGLU; JOHNSON; RO-
BINSON, 2005; ENGERMAN; SOKOLOFF, 1997, 2002). 
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Conforme argumentado na introdução, no caso do Brasil, instituições consi-
deradas relevantes para o desenvolvimento são únicas para todo o país. Assim sen-
do, as explicações usuais da literatura de instituições parecem insuficientes para dar 
conta das variações observadas no território brasileiro. Nesse sentido, é possível que 
fatores geográficos sejam relevantes em si para o desenvolvimento de longo prazo, o 
que contradiria o consenso principal da literatura de instituições. Outra possibilida-
de é que, mesmo sob um arcabouço macroinstitucional constante, a qualidade das 
instituições locais mais específicas, associada a condições geográficas e climáticas, 
tenha um papel determinante para o desenvolvimento de longo prazo. 

Na tabela 2, é explorada essa possibilidade regredindo quatro medidas de 
instituições locais no mesmo conjunto de variáveis geográficas discutidas na tabe-
la 1. Assim como no caso das medidas de desenvolvimento, a qualidade institu-
cional dentro do Brasil também segue um padrão geográfico relativamente claro. 
Apesar de alguns dos coeficientes não serem significantes em algumas especifica-
ções e de a fração da variância explicada pelas variáveis geográficas ser tipicamente 
menor do que no caso das medidas de desenvolvimento, o padrão geral permane-
ce o mesmo. Municípios distantes do Equador e próximos do mar têm, na maior 
parte das dimensões consideradas, melhores indicadores institucionais: menos 
desigualdade na distribuição de terras, melhor capacidade gerencial e mais acesso 
à Justiça. Conjuntamente, as temperaturas médias do ano e os tipos de solo, assim 
como as variáveis de desenvolvimento, são significativamente relacionados com 
todas as dimensões institucionais analisadas.

Sendo assim, o padrão geográfico do desenvolvimento e das instituições no 
Brasil, mais uma vez, reproduz o observado entre países. Essas correlações mos-
tram que, em princípio, a caracterização geográfica do desenvolvimento pode 
estar refletindo, parcialmente, a relação da geografia com a qualidade das ins-
tituições locais e o efeito destas no desenvolvimento. Além disso, demonstram 
que, para realmente identificar o efeito de instituições no desenvolvimento, é 
preciso ter o cuidado de controlar para todas as possíveis dimensões relacionadas 
à geografia e clima, uma vez que esses fatores estão correlacionados tanto com 
instituições quanto com desenvolvimento.

2.2.2 Instituições e desenvolvimento no Brasil

Na tabela 3, apresentam-se regressões OLS para mostrar que as quatro medi-
das institucionais discutidas anteriormente estão relacionadas com desenvolvi-
mento, mesmo controlando para todas as variáveis geográficas das tabelas 1 e 2. 
Municípios com uma melhor capacidade gerencial, mais acesso à Justiça, menos 
desigualdade de distribuição de terras e menos concentração política têm, tipi-
camente, renda per capita mais alta, mais anos de estudo e uma taxa menor de 
mortalidade infantil. 
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A inclusão das variáveis institucionais aumenta ainda mais o poder expli-
cativo das regressões da tabela 1. A fração da variação na variável dependente, 
explicada pelo modelo, aumenta em 9% no caso da renda per capita, em 16% no 
caso dos anos de estudo e em 2% no caso da mortalidade infantil.  

Apesar de a tabela 3 indicar que qualidade institucional pode ser relevan-
te para o desenvolvimento, é insuficiente para realmente identificar o papel das 
instituições locais, já que estas podem ser endógenas ao processo de desenvolvi-
mento. Tendo isso em vista, na próxima subseção, será apresentada a abordagem 
empírica do trabalho. 

2.3 Abordagem empírica

Diante das correlações entre geografia, desenvolvimento e instituições no Brasil, 
busca-se investigar o papel específico das quatro dimensões institucionais apresen-
tadas sobre o desempenho econômico local e como essas instituições foram histo-
ricamente determinadas. Devido às especificidades do caso brasileiro, os efeitos do 
arcabouço institucional local captam o papel do ambiente institucional de facto, 
uma vez que as instituições de jure são centralizadas e determinadas em âmbito 
nacional. Assim sendo, a abordagem empírica do trabalho consiste em estudar 
possíveis causas e conseqüências das instituições locais no Brasil. 

Para estudar as causas, serão analisados dois episódios da história colonial 
brasileira marcadamente rent-seeking: os ciclos da cana-de-açúcar e do ouro. Esses 
dois eventos históricos, que serão apresentados e analisados na próxima seção, 
constituíram as atividades mais marcantes do período colonial e podem ser cir-
cunscritos tanto geograficamente quanto cronologicamente na história brasileira. 
Além disso, podem-se identificar características específicas do ambiente político e 
socioeconômico dessas atividades e intuir algumas possíveis conseqüências em ter-
mos das instituições que se formaram a partir da herança colonial dos ciclos. Essa 
caracterização mais precisa distingue o presente trabalho da literatura que, em ge-
ral, lança mão de análises bastante genéricas dos eventos históricos examinados.

Para estudar as conseqüências, explora-se-á o caráter de choque institucional 
dos ciclos coloniais para avaliar os efeitos de instituições locais sobre desenvol-
vimento. A base de dados permite investigar canais institucionais específicos –  
desigualdade da distribuição de terras, concentração política, capacidade gerencial 
e acesso à Justiça –, que são fortemente correlacionados com desenvolvimento, 
aproveitando a variação exógena gerada pelos ciclos históricos e controlando para 
características precisas da localização geográfica dos municípios.   

Assim sendo, o caso brasileiro pode contribuir de diversas formas para a li-
teratura. Primeiramente, por permitir a análise do papel de diferentes instituições 
locais relacionadas ao ambiente institucional de facto. Outro aspecto relevante 
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é o estudo dos efeitos de longo prazo de episódios coloniais específicos e relati-
vamente bem definidos. Além disso, oferece novas possibilidades em termos do 
entendimento da relação entre desenvolvimento, instituições e herança colonial 
a partir de unidades de observação homogêneas – municípios – e contando com 
um conjunto amplo de variáveis geográficas e climáticas que são bem mais repre-
sentativas entre municípios do que entre países. 

3 OS CICLOS DA CANA-DE-AÇÚCAR E DO OURO NA HISTÓRIA 
COLONIAL BRASILEIRA

Na seção anterior, mostrou-se que os padrões de desenvolvimento econômico e 
institucional no território brasileiro estão intimamente relacionados a um amplo 
conjunto de características geográficas e climáticas. Observando esses padrões, é 
possível relacioná-los à diversidade de trajetórias históricas experimentadas pelas 
regiões do país. O passado colonial parece ter imprimido feições distintas na so-
ciedade brasileira de acordo com as possibilidades que a localização geográfica e os 
recursos naturais ofereceram à exploração econômica da metrópole. 

Entre 1500 e 1822, o Brasil esteve sob a condição de colônia de Portugal. 
Durante a maior parte desse período, a intervenção portuguesa, de caráter cla-
ramente extrativo, fez-se sentir de formas e intensidades diferentes no território 
brasileiro. O tipo de intervenção variava de acordo com o interesse europeu sobre 
determinados bens, com o tipo de atividade econômica que a exploração desses 
bens engendrava e com a viabilidade da atividade e do exercício de seu controle 
efetivo, dadas as dimensões geográficas do país. 

Nos primeiros anos da colonização, a principal atividade econômica era a 
extração de pau-brasil, obtido, basicamente, por meio de escambo com a popu-
lação nativa. Quando Portugal decidiu colonizar o Brasil efetivamente, criou o 
sistema de capitanias hereditárias, que, apesar de sua duração efêmera, marcaram 
o início de uma exploração mais sistemática da colônia como fonte de extração 
de renda. Diferentes atividades econômicas, então, começaram a ser promovidas 
pelos colonos. 

Na Região Nordeste, devido às características climáticas e à proximidade da 
Europa, as decisões acerca da exploração econômica desse território vinham di-
retamente da metrópole6 e, durante todo o período colonial, foi uma região cujo 
destino esteve muito associado à sua condição de colônia. A Região Sudeste não 
sofria tanta intervenção inicialmente, tendo sido desenvolvidas atividades diver-
sificadas e mais condizentes com o interesse dos colonos que permaneceram, de 

6. A coroa portuguesa chegou a proibir o cultivo de qualquer gênero diferente da cana-de-açúcar em uma determinada 
faixa do litoral nordestino (FAUSTO, 2006). Freire (1976) chama atenção para o contraste entre a policultura e a riqueza 
nutricional do Sul e a monocultura extensiva e conseqüente pobreza alimentar do Norte.
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certo modo, à margem dos empreendimentos coloniais apoiados por Portugal.7 
Portanto, a distância em relação à metrópole, devido aos custos e às dificuldades 
de transporte na época, era uma variável relevante para o grau de intervenção 
sofrido pela colônia ao longo de seu território:

A distância física entre Lisboa, o principal centro de decisão político-administrativo, 
e as cidades litorâneas brasileiras, e destas para o interior, transformava em meses ou 
anos o tempo das decisões (...). Impunha-se, assim, um “tempo administrativo” que 
adiava as decisões e prejudicava a eficiência da máquina de governo (WEHLING, 
1994, p. 302).

Entre as diversas atividades que se desenvolveram na época colonial 
– cana-de-açúcar, fumo, mineração, café, algodão, pecuária, entre outras –,  
é possível destacar dois ciclos econômicos que, segundo Simonsen (1937), foram 
cruciais na formação econômica do Brasil: a cana-de-açúcar e a mineração. Em-
bora seja inevitavelmente reducionista analisar tais episódios como ciclos, pois 
dá uma idéia de surgimento, ascensão e fim – o que não é totalmente verdade, 
especialmente no caso do açúcar  –, desse modo é possível identificar, nas áreas 
diretamente afetadas no período “hegemônico” dos produtos, a estrutura institu-
cional a eles associada. 

Nos períodos mais prósperos dessas atividades, havia de fato uma mobiliza-
ção de esforços econômicos, de mão-de-obra, bem como da máquina burocrática 
e administrativa, para explorar ao máximo as rendas disponíveis. A partir do mo-
mento em que essas rendas davam sinais de esgotamento, apesar de as atividades, 
muitas vezes, seguirem existindo, essa mobilização se dissolvia, o que denota a 
idéia de ciclo. Vale lembrar que a decadência do açúcar nordestino e a descoberta 
de ouro na porção central do Brasil levaram, em 1763, à mudança da capital da 
colônia de Salvador (BA) para o Rio de Janeiro. 

Em linhas gerais, pode-se dizer que a economia européia ditava quais pro-
dutos eram valorizados e as condições geográficas determinavam a localização 
da sua exploração no território. A construção da estrutura econômica, política e 
social vinculada aos ciclos coloniais, devido a essa exogeneidade na determinação 
do produto relevante e de sua situação geográfica, podem ser considerados como 
um choque institucional nas regiões afetadas.

Soma-se a isso o fato de que não havia, no Brasil, antes da colonização, 
sociedades complexas ou regiões densamente povoadas como na América espa-
nhola. Esses dois episódios coloniais se deram, portanto, em locais onde não ha-
via nenhuma estrutura social ou econômica bem desenvolvida, isto é, os ciclos 

7. Houve, no Brasil, uma espécie de “reverso da fortuna” em relação a essas regiões. Sobre a trajetória de desenvolvimento 
das capitanias do Sul, Simonsen (1937) afirma que, no final do século XVI, “não há (...) confronto possível entre a pobreza 
paulista e a fartura usufruída no Brasil açucareiro” (SIMONSEN, 1937, p. 292).
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não foram determinados por alguma característica socioeconômica preexistente. 
Assim, esses eventos foram originais em todos seus aspectos institucionais, o que 
permite serem interpretados como choques.

Além dessa característica exógena, os dois ciclos econômicos destacados 
têm um caráter claramente rent-seeking.8 A condição de colônia impunha um 
sentido extrativista nas principais atividades e um caráter prioritário àquelas 
que geravam uma maior lucratividade para a metrópole. Os colonos que se 
engajavam em tais atividades visavam, essencialmente, extrair as rendas envol-
vidas.9 Há diversos relatos sobre a grave carência de abastecimento de alimen-
tos básicos, tanto nas áreas açucareiras, em virtude da monocultura extensiva, 
quanto nas áreas de mineração, locais absolutamente despreparados para re-
ceber o volume de pessoas que chegava e cujos interesses residiam, exclusiva-
mente, na obtenção de metais preciosos (HGCB, 1968; SIMONSEN, 1937; 
BOXER, 2000; FREIRE, 1976).

A análise se concentrará nesses dois ciclos coloniais: cana-de-açúcar e 
ouro. Ambos são marcados por uma estrutura socioeconômica extrativista, por 
uma lógica rent-seeking e pelo uso massivo de trabalho escravo. No entanto, 
distinguem-se entre si por uma série de características importantes e que serão 
ressaltadas no decorrer do trabalho. Assim sendo, se, por um lado, espera-se 
que tais eventos históricos tenham conseqüências negativas na qualidade das 
instituições de modo geral e, portanto, no desenvolvimento de longo prazo 
das cidades afetadas, por outro, é possível que tenham efeitos diferenciados de 
acordo com suas características institucionais específicas. Nas próxima duas 
seções, serão analisados com mais detalhe os choques institucionais do ciclo da 
cana-de-açúcar e do ciclo do ouro e, na última subseção, haverá breves suges-
tões sobre possíveis implicações para o desenvolvimento institucional de longo 
prazo das áreas afetadas. 

3.1 O ciclo da cana-de-açúcar

A etapa inicial da colonização se deu, sobretudo, no litoral nordestino. Fatores 
climáticos e características de solo permitiram o florescimento da cultura da 
cana-de-açúcar e a proximidade de Portugal viabilizou o aproveitamento do seu 

8. Sobre a atividade açucareira: “(...) havia uma proibição formal de publicações relativas ao comércio e aos lucros 
portugueses; a apreensão e destruição da obra de Antonil provam essa asserção.” (SIMONSEN, 1937, p. 112).

9. Os colonos portugueses tinham uma visão de curto prazo tão forte com relação ao tempo de permanência no Brasil 
que, até o século XVIII, era comum que homens migrassem para a colônia deixando suas esposas em Portugal. Durante 
todo o período colonial, o número de mulheres brancas, em particular, era muito reduzido (ver WEHLING, 1994; ou 
RUSSELL-WOOD, 1977, em relação às áreas mineradoras). Em relação à economia do açúcar, Padre Manuel da Nóbrega 
escreveu no século XVI: “this people of Brazil pay attention to nothing but their engenhos and wealth even though it 
be with the perdition of all their souls” (apud SCHWARTZ, 1987, p. 88).

Ipea-Caixa 2007.indb   245 5/12/2008   11:47:23



246 IPEA-CAIXA 2007

potencial exportador, fazendo dessa atividade o núcleo econômico central do 
Brasil colônia (FAUSTO, 2006; SCHWARTZ, 1987; WEHLING, 1994).10

Segundo Prado Jr. (1976), até o século XVII o Brasil era o maior produtor 
mundial de açúcar. No Nordeste, do Recôncavo Baiano ao Rio Grande do Norte, 
cultivava-se cana-de-açúcar. Os núcleos principais de produção foram Bahia e 
Pernambuco. Rio de Janeiro e Espírito Santo cultivavam cana em menor escala e, 
de forma predominante, para a produção de aguardente que servia de moeda de 
troca por escravos na África (FAUSTO, 2006). “Tratando-se da principal cultura 
do Brasil naquela época, a do açúcar, contavam-se em Pernambuco sessenta e 
seis engenhos; na Bahia trinta e seis, e nas outras capitanias, juntas, metade deste 
número” (SIMONSEN, 1937, p. 112).

Tratar como ciclo a economia do açúcar colonial é certamente mais contro-
verso do que analisar a mineração de tal forma. Como colônia, o Brasil vivenciou 
altos e baixos no cultivo da cana, mas, em momento algum, o açúcar deixou 
de ter um papel relevante em termos de valor de exportação. Contudo, é possí-
vel identificar períodos relativamente claros de grande prosperidade e, outros, de 
acentuada crise. 

Com base, principalmente, em Simonsen (1937), considera-se como ciclo 
do açúcar o período que vai do início da colonização até 1760. Este período, se-
gundo Fausto (2006), inclui o chamado “século do açúcar”, isto é, 1570-1670, 
momento de intensa produção e lucratividade do negócio açucareiro. A partir de 
1670, o valor exportado sofre quedas acentuadas11 e, em 1760, no auge do ciclo 
do ouro, inicia-se uma fase de expressiva decadência da cana.12 Em meados do sé-
culo XVIII, o valor total das exportações já representava apenas 60% do que havia 
alcançado no auge do ciclo (SIMONSEN, 1937). Sendo assim, pode-se perceber 
um movimento de ascensão, auge e declínio do açúcar entre 1536-1760.  

A economia do açúcar se estruturou no chamado plantation, com base em 
três elementos básicos: latifúndio, monocultura e trabalho escravo. Com a plan-
tação da cana, nasceram, no Brasil, a grande propriedade rural e a sociedade 

10. Ao contrário do que se possa presumir, a localização da produção da cana não se deveu basicamente a condições 
geográficas. A distância para Portugal teve um papel-chave na localização geográfica. Por exemplo, hoje, o Brasil ainda 
é o maior produtor de açúcar, representando 18.5% da produção mundial de 2005, mas 61% da produção atual estão 
no estado de São Paulo. A produção de açúcar em São Paulo, hoje, é comparável à da Índia, segunda maior produtora 
mundial (dados do IBGE e do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos).

11. Em 1710, era necessário quatro vezes mais açúcar para substituir um escravo do que em 1608 (SCHWARTZ, 1987).

12. No início do século XIX, há um renascimento do açúcar, expandindo-se, inclusive, em regiões que, antes, não 
abrigavam grandes produtores. Não foi considerada essa fase do século XIX, denominada ciclo do açúcar, por se situar 
no final do período colonial e em uma época em que os movimentos abolicionistas ganhavam força. Nesse caso, o 
ambiente institucional já se constituiu de forma mais híbrida e não se pode interpretar esse renascimento como um 
choque institucional no sentido que se está interpretando o ciclo do açúcar.
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patriarcal e escravocrata. O engenho de açúcar era um empreendimento que 
exigia um grande volume de recursos para ser iniciado. As terras eram conce-
didas àqueles que tinham alguma relação com a coroa portuguesa ou com os 
capitães donatários13 e que possuíam recursos para ocupá-las e nelas produzir. 
Além disso, o ciclo do açúcar só foi possível devido à solução do problema da 
mão-de-obra: o escravo africano. 

Surgiu, assim, o uso dessa instituição como um imperativo econômico inelutável: só 
seriam admissíveis empreendimentos industriais, montagem de engenhos, custosas 
expedições coloniais, se a mão-de-obra fosse assegurada em quantidade e continuidade 
suficientes. E por esses tempos e nestas latitudes, só o trabalho escravo proporcionaria 
tal garantia (SIMONSEN, 1937, p. 126).

O trabalho escravo, num contexto em que a oferta de terra para subsistência 
era extremamente ampla, surgiu, também, como única possibilidade de se extrair 
renda (REIS, 2005).14 Um engenho médio tinha de 60 a 100 escravos. Um gran-
de poderia ter mais de 200. No século XVIII, os escravos representavam metade 
da população das capitanias nordestinas, mas, nas regiões onde se plantava açúcar, 
constituíam, freqüentemente, 65% a 70% dos habitantes. No outro extremo da 
pirâmide social estavam os senhores de engenho. Eram a aristocracia local, inva-
riavelmente branca e concentradora de poderes sociais, econômicos e políticos 
(SCHWARTZ, 1987). 

Apesar de não terem, na maior parte dos casos, o direito de propriedade 
sobre as terras e, portanto, garantias de transmissão hereditária da proprieda-
de (SCHWARTZ, 1987, p. 88), o status social do senhor de engenho carre-
gava um enorme prestígio: 

O ser senhor de engenho, he titulo, a que muitos aspirão porque traz comsigo, o ser 
servido, obedecido e respeitado por muitos. E (...) bem se póde estimar no Brazil o 
ser senhor de engenho, quanto proporcionadamente se estimão os titulos entre os 
fidalgos do Reino (Padre Antonil, em 1711, apud SIMONSEN, 1937, p. 105).

O forte poderio local contrastava com o Estado português, marcadamen-
te centralizador e burocrata. Como metrópole, Portugal procurava criar regras e 
dispositivos de controle da atividade açucareira, tendo em vista, essencialmente, 
manter um fluxo constante de renda e preservar seu poder nas áreas de interesse 
(WEHLING, 1994). Assim sendo, em Pernambuco, cerca de 80% da receita 
do governo resultavam de uma série de impostos sobre o açúcar (SCHWARTZ, 

13. No início da colonização, as terras brasileiras foram divididas nas chamadas capitanias hereditárias e entregues à 
administração e exploração de capitães donatários que, entre outros poderes, concediam enormes lotes de terras – as 
chamadas sesmarias – a colonos que tivessem condições de explorá-las economicamente.

14. Em 1729, o Governador Luís Vahia Monteiro escreveu: “The most solid properties in Brazil are slaves, and a man’s 
wealth is measured by having more or fewer (…), for there are lands enough, but only he who has slaves can be master 
of them” (apud SCHWARTZ, 1987, p. 81).
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1987, p. 96). Diversos relatos da época chamam atenção para a oposição entre 
a opulência dos senhores de engenhos e os repetidos pedidos de isenção de im-
postos e moratória de dívidas. O ambiente político-institucional da economia do 
açúcar tornava-a, portanto, uma atividade fundamentalmente rent-seeking, que 
sustentava esse universo econômico e político dos engenhos.

A polarização entre o senhor de engenho e o escravo – entre a casa grande e 
a senzala de Gylberto Freire – e a condição de colônia orientada pela monocultura 
latifundiária exportadora foram os elementos fundadores das instituições políti-
cas e econômicas das zonas açucareiras. Poder-se-ia dizer, em consonância com as 
idéias de Engerman e Sokoloff (1997, 2002), que aí estariam os elementos consti-
tutivos de instituições ruins: extrema desigualdade social, uma elite política e eco-
nômica demasiadamente pequena e a formação de um arcabouço legal e tributário 
extrativista. “Like sugar-loaf itself, society crystallized with white Europeans at the top, 
tan-coloured people of mixed race receiving lesser esteem, and black slaver considered, 
like the dark panela sugar, to be of the lowest quality” (SCHWARTZ, 1987, p. 67).

3.2 O ciclo do ouro

A exploração do ouro no Brasil colonial foi extremamente intensa e concentrada no 
tempo. Em 1695, os bandeirantes paulistas fizeram as primeiras descobertas significa-
tivas de ouro em Minas Gerais, próximo ao que corresponde, hoje, a Sabará e Caeté 
(FAUSTO, 2006). A partir daí, foram encontradas sucessivas jazidas na região de Mi-
nas. A produção crescia de forma acelerada e, a partir de 1720 e 1726, Mato Grosso 
e Goiás passaram a contribuir para esse crescimento.15 Em 1728, descobriram-se as 
primeiras jazidas diamantíferas. O apogeu da produção brasileira se deu por volta de 
1760, declinando rapidamente, até se tornar muito reduzida no final do século XVIII 
(SIMONSEN, 1937). 

Apesar de efêmero, o ciclo do ouro brasileiro teve um impacto significativo 
na economia da colônia, na sua demografia e na relação com Portugal. Segundo 
Simonsen (1937), “(...) o ouro do Brasil (...) traduzia, naquele tempo, a maior 
massa aurífera explorada e produzida após a queda de Roma” (SIMONSEN, 
1937, p. 248). “Entre 1700 e 1770, a produção do Brasil foi praticamente igual 
a toda a produção do ouro do resto da América, verificada entre 1493 a 1850; 
alcançou cerca de 50% do que o resto do mundo produziu nos séculos XVI, XVII 
e XVIII” (SIMONSEN, 1937, p. 258).

As notícias das descobertas de ouro geraram um grande fluxo migratório para 
as regiões mineradoras. Tamanha foi a fascinação exercida pelas minas que, decorri-
dos os primeiros 25 anos, a Região Centro-Sul, antes inabitada, concentrava cerca 

15. Nessa época, foram encontrados ouro e diamantes na Bahia, mas são escassos os registros da mineração baiana.
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de 50% da população brasileira (FAUSTO, 2006). A coroa chegou a se preocupar 
seriamente com o despovoamento de Portugal, recorrendo a dispositivos legais 
para restringir a emigração para a colônia (PORTO, 1967; COSTA, 1982a). 

Juntamente com a enxurrada populacional, as regiões mineradoras sofreram 
diversas intervenções da metrópole com o objetivo de controlar e se apropriar ao má-
ximo do ouro brasileiro. Uma série de impostos e regras para a exploração das minas 
e movimento de bens e pessoas foram criadas para garantir um montante de renda 
que fosse adequado para Portugal, dada a repentina riqueza encontrada na colônia. 
Houve até mesmo uma tentativa absolutamente inviável e frustrada de se exigir um 
passaporte especial para o ingresso na região das minas (BOXER, 2000).

Ao menos doze sistemas de impostos distintos foram adotados em diferentes 
momentos. Contudo, é possível destacar dois sistemas básicos de tributação: o 
quinto (20% do ouro produzido) e a capitação (imposto por escravo maior de 12 
anos). O ouro era monopólio real, a exploração era feita através do arrendamento 
de  lotes ou datas de minas. Usualmente, indivíduos responsáveis pela descoberta 
de novas jazidas tinham prioridade para escolher a porção da área encontrada e o 
restante era alocado a outros candidatos via leilões ou loterias, sendo que o tama-
nho do lote variava conforme o número de escravos do candidato contemplado. 
Após a alocação inicial, os mineradores tinham liberdade para vender ou negociar 
seus lotes ou minas (BOXER, 2000, p. 75; REIS, 2005).

De modo a ter mais controle sobre a produção, foi proibida a circulação de 
ouro em pó. A exigência do processamento do ouro para convertê-lo em barras 
era uma forma de garantir a taxação. Para a maior parte da região, as barras de 
ouro só podiam circular com o selo da coroa portuguesa, o que significava ter 
passado oficialmente por uma Casa de Fundição, responsável por fundir o ouro e 
coletar os devidos impostos. 

Apesar dos esforços de Portugal, fraudes eram constantes. O problema de 
evasão de ouro era tão grave que a descoberta dos santos do pau oco – imagens de 
santos ocas que eram utilizadas para esconder ouro – fez com que a metrópole 
banisse frades sem autorização e proibisse o estabelecimento de ordens religiosas 
em Minas Gerais (BOXER, 2000, p. 76). 

Criou-se, assim, um ambiente de disputa e hostilidade entre os cidadãos e 
o Estado nas áreas mineradoras. De um lado, os produtores se esforçavam con-
tinuamente para se esquivar dos impostos e da fiscalização da coroa portuguesa. 
Do outro, a metrópole criava cada vez mais instrumentos de controle. Na medida 
em que o ouro começou a escassear, essa disputa ficou ainda mais acirrada. Um 
exemplo emblemático disso é a chamada derrama. No auge do ciclo, estipulou-se 
uma quantidade mínima de arrecadação de impostos em ouro para as regiões das 
minas. Caso essa quantia não fosse atingida, o governo podia se apropriar de todo 
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o ouro existente até completá-la e se, ainda assim, não fosse suficiente, podia-se 
decretar a derrama, um imposto pago por toda a população. Quando se iniciou 
a rápida decadência da mineração colonial brasileira, o dispositivo da derrama 
começou a ser mais recorrente, exacerbando, assim, o conflito entre o Estado e a 
população (FAUSTO, 2006).

Quando o quinto arrecadado não chegava a estas 100 arrobas, procedia-se ao derrame 
(...). Cada pessoa, minerador ou não, devia contribuir com alguma coisa, calculando-
se mais ou menos ao acaso as possibilidades. Criavam-se impostos especiais sobre o 
comércio, casas de negócio, escravos, trânsito pelas estradas, etc. Qualquer processo 
era lícito contanto que se completassem as 100 arrobas do tributo (...). A força armada 
se mobilizava, a população vivia sob o terror; casas particulares eram violadas a cada 
hora do dia ou da noite, as prisões se multiplicavam. Isto durava não raro muitos 
meses, durante os quais desaparecia toda e qualquer garantia pessoal. Todo mundo 
estava sujeito a perder de uma hora para outra seus bens, sua liberdade, quando não 
sua vida. (PRADO JR., 1976, p. 59)

A conseqüência natural desse processo desencadeado pelo ciclo minerador 
foi a formação de um aparato de Estado extremamente ineficiente, uma grande 
instabilidade institucional e uma relação hostil e sufocante do Estado com os 
cidadãos das regiões mineradoras.   

De maneira geral, apesar desse caráter inequivocamente extrativista, o ciclo 
do ouro teve um impacto bastante relevante em diferentes dimensões da vida 
colonial. Favoreceu, por exemplo, o povoamento do interior, deslocou o eixo co-
lonial do Nordeste para o Centro-Sul – acarretando, inclusive, o deslocamento da 
capital do país – e estimulou atividades complementares em outras regiões. Além 
disso, a sociedade mineira se diferenciou muito da relação casa grande e senzala do 
Brasil colonial nordestino. Apesar de o trabalho escravo ter sido, assim como no 
negócio açucareiro, a base da produção, não havia a polarização senhor-escravo da 
forma que se verificava nos engenhos. 

Ao minerador eram necessários coragem, alguma ferramenta e um punhado de escravos 
(...). Enquanto os senhores de engenho necessitavam possuir grandes cabedais, para se 
instalar, o minerador das aluviões brasileiras poderia ser um homem de poucas posses. 
Não obstante repousarem os serviços principais no braço escravo, é inegável que se 
operou no sertão Brasileiro uma “divisão do trabalho” muito mais intensa do que se 
permitia a organização social do Nordeste brasileiro (SIMONSEN, 1937, p. 291).

Furtado (1999) chama atenção, ainda, para o seguinte fato: “(...) a economia 
mineira brasileira oferecia possibilidades a pessoas de recursos limitados, pois não 
se exploraram grandes minas – como ocorria com a prata no Peru e no México – e 
sim o metal aluvião que se encontrava depositado no fundo dos rios”. 

O trabalho escravo era intensamente usado e considerado mais duro que nos 
engenhos. Entretanto, a relação dos senhores com seus escravos era diferente. Não só 
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porque os próprios senhores, conforme mencionado anteriormente, tinham carac-
terísticas distintas, mas, também, porque o escravo tinha algum poder nessa relação. 
Os escravos “(...) podiam esquivar-se de muitos maus-tratos dada a possibilidade 
de utilizar contra seus donos a arma da denúncia de fraudes fiscais; qualquer dela-
ção, mesmo infundada, podia causar sérios transtornos” (COSTA, 1982a, p. 11). 
Na verdade, mesmo que raramente usada, foi instituída pela coroa portuguesa uma 
legislação de acordo com a qual o escravo podia ganhar sua liberdade denunciando 
evasão fiscal (REIS, 2005).

Além disso, freqüentemente, os escravos compravam a própria alforria. Ini-
cialmente, através do roubo. Com o tempo, foi se tornando comum permitir que 
o escravo trabalhasse parte do tempo por conta própria, pagando uma parte ao 
senhor. É interessante notar, segundo Reis (2005), que a exploração do ouro em 
si envolvia um alto grau de assimetria de informação entre o escravo, diretamente 
envolvido na atividade, e o seu dono ou supervisor. Os escravos podiam roubar 
ou esconder o que encontrassem e os mineradores dependiam da disposição deles 
em reportar descobertas para que o empreendimento fosse lucrativo. A fração de 
escravos livres na população descendente de africanos, que correspondia a apenas 
1,4% entre 1735 e 1749, aumentou para 41% em 1786 (34% do total da popu-
lação; RUSSELL-WOOD, 1977). Uma razão para isso é que, com a decadência, 
tornou-se impossível ou desnecessária a posse de escravos (FAUSTO, 2006).

Dessa relação entre escravos e senhores, da estrutura administrativa criada 
por Portugal e do enorme fluxo migratório, nasceu uma sociedade bastante com-
plexa e diferenciada. A economia do engenho do açúcar, latifundiária por excelên-
cia, não estimulava a formação de cidades. A economia do ouro gerou um grande 
número de cidades e centros urbanos. A sociedade mineira se constituía também 
de negociantes, advogados, padres, fazendeiros, artesãos, burocratas, militares. 
Muitos desses agentes tinham seus interesses estritamente vinculados à colônia 
e não por acaso ocorreu, em Minas, uma série de conspirações e revoltas contra 
autoridades coloniais. 

Fausto (2006) argumenta que, apesar dessa formação social diferente, as 
zonas mineiras não deixaram de formar, em seu conjunto, uma sociedade pobre e 
desigual. Além disso, o esgotamento dos metais preciosos teve um efeito extrema-
mente negativo nas cidades que nasceram das minas. Ouro Preto, por exemplo, 
tinha 20 mil habitantes em 1740 e apenas 7 mil em 1804. 

Segundo Simonsen (1937), os campos de mineração eram compostos, em 
grande parte, de terras pobres e as cidades formadas em suas proximidades tiveram 
uma prosperidade efêmera. “Era uma decadência triste e uma desolação geral. Os 
vizinhos da outrora opulenta Vila Rica miravam-se nas ruínas da antiga prosperida-
de. Mendigos habitavam em palácios carunchosos” (SIMONSEN, 1937, p. 292).
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O ciclo do ouro, portanto, esteve associado, por um lado, a uma diferencia-
ção da sociedade e da economia coloniais. Por outro, apesar das diferenças com 
relação ao ciclo da cana, a exploração do ouro foi marcada pelo rent-seeking e pela 
formação de um arcabouço institucional acentuadamente extrativista e ineficien-
te, criando um embate contínuo entre o Estado e a população. 

3.3 Herança colonial: implicações institucionais de longo prazo

A ocupação do território brasileiro determinada pelos ciclos coloniais esteve asso-
ciada à formação de estruturas socioeconômicas e políticas que podem ter condi-
cionado o desenvolvimento institucional de longo prazo das regiões afetadas. Ao 
estabelecer as condições iniciais em termos da distribuição do poder econômico 
e político, do funcionamento da máquina do Estado e do sistema legal, os epi-
sódios rent-seeking do período Brasil-colônia criaram o ambiente a partir do qual 
a história institucional daquelas áreas evoluiu. Dada a tendência à persistência 
das instituições (ACEMOGLU; JOHNSON; ROBINSON, 2001, 2002; ACE-
MOGLU; ROBINSON, 2000, 2002), é plausível que tais municípios hoje ainda 
apresentem sinais da baixa qualidade institucional inaugurada em um passado 
histórico marcado pelos ciclos coloniais. 

Esses efeitos de longo prazo dos ciclos, apesar da semelhança do caráter ex-
trativista, podem apresentar diferenças importantes em função das idiossincrasias 
de cada episódio. No caso do açúcar, a conseqüência mais clara é sobre a formação 
de uma sociedade extremamente polarizada, com poderes políticos e econômicos 
concentrados nas mãos de líderes locais que sofriam muito pouca interferência 
de qualquer tipo de poder central e que não eram submetidos a quase nenhuma 
restrição externa de sistema político ou legal (REIS, 2005).   

A origem de tamanho poder econômico e político era, essencialmente, a 
acentuada desigualdade de distribuição de terras. Nas áreas onde se plantava açú-
car, terra significava poder. Segundo Schwartz (1987), os engenhos eram mais 
estáveis que os seus senhores. As propriedades mudavam de mãos dentro desse 
estrato social restrito sem alterar a desigualdade de poder político e econômico. 
Assim sendo, a instituição do latifúndio perdurou no tempo, podendo ter levado 
consigo os efeitos perniciosos do rent-seeking colonial. É possível que a configu-
ração política e social da economia do açúcar, portanto, tenha reflexos hoje, uma 
vez que a concentração de terras contemporânea do Brasil tem suas raízes no 
processo colonial (LEAL, 1997; ASSUNÇÃO, 2006).

Essa concentração de poder político pode ter diversas conseqüências hoje. 
Talvez por meio da ausência formal do Estado nas áreas inicialmente sob a in-
fluência dos senhores de engenho; ou por meio do controle do sistema políti-
co pelos principais grupos econômicos; ou, possivelmente, pela dominação do 
poder do Estado por elites locais e pelo estabelecimento de instituições de facto 
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bastante descoladas das características do ambiente institucional de jure em que 
estão inseridas.

No caso do ouro, a formação institucional se estruturou de uma forma dis-
tinta. A sociedade das minas era relativamente mais horizontal e flexível em ter-
mos de mobilidade social que a do açúcar, o que se traduzia em uma distribuição 
de poder político, de certa forma, mais igualitária. As questões mais marcantes 
do ciclo do ouro foram o seu caráter acentuadamente extrativista e os constantes 
embates entre o Estado e a sociedade civil pelas rendas do ouro. 

Por um lado, a mineração colonial caracterizou-se por um intervencionismo 
sem precedentes de Portugal, que engendrou a formação de um aparato estatal ex-
tremamente sufocante e ineficiente. Por outro, esteve associado à criação de uma 
sociedade civil dedicada a múltiplas formas de se esquivar da pesada mão fiscal do 
Estado. Nesse sentido, diferentemente do ciclo do açúcar, as implicações de longo 
prazo desse extrativismo do ciclo do ouro estão, provavelmente, relacionadas à 
ineficiência burocrática, assim como a uma baixa participação ou comprometi-
mento da população com o governo local. Nesse caso, não seriam esperados os 
efeitos sobre o ambiente político local como, de modo geral, espera-se das áreas 
afetadas por grandes empreendimentos agrícolas do período colonial.   

Na próxima subseção, descrever-se-á em detalhes a construção das variáveis 
históricas dos ciclos.

3.4 Variáveis históricas

Foram analisados alguns determinantes coloniais das instituições de hoje com 
base no fato de que: i) é possível identificar o período histórico e a localização ge-
ográfica dos ciclos do ouro e do açúcar; e ii) Portugal era uma metrópole bastante 
interventora e ativa ao longo do período colonial.  

Primeiramente, foram identificados os municípios atuais que foram direta-
mente afetados pelos ciclos coloniais que estão sendo considerados. No caso da 
cana-de-açúcar, as áreas afetadas foram mapeadas a partir de informações contidas 
na literatura sobre a história colonial brasileira e no ano de fundação do municí-
pio. A partir de Simonsen (1937), definiu-se o período relativo ao ciclo do açú-
car: do início da colonização brasileira a 1760. De acordo com Prado Jr. (1976), 
Simonsen (1937) e Fausto (2006), as regiões afetadas pelo ciclo correspondem a 
áreas dos atuais estados do Rio Grande do Norte, Paraíba, Pernambuco, Alagoas, 
Bahia e Espírito Santo, incluindo também a região de Campos dos Goytacazes no 
estado do Rio de Janeiro. 

Contudo, não há informação precisa nos relatos históricos sobre a distri-
buição da produção de cana-de-açúcar dentro dessas regiões, nem mesmo sobre a 
localização exata do ciclo nessas áreas. Assim sendo, utilizou-se o ano de fundação 
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dos municípios com o intuito de identificar as localidades que têm suas origens 
relacionadas ao ciclo do açúcar. Mais especificamente, definiu-se um município 
diretamente afetado pelo ciclo do açúcar se este estiver localizado em alguma das 
áreas supracitadas e se seu ano de fundação for anterior a 1760.16 Como o ciclo do 
açúcar se desenvolveu no litoral brasileiro, foram excluídos da amostra municípios 
identificados por esse método que se localizassem a mais de 200 km da costa.17

No caso do ciclo do ouro, a identificação dos municípios afetados foi di-
ferente. Com base em relatos históricos (ver, por exemplo, RUSSELL-WOOD, 
1977; SIMONSEN, 1937; BOXER, 2000; FAUSTO, 2006), pode-se determi-
nar os atuais estados cujas histórias estão relacionadas ao ciclo do ouro (Bahia, 
Goiás, Mato Grosso e Minas Gerais). A partir do mapa de Caminhos antigos, 
mineração e máxima expansão da Capitania Paulista apresentado por Simonsen 
(1937), pode-se delimitar a localização precisa das minas históricas dentro de 
cada um desses estados.18

De acordo com essas definições de ciclo, foram construídas duas variáveis 
dummy que assumem valor um se o município foi diretamente afetado pelo res-
pectivo ciclo colonial e zero caso contrário. O problema dessa categorização é que 
a influência desses episódios históricos não se restringe apenas aos municípios de-
limitados. A produção da cana e a mineração, assim como as estruturas políticas 
e sociais associadas a essas atividades, afetaram e influenciaram áreas vizinhas. De 
modo a captar esse efeito contínuo, definiu-se para cada município diretamente 
afetado a seguinte função de influência:

            

(1)

onde d 
i
 é a distância em quilômetros do município i para o município diretamen-

te afetado mais próximo.

Essa função atribui um peso maior aos municípios próximos às localidades 
diretamente afetadas pelos episódios de rent-seeking e decai de forma quadrática até 
atingir zero em um raio de 200 km. Assim, a função influência varia entre 0 e 1. 

16. Os resultados não se modificam quando se considera como ciclo do açúcar apenas o período que vai do início da 
colonização ao fim do chamado “século do açúcar”, isto é, 1700.   

17. Foram excluídos cinco municípios do interior da Região Nordeste. Vale ressaltar que a criação dessas cinco cidades 
se dá no século XVII e está associada, na realidade, ao ciclo do ouro.  

18. Os resultados também permanecem praticamente os mesmos quando se incluem todas as áreas presentes no mapa 
Caminhos antigos, mineração e máxima expansão da Capitania Paulista (SIMONSEN, 1937). Isso significa adicionar 
pequenas áreas no Norte e no Sudeste do Brasil que não são usualmente associadas ao ciclo do ouro.
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Foram criadas, portanto, duas variáveis indicando a influência dos ciclos do 
açúcar e do ouro nos municípios brasileiros:

Açúcar – índice de proximidade ao ciclo da cana-de-açúcar, variando entre 
0 (municípios a mais de 200 km dos diretamente afetados pelo ciclo do açúcar) e 
1, de acordo com a equação 1.

Ouro – índice de proximidade ao ciclo do ouro, variando entre 0 (municí-
pios a mais de 200 km dos diretamente afetados pelo ciclo do ouro) e 1, de acordo 
com a equação 1.

A figura 3 apresenta a variável de influência do ciclo da cana-de-açúcar. Os 
pontos mais escuros se referem a municípios com maior peso nessa função contí-
nua. Nota-se que a área de influência da cana-de-açúcar está concentrada na costa 
nordeste brasileira. Essa área e os 200 km em torno dela correspondem a 1.060 
municípios, com uma área de 180 mil km2 e com uma população de 30 milhões 
de pessoas em 2000.19 

A região afetada pelo ciclo do ouro está representada na figura 4. Diferen-
temente do ciclo da cana-de-açúcar, a área mineradora concentra-se no interior 
do país. O índice do ciclo do ouro contém mais de 1.500 municípios, correspon-
dendo a uma área acima de 480 mil km2 e a uma população de 34 milhões de 
pessoas em 2000. 

Sintetizando a discussão da subseção anterior, foram considerados os ciclos 
da cana-de-açúcar e do ouro como diferentes fontes de variação exógena para 
instituições, caracterizados, principalmente, pelos seguintes aspectos:

Ciclo da cana-de-açúcar: economia baseada no sistema de plantation, isto é, 
latifúndio monocultor escravista. Os recursos econômicos e o poder político eram 
extremamente concentrados. A sociedade da cana-de-açúcar se caracterizava por 
uma acentuada polarização marcada pelo enorme poder e influência local dos 
senhores de engenho e por um grande número de escravos absolutamente despro-
vidos de poder econômico, político ou consideração social.

Ciclo do ouro: diferentemente da sociedade do açúcar, a economia minera-
dora formou uma sociedade menos rígida, com mais mobilidade social e eqüi-
dade de distribuição de poder político. A intensidade do controle do Portugal 
também é um fator que distingue os dois ciclos. Com o intuito de controlar todo 
o processo de produção e circulação de bens e pessoas, a coroa portuguesa cons-
truiu um aparato governamental complexo e ineficiente que impunha obstáculos 
na relação entre a população local e o setor público.

19. Para se ter uma idéia do que isso representa, essa área equivale a duas vezes o território de Portugal. 
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Além dos indicadores de proximidade aos ciclos do açúcar e do ouro, utili-
zou-se a distância para Portugal para incorporar a influência ativa que a metrópo-
le mantinha sobre a colônia nesse período. A distância em relação à Lisboa repre-
sentava um custo administrativo importante que, em última instância, afetava a 
eficácia do aparato institucional para a extração de renda. Também se considerou 
a interação entre a distância para Portugal e as variáveis dos ciclos de modo a cap-
tar os efeitos da variação do controle da metrópole dentro dos ciclos.

Distância para Portugal – distância euclidiana calculada a partir das coordena-
das da sede de cada município brasileiro e do centro de Lisboa (38º42’N e 9ºO).

Açúcar x distância para Portugal – interação entre a distância para Portugal e 
a influência do ciclo da cana-de-açúcar.

Ouro x distância para Portugal – interação entre a distância para Portugal e 
a influência do ciclo do ouro.

Desse modo, foram construídas cinco variáveis históricas, com o objetivo de 
caracterizar os determinantes de longo prazo de diferentes dimensões institucio-
nais dos municípios brasileiros. Além disso, essas variáveis foram utilizadas como 
instrumentos para identificar como esses canais institucionais específicos afetam 
o desenvolvimento econômico local. Na próxima seção, serão discutidos os resul-
tados dessa análise empírica.

4 ESPECIFICAÇÕES E RESULTADOS

4.1 Especificações

Conforme mencionado na seção 2, a abordagem empírica do trabalho será divi-
dida em duas etapas. Na primeira, serão investigados os determinantes de longo 
prazo das instituições, verificando se os episódios históricos do período colonial 
explicam a variação das instituições locais hoje. Na segunda etapa, os ciclos do 
ouro e do açúcar no Brasil colônia serão utilizados como fonte de variação exó-
gena em diferentes dimensões institucionais de hoje, com o intuito de avaliar o 
efeito destas no desenvolvimento de longo prazo dos municípios. 

4.1.1 Causas: 1o Estágio 

No primeiro conjunto de exercícios empíricos, que buscam entender as causas 
da variação das instituições atuais, estima-se a seguinte especificação para o 
município i:

     (2)

onde  é o indicador institucional de hoje (capacidade gerencial, acesso à Justiça, 
Gini da terra e concentração política),  é a variável do ciclo da cana-de-açúcar, 
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 é a variável do ciclo do ouro,  é a distância para Portugal,  é o vetor de 
características geográficas (distância para o Equador, distância para a costa, chuva, 
incidência do sol, altitude, temperatura e solos) e   é o erro.

Os parâmetros  e , sob as condições usuais, refletem o efeito do ciclo 
da cana-de-açúcar no indicador institucional. Com uma simples manipulação da 
equação 2, temos que:

     (3)

Para boas características institucionais,  indica que o ciclo do açúcar 
teve uma influência negativa nas instituições atuais. O parâmetro , por sua 
vez, capta como esse efeito é afetado pela proximidade a Portugal. Por exemplo, 
se  e , há uma indicação de que o ciclo do açúcar gerou uma piora 
nas instituições de hoje e que esse legado negativo é mais acentuado nos municí-
pios mais próximos à metrópole colonial.

De modos similares, os parâmetros  e  refletem os efeitos do ciclo do 
ouro nas instituições atuais. A partir da equação 2, também se tem que:

     (4)

A lógica da interpretação dos coeficientes do ciclo do ouro é análoga à dos 
coeficientes do ciclo da cana-de-açúcar.

4.1.2 Conseqüências: 2o estágio 

Na segunda parte da análise empírica, será avaliado se as instituições de facto 
locais são determinantes da renda per capita dos municípios. A princípio, poder-
se-ia inferir a direção de causalidade com base na primeira coluna da tabela 3. No 
entanto, há problemas conhecidos de identificação com esse tipo de inferência em 
relação à causalidade reversa, a variáveis omitidas ou a erros de medida.

O problema de causalidade reversa, por um lado, tende a introduzir um viés 
positivo na inferência direta da relação entre instituições e renda per capita. Não 
apenas melhores instituições aumentam a renda per capita, mas também municí-
pios mais ricos podem ter mais capacidade de criar ambientes institucionais me-
lhores. Para os problemas de variável omitida e erros de medida, por outro lado, 
não é possível afirmar a priori qual é a direção do viés. A parte dos erros de medida 
que é independente das variáveis do lado direito da equação determinam um viés 
em direção a zero no efeito de instituições sobre renda per capita.

A estratégia para identificar os efeitos das instituições sobre renda baseia-
se em uma abordagem de variáveis instrumentais, onde os ciclos do açúcar e 
do ouro, juntamente com a distância para Portugal, são usados como fonte 
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de variação exógena nas instituições municipais. A especificação de primeiro 
estágio é dada pela equação 2, ao passo que a regressão de segundo estágio tem 
a seguinte especificação:

                  (5)

onde  é a renda per capita do município i,  é um vetor de indicadores insti-
tucionais (capacidade gerencial, acesso à Justiça, Gini da terra e concentração po-
lítica),  é um vetor de características geográficas (distância para o Equador, 
distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, temperatura e solos) e  
é o termo de erro.

O vetor  de características geográficas tem um papel importante nesta 
análise. As tabelas 1 e 2 mostram que existe uma correlação significante entre 
características institucionais e geográficas nessa amostra. O fato de se estar utili-
zando observações em nível municipal permite dar conta dos atributos geográfi-
cos de uma forma melhor que na análise entre países. Tipicamente, existe menos 
variação geográfica entre municípios que entre países.

Sob a hipótese de que as variáveis do período colonial não pertencem à 
equação 5 e que os parâmetros , , ,  e  não são conjuntamente 
iguais a zero, o parâmetro  mede o efeito das instituições de facto locais sobre a 
renda per capita dos municípios brasileiros.

4.2 Resultados

Da tabela 4 a 9 apresentam-se os resultados da análise empírica para o primeiro e 
segundo estágios descritos na subseção anterior. Primeiramente, serão discutidos 
os resultados dos efeitos dos ciclos do Brasil colonial nas instituições atuais. Em 
seguida, serão analisados os efeitos da variação historicamente determinada dessas 
instituições no desenvolvimento de longo prazo.

4.2.1 Ciclos coloniais e instituições de facto

Conforme discutido na seção 3, a experiência colonial engendrou diferentes con-
juntos de instituições nas áreas afetadas pelos ciclos em comparação com o resto 
do país. Confrontando os dois episódios, apesar das semelhanças em termos do 
caráter rent-seeking dessas atividades, há variações significativas na organização da 
produção e nos mecanismos de expropriação envolvidos. Assim sendo, é possível 
que os ciclos coloniais tenham afetado de modo distinto as instituições atuais.

A tabela 4 apresenta os resultados dos efeitos de longo prazo dos ciclos nas 
variáveis Gini da terra e concentração política. A tabela 5 contém resultados análo-
gos para capacidade gerencial e acesso à Justiça. Por razões descritivas, as primeiras 
duas colunas dessas tabelas apresentam, respectivamente, uma regressão nas duas 
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variáveis de ciclo simplesmente e uma regressão na variável distância para Portu-
gal. A terceira coluna das tabelas 4 e 5 apresenta a estimação da equação 2 sem 
os controles geográficos. Finalmente, a quarta coluna mostra os resultados da 
especificação 2 completa.

À exceção de concentração política, as duas primeiras colunas das tabelas 4 
e 5 para cada variável dependente indicam que a influência colonial está con-
sistentemente relacionada a instituições piores. Incondicionalmente, municípios 
afetados pelos ciclos do ouro ou do açúcar e próximos a Portugal apresentam mais 
concentração de terras, piores indicadores de capacidade gerencial e menos acesso 
à Justiça. Contudo, quando as variáveis históricas são incluídas juntamente com 
os controles geográficos, nem todos os coeficientes permanecem significantes. 

Na coluna 4 da tabela 4, verifica-se que o Gini da terra tem um aumento 
bastante acentuado e significante em áreas que foram afetadas pelo ciclo da cana-
de-açúcar. Em particular, esse efeito negativo do ciclo do açúcar é mais forte em 
áreas próximas a Portugal. Os resultados para concentração política (coluna 8 da 
tabela 4) são análogos. Municípios localizados em áreas que foram afetadas pelo 
ciclo da cana têm, hoje, mais concentração política e esse efeito é tão mais grave 
quanto mais próximo o município for de Portugal. No caso dessa variável, parti-
cularmente, a distância para Portugal reduz a concentração política, independen-
temente de o município ter ou não sido afetado pelos ciclos.

Os resultados para capacidade gerencial e acesso à Justiça (colunas 4 e 8 
da tabela 5) são bastante diferentes dos presentes na tabela 4. A influência do 
ciclo do ouro está sistematicamente associada a uma pior capacidade gerencial 
da administração municipal e a um acesso à Justiça mais precário no nível local. 
Analogamente ao caso do ciclo do açúcar, esse efeito negativo do ciclo do ouro 
é mais acentuado quanto mais próximo o município está de Portugal. No caso 
do acesso à Justiça, a distância para Portugal tem um efeito positivo significante, 
independentemente de o município ter ou não sido afetado pelos ciclos.

De modo geral, os resultados referentes à especificação das causas da va-
riação institucional entre os municípios brasileiros pintam um quadro mar-
cadamente consistente com a discussão histórica da seção 4. Áreas associadas 
ao ciclo da cana-de-açúcar apresentam maior desigualdade na distribuição de 
terras – o que pode estar relacionado a uma alta concentração de poder econô-
mico historicamente persistente – e, também, mais concentração política em 
termos das proporções de votos dos partidos políticos nas eleições para verea-
dor, o que também é condizente com a estrutura social fortemente polarizada e 
com o poder local quase irrestrito de elites econômicas, característico das áreas 
açucareiras. Ambos os resultados podem ser interpretados como conseqüências 
de longo prazo do tipo de sociedade criada pela economia colonial do açúcar 
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marcada pelos latifúndios monocultores onde, de um lado, estava o senhor de 
engenho e, do outro, um enorme número de escravos.

Já as áreas historicamente associadas ao ciclo do ouro apresentam, hoje, par-
ticularmente, uma estrutura de Estado pior. Isso se traduz em governos ineficien-
tes, com baixa qualidade administrativa e em um aparato jurídico menos elabo-
rado para atender à população. Esses efeitos negativos, em termos de capacidade 
gerencial e acesso à Justiça, podem ser entendidos como herança de uma estrutura 
burocrática extremamente opressiva e ineficiente criada pela coroa portuguesa nas 
áreas mineradoras. Eram empreendidos enormes esforços por parte do Estado 
para controlar e extrair renda da mineração, de um lado, e um grande esforço da 
população para burlar a taxação, do outro, gerando um ciclo vicioso que alimen-
tava continuamente o aparato ineficiente da burocracia portuguesa.

Esses efeitos negativos no Brasil de hoje dos ciclos coloniais parecem ser 
particularmente relevantes para municípios que estão geograficamente próximos 
a Portugal. Esta acentuação do impacto dos ciclos provocada pela distância para a 
metrópole do Brasil colônia pode estar refletindo o grau de intervencionismo que 
a coroa portuguesa podia exercer e a sua capacidade de extrair renda e controlar 
atividades coloniais. Nesse sentido, a herança dos ciclos pode ter sido atenuada 
pela distância física de Portugal.20

A tabela 6 apresenta outros aspectos desta análise de robustez, incluindo 
controles adicionais de características dos municípios que podem estar relacio-
nados às instituições e aos ciclos e, conseqüentemente, podem gerar resultados 
enviesados. Em algumas áreas mapeadas nos ciclos do ouro e do açúcar, estão as 
primeiras vilas coloniais do Brasil, que se tornaram centros regionais importantes, 
tendo reflexos no papel dessas cidades hoje. Além disso, é possível que o tamanho 
do município tenha efeitos relevantes sobre a provisão de bens públicos e comple-
xidade do aparato do Estado e, com isso, afete os resultados. 

Diante dessas questões, nas quatro primeiras colunas da tabela 6, incluíram-se 
duas medidas do tamanho do município como controles adicionais: população e 
área. Nas colunas 5 a 8, foi incluída a idade do município como controle, consi-
derando-se possíveis efeitos provenientes do ano de criação do município, já que 
cidades mais antigas podem ter características próprias e há alguns booms de criação 
de municípios na história do Brasil. Percebeu-se que os resultados qualitativos prati-
camente não são afetados por esses controles adicionais e que, quantitativamente, as 
ordens de magnitude são semelhantes entre as regressões.   

20. Os resultados descritos não dependem da maneira específica pela qual se definiu a área de influência da atividade 
colonial rent-seeking ou do raio de distância escolhido para a função de influência apresentada na seção 2. Os resultados 
são robustos a três definições alternativas das variáveis dos ciclos coloniais: função influência definida para um raio de 
300 km ao invés dos 200 km; função influência definida para um raio de 100 km; área de influência dos ciclos definida 
simplesmente como uma variável dummy que assume valor 1 para um raio de 50 km. 
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Com o objetivo de controlar para os efeitos não observados das grandes 
regiões e Unidades da Federação, foram incluídas essas variáveis nas regressões 
da tabela 7. Da coluna 1 a 4, foram apresentados os resultados com as dummies 
regionais que, de modo geral, permanecem inalterados. Em relação às regressões, 
controlando para a UF, é preciso ter algum cuidado na análise dos resultados. 
Os estados brasileiros são unidades políticas e administrativas endogenamente 
formadas no processo de desenvolvimento institucional do país, isto é, são endó-
genos ao foco de discussão deste trabalho. Independentemente dessa questão, a 
inclusão das dummies de UF pode auxiliar o entendimento das fontes de variação 
institucional em relação aos diferentes aspectos discutidos anteriormente e como 
elas estão relacionadas com a organização administrativa e política do país. 

As colunas 5 a 8 da tabela 7 apresentam as regressões considerando os efei-
tos fixos dos estados. Os resultados qualitativos para o Gini da terra e capacidade 
gerencial permanecem bastante similares às regressões originais das tabelas 6 e 7. 
Os principais resultados referentes à concentração política e acesso à Justiça, en-
tretanto, desaparecem em função do aumento dos erros-padrão e da redução dos 
coeficientes das variáveis históricas.21 

Tais alterações sugerem que uma grande parcela da variação dos indicadores 
de concentração política e acesso à Justiça pode ser percebida entre as Unidades 
da Federação, estando, assim, alinhada com a organização política e legal do país. 
Isto decorre do fato de os estados constituírem a unidade-chave na configuração 
e estrutura de poder entre partidos e, também, de a maior parte dos tribunais e o 
principal aparato judiciário serem competência estadual.22

Quantitativamente, os principais resultados das tabelas 4 e 5 implicam 
que, se uma cidade representativa das áreas mineradoras não tivesse sido afetada 
pelo ciclo, seu índice de capacidade gerencial hoje aumentaria em 10% de um 
desvio-padrão, enquanto o índice de acesso à Justiça melhoraria em 16% de 
um desvio-padrão. De modo similar, se uma cidade representativa das zonas 
açucareiras não tivesse sido afetada pelo ciclo da cana-de-açúcar, seu índice de 
concentração de terras se reduziria em 50% de um desvio-padrão.23 

Em face aos resultados de 1o estágio desta análise empírica, pode-se concluir 
que os diferentes impactos de longo prazo dos ciclos históricos observados nas 

21. Os resultados das tabelas 4 e 5, contudo, são robustos ao clustering dos erros-padrão no nível da UF (i.é, a uma 
estrutura arbitrária de correlação entre os resíduos dos municípios de uma mesma UF).  

22. Dummies estaduais representam 22% da variação da concentração política e 15% da variação no acesso à Justiça.

23. O índice de concentração política utilizado neste trabalho apresenta alguns problemas. Uma questão relevante é 
que a relação entre número de partidos políticos e competição política não é clara em democracias de modo geral. 
Manteve-se essa variável com o intuito de, em algum grau, captar uma dimensão institucional de competição política. 
Contudo, não será dada ênfase a alguns resultados não esperados que ela apresenta como, por exemplo, nesse exercício 
quantitativo, em que o efeito final do ciclo é positivo em termos de competição política.  
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dimensões institucionais locais são bastante robustos e consistentes com aspectos 
relevantes – destacados na seção 3 – da estrutura política e socioeconômica deli-
neada no passado colonial brasileiro. 

4.2.2 Instituições de facto e desenvolvimento de longo prazo

De acordo com a estratégia descrita em 4.1.2, analisar-se-á como as instituições 
locais afetam o desenvolvimento de longo prazo utilizando os ciclos coloniais 
como fonte de variação exógena. Na tabela 8, podem-se observar os resultados das 
regressões de segundo estágio da renda per capita nos indicadores institucionais 
instrumentados pelas variáveis históricas. As colunas 1 a 4 contêm as regressões 
da renda per capita em cada uma das variáveis institucionais instrumentadas se-
paradamente, controlando para o mesmo grupo de variáveis geográficas de outras 
especificações. A coluna 5 apresenta os resultados da regressão contra as quatro 
dimensões institucionais simultaneamente.

Os resultados relacionados à capacidade gerencial e ao acesso à Justiça – tanto 
na análise individual das variáveis, quanto no caso em que foram incluídas todas no 
lado direito da especificação – são significantes e têm o sinal esperado. A variação na 
capacidade gerencial e no acesso à Justiça explicada pelas variáveis históricas é positi-
vamente relacionada à renda per capita atualmente. Em outras palavras, nessas duas 
dimensões, a redução na qualidade institucional determinada pelos episódios colo-
niais rent-seeking se refletem em uma redução da renda per capita de longo prazo.

Em relação ao Gini da terra, o coeficiente não é estatisticamente significante 
em nenhuma regressão de 2o estágio. Condicional às características geográficas, o 
efeito histórico na variação da concentração de terras não parece estar fortemente 
relacionado com variações na renda per capita dos municípios.

O que parece particularmente estranho é o comportamento do coeficiente 
de concentração política. Uma vez instrumentada pelas variáveis históricas, con-
centração política tem um sinal positivo significante sobre o desenvolvimento de 
longo prazo tanto na coluna 4 quanto na 5. Na verdade, é difícil conciliar esse 
resultado com o que encontramos no 1o estágio e com a idéia de que competição 
política é um indicador de boas instituições. 

É possível, no entanto, que as limitações dos resultados decorram de proble-
mas intrínsecos ao índice de concentração política, parte deles já apontada ao lon-
go desta seção. Apesar de uma extrema concentração política nas eleições poder 
refletir uma concentração de poder político nas mãos de elites locais, é possível 
também que uma extrema fragmentação entre os partidos indique instituições 
políticas pouco desenvolvidas, pois pode denotar fraqueza dos partidos e ausência 
de consenso em termos de políticas públicas. De qualquer forma, esse resultado 
não é robusto, pois parece sensível à introdução de características dos municípios 
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como controles adicionais. A inclusão, por exemplo, dos controles de tamanho do 
município fazem esse resultado desaparecer.

Quantitativamente, os coeficientes da coluna 5 implicam que uma melhora 
exógena na capacidade gerencial do município do 1o para o 3o quartil da distri-
buição observada levaria, no longo prazo, a um aumento de 83% da renda per 
capita. Um movimento análogo ao longo da distribuição observada do acesso à 
Justiça geraria um aumento de 50% da renda per capita. Para dar uma perspectiva 
da relevância dessas magnitudes, a diferença de renda per capita entre municípios 
do 1o e 3o quartil da distribuição observada da renda corresponde a 170%. 

Ainda na tabela 8, observa-se que, ao se incluir na regressão apenas as va-
riáveis que se mostraram mais relevantes nessa análise – capacidade gerencial e 
acesso à Justiça –, os coeficientes dessas variáveis ficam praticamente idênticos aos 
anteriores (coluna 6). Os resultados de 2o estágio indicam, portanto, que essas 
duas dimensões institucionais têm um papel bastante relevante e robusto para 
explicar as diferenças de desenvolvimento dentro do Brasil. 

4.2.3 Análise de críticas à literatura e robustez

Nesta subseção, serão analisados argumentos alternativos e algumas críticas à li-
teratura de instituições sob a perspectiva deste trabalho. Diversos artigos, como 
Diamond (2005), Gallup, Sachs e Mellinger (1998), Sachs e Warner (2001) e 
Sachs (2003), destacam o papel da geografia no desenvolvimento, apontando, 
muitas vezes, para uma supremacia da mesma sobre instituições. Outros artigos, 
como Rodrik, Subramanian e Trebbi (2002), defendem que a geografia teria um 
efeito indireto bastante importante somente por meio de instituições. 

No caso deste trabalho, a inclusão dos indicadores de qualidade institucio-
nal instrumentados como controles adicionais diminui a relevância das variáveis 
geográficas da tabela 1. Os coeficientes de algumas variáveis, como distância para 
o Equador, são reduzidos, assim como o teste F de significância conjunta das mé-
dias de temperatura no ano e tipos de solo.24 Os resultados parecem indicar, com 
isso, que parte da correlação entre geografia e desenvolvimento, apresentada na 
seção 2, está associada a diferentes padrões de colonização adotados no território 
brasileiro, o que concorda com os principais argumentos da literatura. 

As variáveis institucionais consideradas, entretanto, não dão conta de expli-
car todo o padrão geográfico observado.25 Sendo assim, não se pode descartar a 
possibilidade de existir um efeito causal direto da geografia no desenvolvimento 

24. Para tornar as tabelas mais claras e sucintas, não foram mostrados os coeficientes das variáveis geográficas.

25. O teste F de significância conjunta das variáveis geográficas é significante em todas as regressões que incluem 
esse grupo de controles.
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no Brasil. Na perspectiva do debate mencionado, não foi constatada uma supre-
macia da geografia sobre as instituições, nem mesmo um efeito apenas indireto 
da geografia. Nota-se, na verdade, que os dois grupos de variáveis desempenham 
um papel relevante no desenvolvimento de longo prazo.

Glaeser et al. (2004) questionam se instituições geram crescimento econô-
mico ou se é o crescimento e o capital humano acumulado que levam a uma 
melhoria institucional. Nesse sentido, colocam a seguinte pergunta: a chegada do 
europeu no Novo Mundo – destacada por Acemoglu, Johnson e Robinson (2001 
e 2002) – teria representado uma mudança institucional ou um aumento de ca-
pital humano? Os autores argumentam a favor da segunda opção, incorporando 
a variável anos de estudo nas principais regressões cross-country da literatura. Con-
cluem que capital humano é um recurso mais fundamental para crescimento do 
que instituições, e que estas seriam, na realidade, uma conseqüência do processo 
de desenvolvimento.

No presente caso, já que migração é mais provável dentro de um país do que 
entre países, o argumento de persistência de capital humano entre municípios não 
é tão adequado. De qualquer forma, com o intuito de mostrar que os coeficientes 
estimados estão realmente capturando efeitos históricos que se manifestam por 
meio de canais institucionais, será verificada a robustez dos resultados de 2o está-
gio em relação a dois mecanismos alternativos: capital humano e saúde. 

A tabela 9 apresenta os resultados para duas medidas de capital humano 
(anos de estudo e taxa de analfabetismo na população com mais de 25 anos de 
idade) e duas medidas de saúde (mortalidade antes de completar 1 ano e expec-
tativa de vida ao nascer). Para cada uma dessas variáveis, serão adotadas duas 
estratégias distintas. Primeiramente, tratando a variável como se fosse exógena à 
renda per capita (colunas ímpares) e, em seguida, como se fosse endógena (colu-
nas pares), instrumentando-a junto às variáveis institucionais.26 

Todos os resultados permanecem bastante similares aos apresentados na ta-
bela 8. A única exceção é o coeficiente do acesso à Justiça, que deixa de ser sig-
nificante quando mortalidade infantil é incluída como endógena. Essa perda de 
significância, no entanto, deve-se totalmente ao aumento do erro-padrão, pois a 
estimativa pontual é muito similar a das outras regressões apresentadas na tabela. 

Além disso, as variáveis de capital humano e saúde são significantes e apresen-
tam o sinal esperado apenas quando tratadas como exógenas. Instrumentando pelas 
variáveis históricas, todas deixam de ser estatisticamente significantes e a magnitude 
do coeficiente torna-se muito pequena. Em outras palavras, os resultados de 1o e 2o 

26. Esta análise está sobre-identificada, pois há cinco instrumentos e quatro variáveis institucionais. Sendo assim, 
podem-se instrumentar todas as institucionais e adicionar um controle endógeno.
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estágios parecem estar capturando um fenômeno de natureza realmente institucio-
nal. Sendo assim, a análise empírica não aparenta estar sujeita ao tipo de questão 
colocada por Glaeser et al. (2004) no contexto de estudos cross-country.

5 CONCLUSÃO

Neste trabalho, investigaram-se os determinantes de longo prazo de instituições 
locais e seus efeitos sobre o desenvolvimento econômico no Brasil. Mesmo em 
um contexto macroinstitucional constante e controlando para um amplo conjun-
to de variáveis geográficas, as instituições analisadas parecem estar relacionadas a 
diferentes heranças coloniais, bem como algumas de suas dimensões apresentam 
efeitos significativos sobre o desenvolvimento econômico local.

A presente abordagem se beneficia de duas características peculiares do contex-
to empírico analisado. Primeiramente, restringir a análise para um único país per-
mite investigar dimensões específicas de instituições locais. O caso brasileiro, em 
particular, permite que tais instituições captem efeitos do ambiente institucional de 
facto, uma vez que as instituições de jure são centralizadas e determinadas em nível 
nacional. Em segundo lugar, foram estudados os dois principais ciclos econômicos 
coloniais: cana-de-açúcar e ouro. Ambos os ciclos são relativamente bem definidos 
em termos cronológicos e geográficos e não foram condicionados por características 
socioeconômicas preexistentes nas áreas afetadas. De tal modo, esses eventos históri-
cos são utilizados como fonte de variação exógena para analisar efeitos de longo prazo 
do passado colonial nas instituições locais de hoje e identificar os efeitos destas sobre 
o desenvolvimento dos municípios.

De acordo com os resultados, áreas afetadas pelos ciclos no período colonial 
têm instituições piores hoje. A maneira específica pela qual cada legado histórico 
atua nas instituições atuais é consistente com as características socioeconômicas 
e políticas desses episódios. Especificamente, municípios cujas origens estão li-
gadas à sociedade polarizada e oligárquica do ciclo do açúcar são caracterizados, 
atualmente, por uma desigualdade de distribuição de terra mais acentuada e por 
uma alta concentração política. Municípios associados ao ciclo do ouro, marcado 
por um Estado extremamente intervencionista e controlador, têm, atualmente, 
uma capacidade gerencial pior e menos acesso à Justiça. Em ambos os episódios 
históricos estudados, as conseqüências negativas da herança colonial são signifi-
cativamente acentuadas pela proximidade a Portugal, o que chama atenção para 
a influência negativa da interferência da metrópole na vida da colônia quando 
associada a atividades rent-seeking.

Foi mostrado, ainda, que, uma vez instrumentadas pelas variáveis históricas, 
a capacidade gerencial do município e o acesso à Justiça têm efeitos positivos 
significantes sobre o desenvolvimento municipal. Cabe ressaltar que esses efeitos 
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institucionais, de acordo com a análise de robustez, não parecem estar associados 
a outros canais possíveis como capital humano e saúde. 

Além dos resultados descritos, uma contribuição deste trabalho a ser des-
tacada é tornar mais concreta a discussão do papel econômico das instituições, 
possibilitando identificar o efeito que melhorias institucionais específicas, a prin-
cípio, poderiam ter no desenvolvimento local. 
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ANEXOS
Descrição das variáveis

Variável Descrição

Gini da terra
Índice de Gini de distribuição de terras calculado para cada município com base no Censo 
Agropecuário de 1996 (IBGE).

Concentração política
Índice Herfindahl calculado a partir da soma do quadrado das parcelas de votos de 
cada partido nas eleições para vereador de 2000. Dados do Tribunal Superior Eleitoral 
(IPEADATA).

Capacidade gerencial

média simples entre quatro indicadores qualitativos, normalizados de 1 a 6: IPTU ano da 
planta, IPTU  adimplência em 1999, número de instrumentos administrativos,  número de 
instrumentos de  planejamento. O índice é calculado usando dados de 1997 e 2000 da 
MUNIC2001 (IGBE)

Acesso à justiça
Índice criado a partir da definição de acesso à justiça do IBGE: existência de Tribunal ou 
Juizado de Pequenas Causas, Conselho Tutelar e Comissão de Defesa do Consumidor 
(somados com pesos iguais) em 2001 (BIM).

Distância ao equador Valor absoluto da latitude calculada a partir do centróide do município (INGEO).

Distância para a costa
distância (km) do centróide do município à costa brasileira. Dados da Universidade Federal 
do Rio de Janeiro (UFRJ).

Chuva Valor da precipitação anual média 100 mm/ano 1931-1990 (INGEO).

Incidência de sol Valor da insolação anual média 100 horas/ano 1931-1990 (INGEO).

Altitude
Altitude para os municípios da divisão político administrativa vigente em 2000. Os dados 
foram  obtidos do cadastro de cidades e vilas do IBGE de 1998 (IPEADATA).

Temperaturas
conjunto de 12 variáveis indicando a temperatura mensal mádia em cada município 
(EMBRAPA).

Solos
conjunto de 12 variáveis binárias indicando os tipos de solo presentes em um raio de 0,1 
grau de  latitude e longitude em torno da sede do município (EMBRAPA).

Renda per capita

Razão entre o somatório da renda per capita de todos os indivíduos e o número total 
desses indivíduos. A renda per capita de cada indivíduo é definida como a razão entre 
a soma da renda de todos os membros da família e o número de membros da mesma. 
Valores expressos em reais de 1º de agosto de 2000 (IPEADATA).   

Anos de estudo
Razão entre o somatório do número de anos de estudo completados pelas pessoas que 
tem 25 ou mais anos de idade e o numero de pessoas nessa faixa etária. Censo 2000 
(IPEADATA)

Taxa de analfabetismo
Percentual de pessoas de 25 ou mais anos de idade que não sabem ler nem escrever um 
bilhete simples. Censo de 2000 (IPEADATA)

Taxa de mortalidade infantil
Número de crianças que não irão sobreviver ao primeiro ano de vida em cada mil crianças 
nascidas vivas 2000 (IPEADATA).  

Expectativa de vida
Número de anos de vida que uma pessoa nascida hoje esperaria viver, se todas as taxas 
de mortalidade por idade se mantivessem idênticas ao que são hoje. Dados de 2000 
(IPEADATA)

ln(população)
logaritmo da população total em cada município de acordo com o Censo Demográfico de 
2000 (IPEADATA)

ln(área) logaritmo da área municipal expressa em 1000 quilometros (IPEADATA)

Idade do município
Variável criada a partir do ano de fundação do município, tendo como referência o ano 
2000 (BIM).
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FIGURA 1
Renda per capita vs. distância para o Equador – cross-country (2000)

Elaboração da autora

FIGURA 2
Renda per capita vs. distância para o Equador – municípios brasileiros (2000)

Elaboração da autora
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TABELA 1
Geografia e desenvolvimento nos municípios brasileiros

ln Renda per capita Anos de Estudo Mortalidade Infantil

Distância para o Equador
0.064***  
(0.003)

0.122***
(0.007)

-1.884***
(0.075)

Distância para a costa
-0.011***
(0.002)

-0.052***
(0.005)

0.211***
(0.056)

Chuva
0.034***
(0.002)

0.085***
(0.005)

-1.158***
(0.059)

Incidência do sol
-0.018***
(0.002)

-0.023***
(0.007)

0.354***
(0.069)

Altitude
0.007***
(0.002)

-0.011
(0.007)

-0.046
(0.069)

Temperaturas
(12 médias mensais)

sim
F(12, 4941) = 39.26
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4941) = 24.73
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4941) = 50.97
prob > F = 0.0000

Solos
(12 tipos)

sim
F(12, 4941) = 13.46 
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4941) = 7.74
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4941) = 3.25
prob > F = 0.0000

Constante
3.529***
(0.097)

0.924***
(0.275)

83.710***
(2,813)

Observações
R2

4941
0.65

4941
0.49

4,941
0.67

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

TABELA 2
Geografia e desenvolvimento institucional nos municípios brasileiros

Gini da Terra Concentração Política Capacidade Gerencial Acesso à Justiça

Distância para o 
Equador

-0.001**
(0.001)

0.001**
(0.001)

0.041***
(0.005)

0.038***
(0.005)

Distância para a costa
0.00009
(0.0004)

0.003***
(0.000)

-0.001
(0.004)

-0.013***
(0.004)

Chuva
-0.004***
(0.000)

-0.004***
(0.000)

0.027***
(0.004)

0.022***
(0.004)

Incidência do sol
0.002***
(0.001)

0.005***
(0.001)

-0.002
(0.005)

-0.022
(0.005)

Altitude
-0.0002
(0.001)

0.001
(0.001)

0.002
(0.005)

-0.005
(0.006)

Temperaturas
(12 médias mensais)

sim
F(12, 4940) = 15.07
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 19.55
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 3.11
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 5.83
prob > F = 0.0000

Solos
(12 tipos)

sim
F(12, 4940) = 9.08
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 9.47
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 36.23
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4940) = 2.45
prob > F = 0.0000

(continua)
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Gini da Terra Concentração Política Capacidade Gerencial Mortalidade Infantil

Constante
0.884***
(0.022)

0.130***
(0.024)

2.275***
(0.194)

-0.064
(0.220)

Observações
R2

4971
0.20

4970
0.15

4970
0.30

4971
0.09

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

 TABELA 3 

Instituições e desenvolvimento nos municípios brasileiros

ln Renda per capita Anos de Estudo Mortalidade Infantil

Capacidade Gerencial
0.116***
(0.006)

0.260***
(0.016)

-1.808***
(0.210)

Acesso à Justiça
0.129*** 
(0.006)

0.424***
(0.016)

-1.724***
(0.174)

Gini da Terra
-0.293*** 
(0.072)

-0.487** 
(0.193)

7.620*** 
(1,676)

Concentração Política
-0.368*** 
(0.047)

-1.616*** 
(0.132)

2,394 
(1,767)

Distância para o Equator
0.054*** 
(0.002)

0.097*** 
(0.006)

-1.737*** 
(0.074)

Distância para a costa
-0.008*** 
(0.002)

-0.042*** 
(0.004)

0.183*** 
(0.056)

Chuva
0.025*** 
(0.002)

0.061*** 
(0.004)

-1.032*** 
(0.059)

Incidência do sol
-0.012*** 
(0.002)

-0.005 
(0.005)

0.292*** 
(0.068)

Altitude
0.008*** 
(0.002)

-0.007
(0.006)

-0.059 
(0.066)

Temperaturas
(12 médias mensais)

sim
F(12, 4935) = 41.22 
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4935) = 23.97 
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4935) = 48.38 
prob > F = 0.0000

Solos
(12 tipos)

sim
F(12, 4935) = 16.15
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4904) = 6.86
prob > F = 0.0000

sim
F(12, 4935) = 8.34
prob > F = 0.0000

Constante
3.582***
(0.107)

1.002***
(0.288)

80.678***
(3,189)

Observações
R2

4969
0.74

4969
0.65

4969
0.69

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%;

***significante a 1%

(continuação)
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FIGURA 3
Mapa do ciclo do açúcar

FIGURA 4
Mapa do ciclo do ouro
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TABELA 4
Efeitos de longo prazo dos ciclos coloniais no desenvolvimento institucional – Gini 
da terra e concentração política

Gini da Terra Concentração Política

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Açúcar
0.059***
(0.005)

-
0.219**
(0.098)

0.690***
(0.111)

-0.032***
(0.006)

-
0.566***
(0.089)

0.443***
(0.101)

Açúcar x dist 
Portugal

- -
-0.003**
(0.001)

-0.009***
(0.002)

- -
-0.009***
(0.001)

-0.007***
(0.001)

Ouro
0.025***
(0.003)

-
-0.159***
(0.045)

-0.092
(0.058)

-0.021***
(0.004)

-
0.120
(0.079)

0.041
(0.093)

Ouro x dist 
Portugal

- -
0.002***
(0.001)

0.001*
(0.001)

- -
-0.002*
(0.001)

-0.001
(0.001)

Distância 
para 
Portugal

-
-0.003***
(0.000)

-0.003***
(0.000)

0.001
(0.001)

-
-0.001
(0.000)

-0.002***
(0.000)

-0.005***
(0.001)

Controles 
Geográficos

não não não sim não não não sim

Observações 
R2

4973
0.03

4973
0.11

4973
0.12

4971
0.21

5504
0.01

5504
0.01

5504
0.03

4970
0.17

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, temperatura 
(12 meses) e solos (12 tipos). 

TABELA 5
Efeitos de longo prazo dos ciclos coloniais no desenvolvimento institucional – capa-
cidade gerencial e acesso à Justiça

Gini da Terra Concentração Política

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Açúcar
-0.538***
(0.061)

1.656**
(0.819)

-0.613
(0.975)

-0.215***
(0.056)

-1,351
(0.959)

0.251
(1,171)

Açúcar x dist 
Portugal

-0.017
(0.012)

0.010
(0.014)

0.024*
(0.014)

-0.002
(0.017)

Ouro
-0.103**
(0.040)

-1.445**
(0.737)

-3.119***
(0.783)

-0.279***
(0.039)

-3.700***
(0.578)

-4.215***
(0.712)

Ouro x dist 
Portugal

0.019*
(0.009)

0.039***
(0.010)

0.045***
(0.007)

0.052***
(0.009)

Distância 
para 
Portugal

0.050***
(0.001)

0.055***
(0.001)

-0.011
(0.008)

0.025***
(0.001)

0.026***
(0.001)

0.028***
(0.009)

Controles 
Geográficos

não não não sim não não não sim

(continua)
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Gini da Terra Concentração Política

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Observações 
R2

5505
0.01

5505
0.24

5505
0.25

4970
0.30

5506
0.01

5506
0.07

5506
0.09

4971
0.10

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, tempera-
tura (12 meses) e solos (12 tipos).

TABELA 6
Robustez dos efeitos dos ciclos coloniais no desenvolvimento institucional –  
características dos municípios

Tamanho do Município Ano de Fundação

Gini da 
Terra

Concent.
Política

Capacid.
Gerenc.

Acesso à
Justiça

Gini da 
Terra

Concent.
Política

Capacid.
Gerenc.

Acesso à
Justiça

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Açúcar
0.948***
(0.110)

0.303***
(0.087)

-0.239
(0.846)

0.886
(0.900)

0.708***
(0.113)

0.411***
(0.103)

-0.379
(0.918)

0.691
(1,037)

Açúcar x dist 
Portugal

-0.013***
(0.002)

-0.005***
(0.001)

0.003
(0.012)

-0.015
(0.013)

-0.010***
(0.002)

-0.006***
(0.001)

0.004
(0.013)

-0.014
(0.015)

Ouro
-0.191***
(0.059)

0.051
(0.084)

-2.980***
(0.727)

-3.994***
(0.626)

-0.064
(0.057)

-0.034
(0.090)

-2.595***
(0.753)

-3.307***
(0.675)

Ouro x dist 
Portugal

0.003***
(0.001)

-0.001
(0.001)

0.037***
(0.009)

0.049***
(0.008)

0.001
(0.001)

0.000
(0.001)

0.032***
(0.010)

0.040***
(0.009)

Distância 
para 
Portugal

-0.003***
(0.001)

-0.002**
(0.001)

-0.024***
(0.008)

0.006
(0.008)

0.001
(0.001)

-0.004***
(0.001)

-0.019**
(0.008)

0.014
(0.008)

In  
(população)

-0.008***
(0.002)

-0.038***
(0.001)

0.275***
(0.010)

0.461***
(0.012)

In (área)
0.027***
(0.002)

-0.006***
(0.001)

-0.021*
(0.012)

-0.033***
(0.012)

Idade do 
município

0.0001***
(0.000)

-0.0005***
(0.000)

0.003***
(0.000)

0.005***
(0.000)

Observações  
R2

4968
0.28

4967
0.36

4967
0.40

4968
0.41

4965
0.22

4964
0.23

4964
0.34

4965
0.22

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, tempera-
tura (12 meses) e solos (12 tipos). 

(continuação)
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TABELA 7
Robustez dos efeitos dos ciclos coloniais no desenvolvimento institucional – efeitos 
não observados de regiões e estados

Grandes Regiões UF

Gini da 
Terra

Concent.
Política

Capacid.
Gerenc.

Acesso à
Justiça

Gini da 
Terra

Concent.
Política

Capacid.
Gerenc.

Acesso à
Justiça

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Açúcar 0.674***
(0.110)

0.280***
(0.100)

-0.564
(0.978)

0.153
(1,159)

0.576***
(0.117)

0.027
(0.134)

1,938
(1,191)

1,096
(1,546)

Açúcar x dist 
Portugal

-0.009***
(0.002)

-0.005***
(0.001)

0.010
(0.014)

0.000
(0.017)

-0.007***
(0.002)

-0.001
(0.002)

-0.024
(0.017)

-0.013
(0.023)

Ouro 0.018
(0.059)

-0.041
(0.092)

-2.323***
(0.818)

-2.732***
(0.733)

0.005
(0.069)

0.119
(0.107)

-1.860*
(0.960)

0.973
(0.848)

Ouro x dist 
Portugal

0.0001
(0.001)

0.0001
(0.001)

0.029***
(0.011)

0.032***
(0.010)

-0.000
(0.001)

-0.002
(0.001)

0.023*
(0.012)

-0.011
(0.011)

Distância 
para Portugal

0.002**
(0.001)

-0.008***
(0.001)

0.001
(0.009)

0.042***
(0.009)

0.003*
(0.001)

0.001
(0.002)

0.013
(0.015)

0.062***
(0.017)

Dummies 
para grandes 
regiões

sim sim sim sim não não não não

Dummies
paa UF

não não não não sim sim sim sim

Observações 
R2

4971
0.22

4970
0.19

4970
0.31

4971
0.11

4971
0.24

4970
0.25

4970
0.34

4971
0.15

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, temperatura 
(12 meses) e solos (12 tipos). 

TABELA 8
Efeitos causais das instituições de facto no desenvolvimento de longo prazo

In Renda per capita

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Capacidade 
Gerencial

0.690***
(0.126)

0.382**
(0.164)

0.333***
(0.099)

Acesso à 
Justiça

0.507***
(0.067)

0.451***
(0.113)

0.427***
(0.141)

Gini da Terra
0.816
(0.574)

-0.419
(0.692)

Concentração 
Política

1.381***
(0.485)

2.311***
(0.627)

(continua)
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In Renda per capita

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Observações 
R2

4940
0.22

4941
0.48

4941
0.64

4939
0.55

4938
0.30

4970
0.44

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, temperatura 
(12 meses) e solos (12 tipos).  

TABELA 9
Robustez dos efeitos de instituições de facto no desenvolvimento de longo prazo 
– hipóteses alternativas

In Renda per capita

Educação Saúde

Anos de Estudo Analfabetismo Mortalidade Infantil Expectativa de Vida

Exog
(1)

Endog
(2)

Exog
(3)

Endog
(4)

Exog
(5)

Endog
(6)

Exog
(7)

Endog
(8)

Capacidade 
Gerencial

0.388*** 
(0.150)

0.381** 
(0.165)

0.541*** 
(0.151)

0.386** 
(0.180)

0.503*** 
(0.135)

0.388* 
(0.213)

0.473*** 
(0.135)

0.385** 
(0.174)

Acesso à 
Justiça 

0.367*** 
(0.129)

0.444** 
(0.176)

0.389*** 
(0.126)

0.448*** 
(0.124)

0.235* 
(0.127)

0.438 
(0.314)

0.288** 
(0.117)

0.443** 
(0.213)

Gini da Terra
-0.707 
(0.588)

-0.434 
(0.763)

-0.281 
(0.792)

-0.409 
(0.730)

-0.439 
(0.647)

-0.418 
(0.686)

-0.570 
(0.613)

-0.422 
(0.689)

Concentração 
Política

1.934*** 
(0.556)

2.289*** 
(0.813)

2.300*** 
(0.676)

2.313*** 
(0.627)

2.154*** 
(0.569)

2.302*** 
(0.659)

1.872*** 
(0.592)

2.289*** 
(0.809)

Anos de 
Estudo

0.093* 
(0.054)

0.006 
(0.139)

Analfabetismo
-0.010*** 
(0.004)

-0.0003 
(0.008)

Mortalidade 
Infantil

-0.008*** 
(0.002)

-0.0004 
(0.011)

Expectativa  
de Vida

0.021*** 
(0.007)

0.001 
(0.024)

Observações  
R2

4938 
0.43

4938 
0.31

4938 
0.19

4938
 0.30

4938
0.38

4938 
0.31

4938 
0.40

4938 
0.31

Notas: Erros padrão robustos entre parênteses. 

* significante a 10%; 

** significante a 5%; 

*** significante a 1%. 

Todas incluem constante. 

Controles geográficos: distância para o Equador, distância para a costa, chuva, incidência do sol, altitude, temperatura 
(12 meses) e solos (12 tipos).

(continuação)
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TEMA 3

1O LUGAR

CÉZAR MANOEL DE MEDEIROS

OS BANCOS UNIVERSAIS CONTEMPORÂNEOS (BUCs) 
NO BRASIL – MOTOR DE UM NOVO CICLO DE DESENVOLVIMENTO
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RESUMO
Objetivo principal da monografia: identificar as alternativas de financiamentos de um novo ciclo de 

desenvolvimento no Brasil por meio do sistema financeiro.

Alguns argumentos teóricos, motivos determinantes para a demanda por moeda e por crédito, com 

destaque para o motivo finanças e uma síntese da evolução do sistema financeiro, possibilitam 

verificar a capacidade de inovações do sistema financeiro contemporâneo.

O sistema financeiro nacional também experimentou evolução semelhante à observada nos principais 

países industrializados. Sua configuração estrutural atual está baseada em complexos conglomerados 

financeiros, ou verdadeiros Bancos Universais Contemporâneos (BUCs).

Os BUCs são grandes conglomerados que atuam em múltiplos segmentos, tais como: banco co-

mercial, financeira, leasing, capitalização, seguradoras, administradora de planos de previdência 

complementar e de consórcios, financiamentos imobiliários, corretora e distribuidora de valores 

mobiliários, banco de investimentos que participa do capital social de empresas.

Reúnem, portanto, necessárias e suficientes condições para o pleno exercício do crédito em todas 

as suas modalidades e estão preparados para o fortalecimento, a expansão e a diversificação do 

mercado de capitais.

Ademais, o novo ciclo de desenvolvimento no Brasil deverá priorizar significativos e duradouros 

programas de investimentos em infra-estrutura, projetos industriais e agropecuários estratégicos, 

modernização do setor de serviços e redução de desigualdades regionais e sociais.

O Brasil, especialmente desde 2003, vem gerando crescentes excedentes financeiros. Além do 

desempenho empresarial recente – redução do endividamento e da formação de lucros capazes 

de alavancar investimentos –, as remunerações obtidas com renda fixa e com renda variável vêm 

possibilitando extraordinários resultados para os fundos de pensão, os bancos de investimentos, as 

seguradoras, os fundos de investimentos de um modo geral e para os rentistas.

A metodologia central utilizada na monografia está fundamentada em uma bibliografia que pri-

vilegia o papel ativo dos bancos no processo de acumulação de capital, sem prejuízo de suas 

funções como intermediários financeiros, o que permite identificar mecanismos concretos para 

o exercício de financiamento pelos principais conglomerados financeiros. É destacado, particu-

larmente, o papel indutor dos bancos oficiais e, nesse contexto, a necessidade de mudança de 

postura do Banco Central do Brasil.

O melhor uso de mecanismos operacionais disponíveis e inovações institucionais são propostas 

que visam complementar a atuação dos conglomerados financeiros (BUCs) na promoção do novo 

ciclo de investimentos e desenvolvimento.

Entre as principais inovações sugeridas, cabe enfatizar a criação de uma empresa nacional de 

ativos, uma espécie de holding financeira das estatais, com capital aproximado de 400 bilhões 

de reais integralizado com as ações das empresas estatais (Petrobras, Eletrobrás, Banco do Brasil, 

CEF, BNB, Basa, IRB, BNDESPAR, Infraero, Embrapa etc.) sob a guarda do Tesouro Nacional. Essa 

nova empresa estará apta a captar, gradativamente, recursos excedentes nos mercados de capital 

nacional e internacional em montante suficiente para o exercício de parcerias com o setor privado, 

a fim de viabilizar projetos estratégicos de infra-estrutura, de política industrial, de agronegócios, 

de biocombustíveis e de projetos intensivos em conhecimento e tecnologia.
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Entre os resultados pretendidos pela monografia, vale ressaltar as contribuições para o debate 

de políticas públicas fundamentais para o financiamento de um ousado novo ciclo de investi-

mentos no Brasil.

1  INTRODUÇÃO

Os bancos como importantes instrumentos no processo de desenvolvimento é aqui 
realçado em lugar do enfoque que considera as instituições como meros interme-
diários de fluxos financeiros inerentes à circulação de mercadorias e entre poupan-
ça e investimentos, mesmo entendendo ser importante tal abordagem. Merecem 
maior ênfase, por conseguinte, as abordagens que procuram explicar a importân-
cia dos bancos, ou dos conglomerados financeiros, como motores na promoção do 
desenvolvimento econômico e na redução das desigualdades regionais.

1.1  Alguns argumentos teóricos

Schumpeter (1982) considerava os bancos e os empreendedores como os dois 
agentes-chave no processo de desenvolvimento econômico. Atribuiu aos bancos 
a qualificação de Estado Maior do sistema capitalista. Ao atribuir tamanho poder 
aos bancos, Schumpeter, certamente, além de estar influenciado pela importância 
dos bancos em países que não haviam estruturado fortes mercados de capitais, 
como os Estados Unidos e a Inglaterra, deixou de observar, também, o papel do 
Estado no fortalecimento e na orientação da alocação de recursos.

Para o supracitado autor, assim como para Keynes (1973), o circuito finan-
ceiro compreende duas fases distintas no tempo: i) a fase preliminar de financia-
mento, para atender às necessidades das empresas durante o intervalo de tempo 
em que são tomadas as decisões de investimento; e ii) a partir do momento em 
que essas decisões se transformam em produção de bens de capital, conduzindo à 
geração de renda e de poupança. Com base nessa liquidez preliminar, as empresas 
implementam suas ordens de compra de bens de capital. Ao enfatizar que a fun-
ção fundamental dos bancos é a expansão dos meios de circulação (que eles têm a 
prerrogativa de centralizar), Schumpeter conclui que: 

(...) enquanto, por um lado, o crédito para consumo e o crédito corrente se relacionam 
apenas a expedientes técnicos de troca – a função essencial do crédito consiste em 
habilitar o empresário a efetivar investimentos inovadores [destruição criadora):  
o crédito é essencialmente a criação do poder de compra com o propósito de transferi-
lo ao empresário, mas não simplesmente a transferência de poder de compra já 
existente. A criação de poder de compra caracteriza, em princípio, o método pelo o 
qual o desenvolvimento se viabiliza em um sistema que se caracteriza pela propriedade 
privada e pela divisão social do trabalho. A concessão de crédito opera como uma 
ordem para o sistema econômico se acomodar aos propósitos dos empresários, como 
um comando sobre os bens de que necessita; significa confiar-lhes forças produtivas. 
É só assim que o desenvolvimento econômico pode surgir a partir do mero fluxo 
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circular em equilíbrio perfeito. E essa função constitui a pedra angular para a moderna 
estrutura de crédito (SCHUMPETER, 1982, p. 67-69)

A propósito das relações entre bancos e empresas não-financeiras, cabe en-
fatizar algumas colocações de Hilferding (1985). O autor destaca o papel estraté-
gico dos bancos no processo de concentração e diversificação crescente do capital 
em grandes empresas, na formação de cartéis e suas repercussões sobre a estrutura 
econômica e política de um sistema capitalista, entre as quais, realizar a liberação 
do capitalista industrial de sua função de empresário industrial.

Hilferding deriva, como conseqüência dessas transformações, a categoria 
do lucro dos sócios fundadores das sociedades anônimas e, dessa forma, esclarece 
os mecanismos pelos quais o capital industrial se subordina ao capital bancário.  
O surgimento do lucro do fundador resulta da possibilidade de venda de ações no 
mercado secundário por preços acima do valor do capital investido em uma empre-
sa de sociedade anônima, o que, somado aos dividendos, torna os rendimentos des-
se capital superiores às taxas de juros correntes dos empréstimos e estabelece, assim, 
razões suficientes para que as empresas não-financeiras atraiam capital bancário.

O lucro do fundador ou do lançador de ações não apenas é um grande in-
centivo à formação de sociedades anônimas, mas também fonte considerável de 
criação de riquezas e de incentivos a novos investimentos. Em ambos os casos, 
porém, acrescenta Hilferding, a sociedade anônima estimula a centralização do 
capital, porque sua composição técnica permite que o dono do capital (que só 
receberia os juros correntes se houvesse emprestado seu capital a um empresário 
individual) também receba lucro empresarial, o que torna a sociedade anônima 
mais atrativa para o capitalismo.

Os bancos tanto podem conceder maior crédito às sociedades anônimas quanto 
podem investir parcela de seu capital monetário em ações de empresas. No entanto, 
o avanço da cartelização os induz a associarem-se, e a ampliarem-se para evitar cair na 
dependência dos cartéis. A própria cartelização, esclarece Hilferding, pressupõe um 
grande banco em condições de atender, continuamente, às crescentes necessidades de 
crédito para a produção e para a circulação. A cartelização resulta, por conseguinte, 
em uma ampla intensificação das relações entre bancos e empresas não-financeiras.

Em outras palavras: a dinâmica da concentração do capital torna cada vez 
mais íntima as relações entre o capital bancário e o capital industrial, que vão 
se unificando sob a forma de capital financeiro. Os setores de capital industrial, 
comercial e bancário, antes separados, passam a ser colocados, por um processo 
de centralização, sob a direção comum das altas finanças, na qual estão reunidos, 
em estrita união pessoal, os empresários das indústrias e dos bancos por meio de 
grandes associações corporativas.
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As proposições de Steindl (1985) possibilitam acrescentar novos argumen-
tos e qualificam as posições de Schumpeter e de Hilferding.

As contribuições de Steindl podem ser assim sintetizadas: a manutenção 
de capacidade ociosa planejada pelas grandes empresas, que atuam em segmen-
tos de mercado caracterizados por estrutura oligopólica ou monopólica, é estra-
tégica para formar barreiras à entrada de novos concorrentes e para conquistar 
novas fatias de mercado nos períodos de crescimento da demanda. Para Steindl, 
o investimento com o objetivo de aumentar a capacidade de produção sempre 
vem à frente do crescimento da demanda e é acompanhado por inovações tec-
nológicas. Esta é um das principais tendências do capitalismo moderno. Em 
estruturas de mercado concentradas em contraste com a concorrência perfei-
ta, as inovações tecnológicas, a redução de custos e a expansão da capacidade 
planejada são fatores concorrênciais mais importantes do que os preços. Em 
concorrência, um autofinanciamento contínuo somente é viável se os custos são 
permanentemente reduzidos.

Ao tratar dos lucros extraordinários e dos lucros normais, o autor afirma 
que os primeiros permitem o autofinanciamento por breves períodos, isto é, não 
se pode contar com eles exatamente porque os preços tendem a diminuir junto 
com os custos; e, sobre os últimos, que o autofinanciamento é limitado se, como 
acontece em concorrência, o tamanho das empresas é pequeno.

Todavia, em situações de monopólio e de oligopólio, ao contrário, um au-
tofinanciamento contínuo pode advir de preços estavelmente maiores do que os 
custos. Se os custos caem, os preços caem menos ou não caem, simplesmente. Em 
conseqüência, aumentam os lucros (com os quais se alimentam os autofinancia-
mentos) e aumentam os salários. Nessas circunstâncias, a capacidade de autofi-
nanciamento pode ser, e em geral é, maior do que na concorrência.

Um autofinanciamento que tenha sua origem em preços estavelmente maio-
res do que os custos é um fenômeno distinto e, para a sociedade em conjunto, 
menos vantajoso do que um autofinanciamento originário de lucros extraordiná-
rios temporários, que são gradativamente eliminados pela queda dos preços e só 
recriados se os custos são novamente reduzidos (para as pequenas empresas, com 
elevada diferenciação, esta questão fica bastante clara).

Com base nos resultados empíricos de estudos dos casos americano, inglês, 
francês, alemão e japonês, Zysman (1983) conclui pela não-universalidade do 
padrão institucional de modelos de financiamento. Seu argumento central é que 
qualquer trajetória econômica é um fenômeno tanto político quanto econômico, 
e seu foco de atenção foi o exame das estruturas financeiras vigentes em cada um 
dos países mencionados. A ênfase no perfil do sistema financeiro deveu-se ao 
pressuposto de que os bancos ou as instituições financeiras são os elementos mais 
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importantes na demarcação dos modos pelos quais efetivamente interagem os 
negócios dos governos e o mundo dos negócios.

A configuração do sistema financeiro é, então, peça-chave, porém, não ex-
clusiva, na estratégia de desenvolvimento e de ajustamento de qualquer economia 
capitalista. É fundamental, portanto, pleno conhecimento do sistema financeiro 
nacional para formular eficazmente qualquer proposta de crescimento e moder-
nização da economia. A modelagem de alternativas e de instrumentos de política 
econômica passa pela configuração de instituições e de arranjos financeiros.

Ao enfatizar que os sistemas financeiros são constituídos pelo mercado de 
dinheiro, no que se refere às operações de curto prazo, aos mercados de capitais e 
de crédito de médio e longo prazos, que apresentam importâncias relativas dife-
renciadas de país para país, Zysman classifica os arranjos financeiros em:

1) Sistema com base na supremacia do mercado de capitais, cujos recursos são 
alocados a partir da sinalização de preços (até mesmo juros) comandada 
pelo mercado em condições competitivas. Nesse caso, as principais fontes 
de financiamento para a formação de capital são as emissões de ações e de 
debêntures de longo prazo. As instituições financeiras mantêm relações 
distantes com as empresas produtivas e dificultam atitudes mais eficazes 
de políticas econômicas. Esse esquema predomina nos Estados Unidos 
e, de certa forma, na Inglaterra.

2) Sistema centrado no mercado de crédito, em que as variáveis críticas, 
alocação de recursos e fixação das taxas de juros, são administradas pelo 
governo. Nesse caso, o mercado de capitais é estreito e pouco diversificado, 
e as empresas dependem do sistema de crédito para obter recursos de 
médio e de longo prazos, complementares aos escassos lucros retidos, 
e tendem a desenvolver relações mais próximas com as instituições 
financeiras. Como os bancos comerciais dependem significativamente das 
autoridades monetárias (fundos de investimentos, redescontos e depósitos 
compulsórios, por exemplo), o governo pode exercer influência financeira 
nos níveis e sobre a direção dos investimentos privados e há tendência 
ao endividamento dos bancos e das empresas em períodos de maior 
crescimento econômico. Nesse caso se encaixariam a França e o Japão.

3) Sistema baseado no mercado de crédito, porém, não diretamente dominado 
pelo governo. Nesse caso, a alocação de recursos e o estabelecimento das 
taxas de juros saõ negociados entre o governo, as empresas não-financeiras 
e as instituições financeiras, com certa liderança das últimas, sejam 
públicas ou privadas. A Alemanha é o exemplo típico por causa do peso 
dos seus bancos nos destinos da indústria e da independência parcial do 
Bundesbank (Banco Central Alemão).
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1.2  Demanda por moeda e por crédito – motivos determinantes 
e o motivo finanças

A oferta de moeda, de acordo com a visão ortodoxa convencional, é exógena e neu-
tra, o que induz os novos clássicos, baseados nas hipóteses de que o Banco Central 
pode induzir expectativas racionais aos agentes econômicos e que o crescimento 
potencial envolve uma taxa natural de desemprego (curva de Phillips), a concluirem 
que aumentos da oferta de moeda, sem correspondência prévia de aumento da pro-
dução, são transmitidos para o nível de preços a longo prazo. Propõem, assim, que o 
Banco Central seja independente, constituído de dirigentes com alta credibilidade e 
reputação, capazes, portanto, de cumprirem a delegação de controle da inflação.

Para os keynesianos e, principalmente, para os pós-keynesianos, a moeda 
é endógena, e o sistema financeiro (conglomerados bancários e Banco Central) 
acomoda, integral ou parcialmente, o aumento da demanda de moeda, o que 
possibilita a expansão das atividades econômicas e a redução do desemprego. 

Entre os pós-keynesianos destacam-se os horizontalistas, que consideram 
que o aumento de oferta da moeda é transmitido integralmente para as atividades 
econômicas por meio de inovações financeiras dos bancos, de operações de reser-
va no sistema interbancário e de geração de liquidez pelo Banco Central, como 
emprestador de última instância. Logo, para os horizontalistas, o equilíbrio e a 
estabilidade de preços, de uso de fatores, da expansão das atividades produtivas e 
da distribuição de renda ficam sob a responsabilidade da coordenação de políticas 
fiscal, cambial, de renda etc.

De outra parte, os pós-keynesianos fundamentalistas, diferentemente dos ho-
rizontalistas, aceitam que a política monetária do Banco Central pode ser efetiva, 
principalmente na medida em que orientam os próprios bancos a administrar o 
portfólio de seus passivos e a composição de seus ativos envolvidos no processo de 
gestão de recursos e de riscos diante de suas preocupações com a liquidez, com 
a inadimplência de clientes, com a maximização da rentabilidade e com a mini-
mização da dependência de reservas do sistema interbancário, o que resulta em 
aumentos na oferta de moeda e do crédito inferiores à demanda, ou seja, a oferta 
de moeda é parcialmente transmitida para as atividades produtivas.

Nesse contexto, mesmo sendo importantes os motivos para transações, pre-
caução e especulação, o motivo financeiro (finance), que envolve a criação de 
fundos rotativos para viabilizar empréstimos, merece maior destaque.

As colações anteriores remetem ao debate contemporâneo a respeito da con-
solidação financeira, ou melhor, do circuito: motivo finanças (finance), investi-
mentos, poupança, consolidação financeira (funding).

Duas correntes, ambas keynesianas, dominam a discussão. Uma das posi-
ções ressuscita a teoria dos fundos de empréstimos. De outro lado, ressaltam-se as 
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colocações de Davidson (1986) e Minsky (1982), que desenvolvem a concepção 
keynesiana sobre o fundo rotativo no contexto do circuito mencionado.

A controvérsia em torno do fundo rotativo surge na contestação da hipótese 
da independência entre o investimento e a poupança. O argumento central é que 
o investimento deve  ser, em última instância, lastreado por poupança voluntária, 
o que significa que os adiamentos financeiros, que viabilizam a concretização do 
investimento, devem ser amortizados pela poupança voluntária gerada pela econo-
mia. A proposição básica diz respeito à questão da conversão dos financiamentos de 
curto prazo (que podem ser controlados pelos bancos) em financiamentos de longo 
prazo, ou seja, como promover a consolidação financeira, transformando os fundos 
rotativos (motivo finanças) em poupança.

O investimento é viabilizado, no curto prazo, pelos empréstimos bancários, quer 
diretamente para os investidores, quer indiretamente, via especuladores.  Em um se-
gundo momento, contudo, os empréstimos de curto prazo passam a ser convertidos 
em empréstimos de longo prazo, mediante o lançamento de debêntures, outros títulos 
e/ou subscrição de ações. É justamente esse processo de conversão que se relaciona à 
poupança da economia. Fica claro que o mecanismo de financiamento imaginado 
reúne tanto os empréstimos de curto prazo convertidos para prazos maiores quanto 
os fundos provenientes da poupança gerada em cada período. Em outras palavras: a 
demanda financeira dos investidores é inicialmente satisfeita por fundos especulativos 
e passa, gradualmente, a ser atendida pela oferta real de poupança mediante o funcio-
namento do multiplicador. Uma separação entre o financiamento do investimento e o 
processo de determinação da taxa de juros e da determinação da poupança está muito 
mais atrelada à hipótese do cumprimento especulativo no mercado de títulos do que 
propriamente ao princípio da demanda efetiva. A conseqüência imediata da ausência 
do comportamento especulativo seria a elevação da taxa de juros para contrarrestar o 
investimento inicial, posto que não houvesse quem pudesse ofertar fundos de longo 
prazo a partir dos fundos de curto prazo do sistema bancário.

A leitura do motivo finanças de Keynes pelos economistas do modelo de fun-
dos de empréstimos obedece à seguinte ordem:

1) Os empresários, em fase da elevação da eficiência marginal do capital 
(acima da taxa de juros de longo prazo), resolvem aumentar o nível de 
investimentos.

2) Os bancos oferecem fundos de empréstimos para garantir a concretização 
de tal alteração no processo de acumulação.

3) Essa é uma situação transitória, que prevalece apenas enquanto a oferta e a 
demanda agregadas não tiverem se ajustado à nova posição de equilíbrio. 
A garantia dos bancos sem assegurar o ritmo de investimentos deve ser, 
portanto, entendida como transitória, ou seja, o papel da esfera financeira 
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na determinação da taxa de juros está circunscrito à manutenção do referido 
ajustamento.

4) Finalmente, considera-se que a poupança voluntária, aquela que é fruto 
da preferência interporal das famílias, deve resgatar os empréstimos 
realizados para o financiamento do investimento. Como decorrência 
desse pressuposto, o equilíbrio poupança–investimento volta a balizar 
não apenas o equilíbrio entre oferta e demanda, mas, também, o mercado 
de haveres financeiros.

Na visão convencional, a poupança é criada com uma parcela da renda não 
utilizada para consumo e se constitui em fundos emprestáveis para financiar in-
vestimentos, ou seja, a poupança a priori determina o investimento.

A proposição keynesiana, aprofundada pelos pós-keynesianos, mostra que 
a existência de bancos e, especialmente, dos bancos universais (banco de inves-
timentos associado ao banco comercial) possibilita a criação de moeda bancária 
(crédito) para financiar as decisões de investimento (pré-investimentos em pes-
quisa, projetos, encomendas de máquinas e equipamentos etc.).

Em outras palavras: os investimentos iniciais podem ser financiados por 
meio de crédito bancário, baseado em fundos rotativos independentemente da 
formação prévia de fundos emprestáveis. Os créditos de curto prazo podem, pos-
teriormente, ser transformados em financiamentos de longo prazo por meio de 
emissões de títulos mobiliários (ações, debêntures etc.) e/ou de empréstimos de 
longo prazo, baseados na securitização de recebíveis estimados por meio de con-
cretas projeções de fluxos de caixa.

A configuração atual do sistema financeiro em verdadeiros Bancos Univer-
sais Contemporâneos viabiliza, portanto, o circuito: finance (pré-investimentos), 
funding de longo prazo (investimentos), geração de renda (consumo + poupança), 
intra-conglomerado e/ou interconglomerados financeiros e investidores institu-
cionais, bancos de investimentos e outros investidores.

1.3  Evolução do sistema financeiro

As principais características da evolução do sistema financeiro possibilitam enten-
der melhor os argumentos dos pós-keynesianos.

No primeiro estágio, os bancos eram numerosos, pequenos, altamente com-
petitivos e funcionavam como meros intermediários entre fundos emprestáveis e 
investimentos. A relação causal era: D -> R -> L; onde: D = depósitos; R = reser-
vas e L = empréstimos. 

Logo, são válidos, nesse primeiro estágio, os argumentos da visão conven-
cional. Porém, já a partir do segundo estágio, os bancos passam a ter um papel  
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ativo na criação de moeda, o que fornece subsídios para as posições pós-keynesianas. 
No segundo estágio, o tamanho médio dos bancos era maior por causa da criação 
de agências de um mesmo banco, além de que o número de bancos era menor, bem 
como a dispersão de riscos. O aumento da confiança dos agentes não-financeiros 
gera maior fidelidade e, conseqüentemente, aumento da oferta de crédito pelo mul-
tiplicador de depósitos. Nesse momento surgiram os Bancos Centrais. 

O terceiro estágio tinha a mesma relação causal do estágio anterior (R -> L 
-> D), mas surgem operações interbancárias de reservas acompanhadas ou sancio-
nadas pelo Banco Central.

No quarto estágio, o Banco Central, como emprestador de última instância, 
e o próprio dinamismo do sistema interbancário garantem liquidez aos bancos 
comerciais e aumentos da oferta de crédito e acomodam a demanda por moeda. 
A nova relação causal: Ld -  L -> D -> R; onde: Ld = demanda por empréstimos 
e L = empréstimos efetivos, sintetiza o estágio quatro.

No quinto estágio, os bancos desenvolvem métodos de administração de 
passivos e de composição de ativos porque passam a se preocupar com riscos, 
liquidez e rentabilidade, o que resulta na formação própria de reservas. A nova 
relação causal – Ls  L -> D -> R, onde Ls = oferta de crédito – mostra os avanços 
desse estágio em relação ao anterior.

O último estágio corresponde à configuração atual do sistema financeiro, 
até mesmo no Brasil, em verdadeiros Bancos Universais Contemporâneos ou 
complexos conglomerados financeiros. 

O campo fértil para inovações financeiras e a busca de otimização dos por-
tfólios de ativos e passivos possibilitam viabilizar, intra e/ou interconglomerados, 
a transformação de empréstimos concedidos a curto prazo (finance) em financia-
mentos de longo prazo por meio da capitalização (colocação de títulos mobiliá-
rios: ações, debêntures etc.) e dos créditos de longo prazo que podem ser garan-
tidos por ativos reais e/ou pela securitização de recebíveis constantes de projeções 
de fluxos de caixa e do valor presente estimado com base em premissas necessárias 
para minimizar incertezas.

Schumpeter destaca as inovações como mola propulsora e o sistema bancário 
como estado maior de capitalismo. A busca de liderança e/ou da manutenção de 
posição privilegiada na estrutura de mercado obriga as empresas a aumentar endo-
genamente seu poder de competir por meio da colocação de novos produtos; e/ou 
da adoção de novas tecnologias capazes de reduzir custos, aumentar a produtivida-
de e melhorar a qualidade; e/ou da implantação de novo aparato organizacional e 
administrativo; e/ou do desenvolvimento de novos produtos para conquistar no-
vos segmentos sociais; e/ou o desenvolvimento de novas tecnologias para melhorar 
o aproveitamento de recursos naturais e para viabilizar novos materiais.
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Inovações exógenas são também muito importantes por causa das externali-
dades positivas ou negativas que geram para as empresas. Assim, pelo menos três 
conjuntos exógenos devem à empresa, em termos contemporâneos, ser introduzi-
dos, como as inovações formuladas por Schumpeter. São inovações voltadas para 
melhorar o funcionamento da infra-estrutura, tais como a estruturação de plata-
formas logísticas espaciais integradas (rodovias, ferrovias, portos, telecomunica-
ções, satélites, alfândega, centro industrial e de serviços, postos de saúde, escola, 
agências bancárias etc.) e, até mesmo, a introdução de infra-estruturas modernas, 
como a internet, a telemática etc.

O terceiro grupo diz respeito às inovações financeiras, principalmente onde o 
setor bancário apresenta uma estrutura de mercado altamente concentrada. A con-
figuração estrutural atual dos sistemas financeiros da maioria dos países, inclusive 
do Brasil, está baseada em grandes conglomerados financeiros que atuam em vários 
segmentos (banco comercial, banco de investimento, seguradora, administradora 
de planos de previdência e saúde, empresa de leasing, financeira, imobiliária, capi-
talização, administradora de fundos mútuos de investimentos, cartões eletrônicos 
etc.), confirmando a tendência mundial de consolidação e fortalecimento dos de-
nominados Bancos Universais Contemporâneos.

Os bancos universais surgiram na Alemanha e em outros países de industria-
lização tardia onde os bancos comerciais passaram a atuar também com carteiras 
de fomento e de investimentos, evoluindo para os modelos asiáticos, em que pre-
dominam parcerias acionárias cruzadas entre bancos, indústrias e tradings.

Em outras palavras: na medida em que são predominantes os oligopólios e/ou 
a concorrência monopolista, com estruturas de mercado dos setores que se caracte-
rizam pelo processo de concentração do capital, as empresas são obrigadas a investir 
em uma velocidade superior à sua capacidade de gerar fundos próprios por meio 
de lucros retidos, o que as leva a recorrer a empréstimos e/ou emissões de títulos 
mobiliários (ações, debêntures etc.) junto aos conglomerados financeiros (ou Bancos 
Universais Contemporâneos) e investidores institucionais.

2 CONFIGURAÇÃO ESTRUTURAL CONTEMPORÂNEA DO
SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Durante o período 1964-2007, o sistema brasileiro experimentou significativas 
transformações. No entanto, em que pese terem acumulado crescentes lucros e 
bens patrimoniais e terem conseguido significativo crescimento de sua participa-
ção na renda nacional, os bancos não estruturaram, durante o período, esquema de 
financiamento de longo prazo, assim como pouco contribuíram para dinamização 
do mercado acionário, mesmo tendo consolidado os movimentos de intermedia-
ção e diversificação financeira, de atuação em todos os segmentos financeiros (mo-
netários e não-monetários), de concentração bancária (ou crescimento vertical) e 
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de conglomeração financeira (ou expansão horizontal), o que possibilita às princi-
pais instituições financeiras propícias condições para que seja construído um novo 
padrão de financiamentos dos investimentos.

O processo de acumulação de capital é dinâmico, e os diversos tipos de capital 
cumprem circuitos de valorização em tempos distintos. Os gastos (compras de maté-
rias-primas, máquinas, força de trabalho etc.) que estão sendo realizados por determi-
nadas empresas em certo período correspondem às receitas (vendas de bens e serviços) 
que outras empresas estão auferindo naquele momento. A não-simultaneidade tem-
poral entre a poupança, o consumo e o investimento, bem como as transações interca-
pitalistas, é que explica, em síntese, o surgimento dos intermediários financeiros.

As assincronias temporais possibilitam, de um lado, esquema conjunto e ge-
ral de realizações por meio da geração, da apropriação e da cessão de valores exce-
dentes no âmbito das transações intercapitalistas e, de outro lado, garante, em cada 
momento, um estoque de capital–dinheiro disponível sob a forma líquida, que 
pode ser mobilizado mediante transferência entre os agentes (famílias, empresas, 
governo): as possibilidades de ceder capitais, via transferências temporárias de va-
lores, assumem importância fundamental, pois viabilizam iniciativas empresariais 
patrocinadas por recursos de terceiros e explicitadas nas relações débito/crédito.

O crédito subdivide-se em: i) crédito pessoal, situação em que os bancos 
minimizam a defasagem temporal entre a disponibilidade de renda e de poupança 
familiar (riqueza acumulada) e as preferências pelo consumo imediato, particular-
mente de bens duráveis e de habitação; ii) crédito comercial ou de capital de giro, 
situação em que os bancos atuam na eliminação da defasagem temporal envolvida 
nas transações comerciais intercapitalistas ou interempresariais; e iii) crédito para 
aquisição de ativos fixos, situação em que os bancos diminuem as defasagens tem-
porais entre a formação de fundos e a realização de investimentos das empresas 
não-financeiras, ou seja, é a possibilidade que os bancos têm de antecipar a efeti-
vação de investimentos, mesmo sem a constituição prévia de poupança.

O desenvolvimento dos três tipos de crédito é fundamental para que o siste-
ma capitalista operacionalize a integração entre os diversos agentes do sistema.

Os bancos podem exercer, em suma, funções fundamentais na ampliação do 
capital. Porém, como no capitalismo contemporâneo, também pertencem a es-
truturas oligopolizadas, são obrigados a adotar estratégias especiais de concorrên-
cia nos mercados onde atuam, e seu caminho estratégico é o da conglomeração, 
da diversificação e da busca de parcerias com empresas não-financeiras.

A transformação de prazos é considerada, portanto, uma atividade ca-
racterística dos sistemas financeiros, sendo fundamental para o sistema eco-
nômico, na medida em que realiza captações e aplicações de recursos em 
períodos diferentes.
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Os grandes e complexos conglomerados financeiros, ou Bancos Universais 
Contemporâneos, atuam em todos os segmentos do mercado financeiro-mone-
tário e não-monetário – com carteiras de banco comercial; de banco de investi-
mentos; de leasing; de crédito ao consumidor; de crédito imobiliário; de adminis-
tração de planos de saúde, de aposentadoria e de pensão; de seguros. Logo, estão 
plenamente capacitados ao exercício da centralização da movimentação financeira 
e têm a possibilidade de compor um mix de captação de recursos que viabiliza 
um mix de aplicações em empréstimos de curto, médio e longo prazos, em par-
ticipações acionárias em empresas não-financeiras e em investimentos próprios 
decididos em função das expectativas de obtenção de receitas, mas garantem, ao 
mesmo tempo, adequados níveis de liquidez.

O que se observa, portanto, é a permanente tendência à concentração de 
capital como meio para viabilizar economias de escalas e produções em série, até o 
capitalismo contemporâneo, que incorpora e acelera a Terceira Revolução Indus-
trial intensiva em ciência e tecnologia. De um lado, as empresas não-financeiras 
não acumularam fundos operacionais e lucros excedentes para financiar, na velo-
cidade requerida, suas estratégias de investimentos em inovações tecnológicas e na 
expansão de sua capacidade produtiva e, de outro lado, os bancos múltiplos, que 
concentram uma grande movimentação/circulação de capital-dinheiro, seja como 
intermediários de fundos já poupados, seja pela formação e pela utilização de fun-
dos rotativos, tendem a estreitar relações e interesses com aquelas empresas.

O estreitamento de relações, via participações acionárias, entre as empresas 
não-financeiras e os bancos reduz os custos dos investimentos das empresas não 
financeiras, as quais, em troca, via processo contínuo e crescente de reciprocida-
des, centralizam suas movimentações bancárias naquelas instituições financeiras 
parceiras, o que resulta na sustentação e na realimentação dos fundos rotativos 
para financiar novas aplicações.

A concentração bancária (TAVARES; CARVALHEIRO, 1985) refere-se à 
expansão vertical e manifestou-se por meio de fusões, incorporações, desapareci-
mento de vários bancos e aumento da participação nos depósitos, nos emprésti-
mos e em outras operações bancárias, pelos principais bancos, enquanto a conglo-
meração financeira diz respeito à expansão horizontal e à diversificação financeira. 
A conglomeração financeira é viabilizada mediante a criação e/ou agrupamento 
de instituições financeiras especializadas em cada segmento dos mercados mone-
tário e não-monetário.

A concentração bancária manteve participações dos grandes bancos priva-
dos praticamente estáveis na sua participação nos empréstimos e na formação de 
recursos próprios, o que permite concluir:

1) Que a seletividade é cada vez maior na concentração de empréstimos, 
priorizando clientes especiais e grandes empresas.
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2) Que recursos próprios e aqueles captados de terceiros são usados no 
financiamento de várias atividades do conglomerado liderado pelo banco 
comercial.

3) Que a estratégia dos principais bancos – de expansão da rede de agências e 
de penetração no interior do país – esteve centrada na captação de recursos, 
certamente por meio da apropriação de recursos das comunidades 
beneficiadas pelos empréstimos dos bancos oficiais.

De outra parte, o movimento da conglomeração financeira, além de acom-
panhar e consolidar a concentração bancária e de criar um mercado financei-
ro nacional, incluindo os segmentos não-monetários, transformou os principais 
conglomerados financeiros (ou Bancos Universais Contemporâneos) e aumentou 
seu poder de mercado, via diversificação e inovação financeira, possibilitando 
que, por meio das várias instituições financeiras do grupo, elas participem ou até 
mesmo detenham o controle acionário de empresas de várias atividades, entre as 
quais: empreendimentos imobiliários, comerciais e hoteleiros.

A centralização da movimentação bancária, a expectativa de dividendos al-
tos e a valorização do capital das empresas coligadas no circuito financeiro são as 
principais motivações implícitas na estratégia dos bancos.

Na medida em que se caracteriza pela alta concentração, pela diversificação 
e pela conglomeração, o sistema bancário contemporâneo no Brasil apresenta os 
pré-requisitos necessários para descasar e transformar prazos e, portanto, para via-
bilizar novo padrão de financiamento de investimentos por meio da estruturação 
de um sistema misto de crédito de curto, médio e longo prazos e está capacitado 
para promover a dinamização, expansão e diversificação de capitais.

Medeiros (1996) identificou dois movimentos em pleno andamento desde a 
década de 1980 e ainda em curso. O primeiro movimento diz respeito ao processo 
de conglomeração financeira derivado da consolidação de bancos múltiplos; o que 
pode ser denominado “bancarização empresarial”, que corresponde à criação de 
instituições financeiras pelas grandes empresas. Esse movimento era resultante das 
perspectivas de obtenção de elevadas taxas de lucros durante longo período pelos 
bancos, em comparação com investimentos nas atividades produtivas, especial-
mente na infra-estrutura e nos setores intensivos em capital fixo e em tecnologia.

O segundo movimento, de mão-dupla, caracteriza-se pelo processo de concentração 
bancária – expansão vertical do sistema –, visando economias de escala, maior 
eficiência, redução dos custos financeiros e barateamento do crédito; acompanhado 
do processo de conglomeração financeira (expansão horizontal do sistema) que 
consolidou a concentração bancária e criou ambiente para a estruturação de Bancos 
Universais Contemporâneos – atuação das instituições financeiras em todos os 
segmentos do mercado financeiro (monetário e não-monetário). Este movimento, 
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além de viabilizar o aproveitamento de sinergias entre as empresas financeiras e 
não-financeiras do grupo, criou também um mercado financeiro nacional. Nesse 
sentido: tanto os bancos participam de empresas quanto as empresas vêm criando 
suas próprias instituições financeiras.

A conglomeração passou a ser o caminho institucional de organização bancária 
requerida do ponto de vista concorrencial. Ao contrário, a não-conglomeração 
significou redução da competitividade e resultou na marginalização de instituições 
bancárias no nível geral dos mercados financeiros (p. XIX).

2.1  Os fundos de pensão e os fundos mútuos – Importantes protagonistas   
no processo decisório de grandes empresas

Os fundos de pensão e os fundos mútuos de investimentos, segundo Chesnais 
(2005, p. 109-111), constituem, sem dúvida, dois componentes entre os mais 
importantes e mais dinâmicos do mercado de capitais. O argumento apóia-se 
na experiência dos fundos de pensão e dos fundos coletivos norte-americanos 
(mutual funds) por causa do tamanho e do poder financeiro consideráveis que 
adquiriram centralizando a poupança coletiva e individual, transformando-a em 
capital-dinheiro concentrado, que se valoriza nos mercados.

Captadores privilegiados da poupança dos assalariados das grandes empresas e das 
famílias afortunadas a partir dos anos 80, os fundos de pensão e os mutual funds 
surgiram como os principais atores dos mercados financeiros, transformando a 
amplitude, a estrutura e o funcionamento desses mercados. Tornaram-se os principais 
acionistas de empresas, mas também seus principais emprestadores, assim como 
dos Estados, puderam reivindicar um duplo poder, de “proprietário” e de credor.  
O aumento de poder desses atores financeiros também transformou a relação de forças 
entre o capital e o trabalho: seu poder disciplinador, como acionistas, é exercido, 
de fato, mais sobre os assalariados do que sobre os dirigentes. Eles são, com efeito, 
responsáveis pela criação de valor devido às exigências de rentabilidade financeira 
como unidade de medida universal em escala mundial. O tema de criação de valor 
pelo acionista se tornou a retórica administrativa dominante dos anos 90, com efeitos 
práticos reais sobre a gestão dos recursos tecnológicos, de P&D, humanos e industriais 
pelas empresas. Como conseqüência, esse regime de crescimento patrimonial, 
comandado não só pelo lucro, no sentido mais amplo do termo, mas também pela 
busca do “valor acionário”, é marcado por um posicionamento particularmente 
antagônico do capital em relação ao trabalho, mais forte ainda que no fordismo, de 
maneira que este pode aparecer retrospectivamente com um “bom capitalismo”.

Essa nova situação tem impacto direto sobre as estratégias e os modelos da ação 
sindical. Os sindicatos reivindicam cada vez mais os direitos de administrar a poupança 
acumulada nos fundos de pensão. Eles consideram essas formas de poupança um salário 
diferido e as utilizam com uma arma nova na ação, um trampolim para a reconquista 
sindical e a consolidação de seu poder. Reclamam seus direitos de assalariados, que 
se exprimem de fato por direito de proprietários (utilizam, a esse respeito, o termo 
working capital) e buscam aplicar estratégias ativas como acionistas. 
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É recente o interesse das organizações sindicais pelos investimentos socialmente 
responsáveis e pelos fundos de investimentos éticos. Mas esse engajamento é ambíguo. 
Visando, a partir de sua postura de acionista, reequilibrar as relações de força em 
favor do trabalho e regenerar um sindicalismo em declínio suas margens de manobra 
são extremamente estreitas, e esse duplo posicionamento é potencialmente portador 
de conflitos de interesses.

No caso dos países em desenvolvimento, em particular do Brasil, os fundos 
de pensão podem ter papel crescentemente estratégico na captação da poupança e 
na alocação de recursos para viabilizar investimentos fundamentais na condução 
da Política Industrial, Tecnológica e de Comércio Exterior (PITCE) e do Progra-
ma de Aceleração do Crescimento (PAC) para garantir investimentos prioritários 
de infra-estrutura.

3 EXCEDENTES FINANCEIROS, AUMENTO DE POUPANÇA E DE INVESTIMENTOS

Os temas: “avanços do capitalismo financeiro no Brasil” e “as possibilidades de 
canalização de recursos excedentes para setores com escassez de fundos finan-
ceiros” foram explorados, principalmente, por Rangel (1980), Tavares (1972) e 
Medeiros (2006).

Tavares identificou, já no início da década de 1970, a tendência de avanços do 
capitalismo financeiro no Brasil. Ao apontar a valorização fictícia do capital como 
uma das principais características do capitalismo financeiro, a autora chamou a aten-
ção para o fato de que a concentração de renda e a acumulação de capital no Brasil 
resultantes da estruturação do tripé – setor produtivo-estatal, multinacionais e gran-
des empresas nacionais – apresentavam como principais efeitos colaterais: rápidos 
processos de centralização do capital financeiro e de oligopolização empresarial, que 
possibilitavam, principalmente para as empresas líderes, o estabelecimento de mar-
gens de lucros (mark-ups) e, ao mesmo tempo, da valorização fictícia de seus ativos.

Segundo a autora:

(...) no caso do Brasil, o que interessa não é a concentração da propriedade e da 
produção, mas, sim, os mecanismos de controle dos setores dinâmicos e o problema 
da limitada participação das massas incorporadas ao processo de expansão. Sobre o 
primeiro aspecto, o fundamental seria mencionar a forma que se demonstrou como a 
mais eficiente para controlar os setores dinâmicos, relacionada como “novo capitalismo 
financeiro”, que adquire uma importância crescente (p. 199).

Ainda segundo Tavares:

Frente às atuais condições de organização dos grupos privados nacionais e 
internacionais, o Estado brasileiro tem conseguido promover sua solidariedade 
temporária, dadas as condições dos mercados interno e externo, mediante concessões 
importantes em matéria de tratamento fiscal e facilidades creditícias, das quais todas as 
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grandes empresas, nacionais e estrangeiras, produtivas e financeiras, têm se beneficiado 
(...) a introdução de uma etapa do capitalismo financeiro – ajudou a tornar fluidos 
e compatíveis os interesses em jogo, mas não parece ser capaz de resolver qualquer 
das grandes ordens de problemas mencionados.

Em poucas palavras: uma concepção operacional e pragmática de capitalis-
mo financeiro equivale ao resultado obtido pela soma da taxa interna de retorno 
das aplicações financeiras excedentes mais a valorização fictícia do capital, o que 
corresponde ao valor de mercado de uma empresa em um nível superior ao seu 
valor presente obtido por meio da otimização do fluxo de caixa proporcionado 
pelos ativos operacionais.

Rangel, no início da década de 1980, identificou tanto o esgotamento da 
capacidade de investir do setor público (empresas estatais, empresas públicas e ór-
gãos da administração direta), quanto uma crescente dotação de recursos ociosos 
em acumulação pelo setor privado.

Em Recursos ociosos e política econômica, Rangel procurou mostrar as poten-
cialidades e a necessidade de se promover a canalização de recursos excedentes 
privados para o financiamento de investimentos de projetos fundamentais de in-
fra-estrutura e de setores intensivos em capital no Brasil.

Segundo Rangel: 

(...) a acumulação de capacidade ociosa, numa economia marcada por acentuada 
concentração de renda, não constitui problema especial. Essa concentração condiciona 
uma propensão a consumir muito baixa, o que exige uma elevada e sustentada taxa 
de imobilização ou formação de capital, para compor a demanda efetiva global – com 
o resultado óbvio da criação de mais capacidade produtiva sem descompasso com a 
demanda efetiva que vai sendo concomitantemente engendrada” (p. 127). (...) Para que 
o processo de desenvolvimento não se interrompa uma vez manifestada capacidade ociosa 
no setor, ou na área privilegiada do sistema econômico preparada para a modernização, 
nos limites temporais de cada ciclo, define-se como um imperativo lógico a necessidade de 
que o mesmo processo que engendra capacidade ociosa numa área do sistema econômico, 
suscite o oposto, isto é, o que se convencionou chamar de pontos de estrangulamento, 
gargalos ou áreas de escassez. Noutros termos, uma vez cumprido o programa de 
substituição de importações – porque nossa industrialização é um esforço de substituição 
de importações levado a cabo em condições especiais –, descobríamos que a insuficiência 
da capacidade para importar ressurgia sob a forma de demanda insatisfeita de um grupo 
novo de produtos, isto é, de bens e serviços. Para usarmos uma expressão que consagrou 
a experiência dos primeiros ciclos, podíamos dizer que a substituição de importações não 
era remédio para problemas de balanço de pagamentos, embora pudéssemos retrucar que 
era, não obstante, uma forma muito eficaz de promover o desenvolvimento econômico, 
isto é, a industrialização do país (p. 127-128).

Ainda segundo o mesmo autor:
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(...) este é o núcleo do problema que proponho que se estude sob a rubrica de 
dialética da capacidade ociosa, manifestada pela circunstância fundamental de que, 
no próprio ato de implantar-se, engendrava seu contrário, tendendo, portanto, a 
perpetuar o esforço de desenvolvimento. A solução historicamente encontrada para 
o problema consistiu, ciclo após ciclo, na preparação de condições propícias ao 
desenvolvimento, implantação ou modernização das atividades responsáveis pelo 
novo grupo de produtos, essencialmente pelo investimento do excedente econômico, 
surgido alhures, como fruto da utilização da capacidade excessiva das atividades 
remodeladas nos ciclos anteriores, especialmente no último. Cada ciclo, em sua fase 
final ou recessiva (fase “b”, ao pôr em marcha as diversas classes sociais, acaba por 
introduzir, no sistema, mudanças institucionais com múltiplos efeitos, inclusive sobre 
os mecanismos financeiros do país, com o resultado final de permitir a captação de 
recursos oriundos da utilização da capacidade ociosa acumulada no ciclo em via de 
encerramento, ou noutros, para o fim especial de alimentar os investimentos voltados 
para o rompimento dos pontos de estrangulamento postos em evidência nos quadros 
do crescimento do sistema, na fase “a”, ou ascendente, do ciclo (p. 131-132).

Rangel prognosticou:

(...) não podemos senão surpreender o processo de gradual implantação de um 
completo e moderno sistema financeiro à altura dos complexos problemas propostos 
pelas etapas superiores do desenvolvimento capitalista – tanto mais complexos 
quanto nossa industrialização tem lugar nos quadros da crise geral do capitalismo 
mundial, com uma moeda em processo de perene deliqüescência, e em luta porfiada 
com as potências que se desenvolveram primeiro. Internamente, dado o caráter 
acentuadamente industrial, compreende-se que o volume de transferências intersetoriais 
de recursos, implícito no processo global de formação de capital, seja bem maior do que 
no capitalismo clássico. Historicamente, esse complicado aparelho financeiro não 
surgiu de uma só vez, mas escalonadamente, como o próprio aparelho produtivo, 
resolvendo, em cada etapa, os problemas concretos apresentados, ordenados em 
torno do problema central de converter em investimento, numa área do sistema, a 
poupança resultante do uso da capacidade ociosa surgida noutra área. Entretanto, de 
degrau em degrau, deveríamos chegar à criação das precondições para o surgimento 
de um capitalismo financeiro – no sentido preciso e moderno desta expressão, isto 
é, de íntima associação do capital industrial com o capital bancário. Tal capitalismo 
financeiro pressupõe, para desenvolver-se, não somente instituições monetárias 
e financeiras desenvolvidas, como também, um parque industrial razoavelmente 
integrado, contando em seu seio um sólido departamento de bens de capital, isto é, 
os elementos fundamentais do setor produtor de bens de produção. Era inevitável 
e, em nosso caso, esse imperativo. (grifo nosso)

Em suma, Rangel desenvolveu o conceito de dualidade básica constituída 
dos pólos de ociosidade e antiociosidade no contexto da teoria de ciclos econô-
micos de médio e longo alcances. Em termos operacionais, propôs mudanças no 
estatuto das hipotecas, de modo que viabilize garantias para dinamizar concessões 
de serviços públicos, visando promover investimentos de empreendimentos pri-
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vados, especialmente em infra-estrutura. “No Brasil, como em outras economias 
capitalistas, o enquadramento jurídico típico para as unidades representativas de 
tais unidades envolve o estatuto de concessão de serviços públicos operando nas 
condições de (custo pelos serviços prestados)”

As posições de Rangel não foram devidamente consideradas para orientar o 
processo de desestatização no Brasil, o qual pode ser classificado como privatiza-
ção equivocada ou ideológica. Ao contrário dos argumentos do autor, o processo 
brasileiro foi financiado com recursos fiscais (uso de títulos públicos a vencer a 
longo prazo pelo valor de face e sem qualquer deságio) e parafiscais do Fundo de 
Amparo do Trabalhador (FAT), por exemplo, canalizados para financiamento às 
empresas privadas nacionais e estrangeiras para aquisição de empresas estatais, o 
que agravou as já fragilizadas finanças públicas.

A privatização brasileira foi precedida pela fragilização das empresas estatais 
mediante a fixação aviltada de preços de seus produtos e serviços pelo Conselho 
Interministerial de Preços (CIP), com o claro objetivo de transferir renda para 
seus fornecedores e clientes privados. Além disso, as empresas eram proibidas de 
tomar financiamentos em bancos oficiais (BNDES, BB etc.) e de captar recursos 
no mercado de capitais, o que onerava a tomada de empréstimos junto ao setor 
financeiro privado nacional e internacional. Em outras palavras: a fragilização das 
estatais provocou o aviltamento de suas avaliações para alienações ao setor priva-
do, o que, conseqüentemente, resultou em um processo de privatização incapaz 
de gerar recursos suficientes para melhorar o balanço financeiro do governo pós-
alienação da quase totalidade do patrimônio público.

Em síntese: ao obter recursos excedentes por meio do poder oligopólico para 
fixar suas margens de lucros (mark-ups); de apropriações de transferências de ren-
das de estatais (fornecedores/clientes) com preços controlados (CIP); de financia-
mentos subsidiados e de incentivos fiscais, o setor privado nacional e estrangeiro 
reuniu recursos suficientes para adquirir empresas estatais subavaliadas.

Logo, como as privatizações foram financiadas com recursos fiscais (títulos 
públicos de longo prazo) e parafiscais (recursos do FAT, como fonte de linhas 
de crédito repassadas pelo BNDES), os excedentes privados (pólo de ociosida-
de) foram canalizados para a criação de instituições financeiras próprias (finanças 
empresariais) ou em aplicações financeiras fora do país ou para bancos múltiplos, 
o que acelerou o processo atual de configuração de grandes conglomerados, mas 
fragilizou ainda mais o setor público, ao contrário do processo esperado por Ran-
gel, agravando os problemas de infra-estrutura no Brasil.

Resgatando a concepção de Rangel, podemos verificar que o Brasil apre-
senta, no momento atual, um novo quadro que pode ser denominado como de 
dualidade contemporânea.
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É nítida a existência de um pólo de ociosidade que concentra recursos exce-
dentes ou até mesmo ociosos, constituído de:

•	 bancos/instituições financeiras (seguradoras/fundos de pensão/
administradoras de planos de previdência), que têm obtido lucros crescentes 
durante os últimos vinte anos;

•	 rentistas nacionais [cerca de 10% da população, que sempre se apropriaram 
de mais de 50% dos fluxos anuais da renda nacional 46% em 2004, segundo 
a última Pesquisa Nacional de Amostragem Domiciliar (Pnad) do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), e que têm propensão média a 
consumir 60% de sua renda. Logo, poupam os outros 40%, que equivalem 
a 20% da renda nacional);

•	 detentores de riquezas financeiras e patrimoniais acumuladas que geram 
efeitos-riqueza na forma de juros, lucros, dividendos, aluguéis e remessas 
de lucros para o exterior;

•	 rentistas (especuladores) do exterior que, por causa dos elevados juros reais 
praticados no Brasil, em comparação com o resto do mundo, realizam 
aplicações financeiras de curto prazo (capitais externos voláteis) no mercado 
financeiro brasileiro;

•	 multinacionais, as quais – sempre que os juros reais estão elevados no Brasil 
e, ao mesmo tempo, o real está valorizado – antecipam vultosas remessas 
de lucros e dividendos para o exterior; e

•	 governos, os quais, mesmo administrando escassez, não são capazes de 
definir as melhores prioridades, o que resulta em má alocação de recursos 
públicos.

De outro lado, é também nítida a existência de um pólo de antiociosidade 
que reúne setores que demandam elevados requisitos de investimentos:

•	 extratos sociais de baixo poder aquisitivo que devem ser incluídos na sociedade 
de consumo de massas por meio da apropriação de parcelas da renda e da 
riqueza das camadas sociais que vêm participando do processo histórico  
de concentração da renda no Brasil, seja por meio de prioridades em 
programas de moradia popular, de transportes coletivos, de saneamento 
básico, de segurança alimentar, de saúde e de educação; seja mediante 
adequadas políticas de criação de emprego, de recuperação do salário 
mínimo e do salário real em função da produtividade do trabalho e de um 
novo modelo da previdência;

•	 setores de infra-estrutura de energia, saneamento básico, rodovias, ferrovias, 
portos e logística, de modo geral para otimizar o aproveitamento de sinergias, 
complementaridades e externalidades empresariais setoriais e regionais;
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•	 segmentos produtivos e sociais que demandam significativos avanços 
tecnológicos; e

•	 cadeias intersetoriais, que oferecem oportunidades concretas para ampliar 
vantagens comparativas e competitividades sistêmicas por adensamento e 
enobrecimento.

Logo, é estratégico mobilizar adequadamente os mecanismos operacionais 
disponíveis e, ao mesmo tempo, criar novos instrumentos institucionais capazes 
de promover a transferência de recursos excedentes do pólo de ociosidade para 
investimentos em setores que constituem o pólo de antiociosidade.  O que pode-
rá impedir, ou pelo menos minimizar, riscos de fortalecimento do rentismo, de 
avanços do capital financeiro e do envio de recursos escassos para fora do Brasil, 
como observado em períodos com semelhantes características.

3.1 Desempenho empresarial recente e geração de excedentes financeiros 
no Brasil

Assim como os fundos de pensão, as seguradoras, as instituições financeiras de 
modo geral e os rentistas, também as empresas brasileiras vêm, desde últimos 
meses de 2003, experimentando melhores avaliações pelas agências internacionais 
de risco e pelas bolsas de valores, como conseqüência do crescimento das receitas 
operacionais, da elevação dos lucros e da redução do endividamento.

No período, a expansão de receitas financeiras possibilitou lucros, mas in-
dica, no entanto, uma preocupante tendência, já observada em outros períodos: 
postergação de projetos mais ousados de investimentos para elevar e modernizar a 
capacidade produtiva, bem como em logística de distribuição e comercialização. 
O mais grave: intensificam-se as aplicações financeiras no exterior e aumentos/
antecipações de remessas de lucros para matrizes de multinacionais, enquanto 
alguns fundos de pensão já começam a usar reservas atuariais para reduzir o reco-
lhimento de compromissos tanto dos participantes quanto dos patrocinadores.

Recente relatório da United Nations Conference on Trade and Development 
(UNCTAD) classifica os países em desenvolvimento em quatro grupos: i) os de 
industrialização madura, como a Coréia e Taiwan, que já atingiram um grau ele-
vado de industrialização, produtividade e renda per capita, mas apresentam uma 
taxa declinante de crescimento industrial; ii) os de industrialização rápida, como a 
China e a Índia que – mediante políticas industriais e de incentivos às exportações 
– favorecem elevadas taxas de investimento doméstico e graduação tecnológica e 
apresentam uma crescente participação das manufaturas em produto, emprego e 
exportações; iii) os de industrialização de enclave, como o México que, a despeito 
de aumentar sua participação na exportação de manufaturados, tem desempenho 
pobre em termos de investimentos, valor agregado manufatureiro e produtivi-
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dade totais; e iv) os países em vias de desindustrialização, que inclui a maioria 
dos países da América Latina. Estão nesse grupo aqueles que, como o Brasil, 
alcançaram certo grau de avanço industrial, mas não foram capazes de sustentar 
um processo dinâmico de mudança estrutural mediante a rápida acumulação de 
capital e de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

Esses países, em um ambiente de liberalização financeira e comercial, apre-
sentam queda ou estagnação do investimento, participações declinantes da pro-
dução manufatureira no PIB, deterioração da sua posição tecnológica e, sobretu-
do, não conseguem transformar os estímulos do crescimento das exportações em 
impulsos para a expansão da produção manufatureira doméstica. 

Segundo o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Social (Iedi), esse 
fenômeno chama-se desindustrialização. De fato, as décadas de 1980 e 1990 experi-
mentaram um processo de desindustrialização relativa, entendida como a redução 
do coeficiente de valor agregado interno sobre o valor bruto da produção. Foram 
rompidos nexos interindustriais das principais cadeias de produção e reduzida a 
dimensão do setor de bens de capital. Atualmente, na estrutura industrial, sobres-
saem algumas grandes e médias empresas em cada setor, com parte da estrutura de 
apoio globalizada. Elas sobreviveram – respondendo às mudanças macroeconômi-
cas e às novas condições da concorrência internacional – graças à modernização e à 
especialização, bem como ao acesso ao crédito público e internacional.

Entre os principais indicadores recentes, merece destaque o Ebitda (Earning 
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ou seja, lucros antes de juros, 
impostos, depreciação e amortização) de um crescente grupo de empresas que sobe, 
de forma sustentada, desde 2000. A relação entre o caixa e a dívida de curto prazo vem 
crescendo, significativamente, o que resulta em uma geração de caixa mais do que 
suficiente para pagar as dívidas de curto prazo e para alavancar novos investimentos.

Vem caindo também a relação entre a dívida e o Ebitda, em que o pagamen-
to de juros fica relativamente menor. Por conseguinte, as empresas têm a mais 
forte posição de caixa dos últimos cinco anos. Apresentam condições de liquidez 
mais robustas, o que é importante em um país sujeito à volatilidade. Por outro 
lado, a dívida em dólares vem diminuindo, o que torna as empresas ainda menos 
vulneráveis às oscilações do câmbio.

Cabe ressaltar que a melhora não está restrita ao universo das maiores em-
presas analisadas pelas agências de classificação de riscos. A análise do balanço de 
195 empresas brasileiras realizada pela Fundação Getúlio Vargas (FGV) também 
detecta redução do endividamento e do pagamento de juros, bem como o aumen-
to da rentabilidade e da receita das companhias. Além disso, podem contar com 
recursos disponíveis no mercado de crédito internacional, o que resulta, também, 
em melhores condições de financiamento.
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Em suma, as melhoras que o mercado chama de fundamentos das empresas 
– endividamento, receitas, lucratividade – revelam o potencial de investimentos 
das empresas privadas e estatais no Brasil.

Todavia, mesmo que a redução da lucratividade das exportações venha sendo 
compensada pela elevação dos preços internacionais de commodities pelas receitas 
obtidas com aplicações de recursos resultantes de Adiantamentos sobre Contratos 
de Câmbio (ACCs), o crescimento das exportações já vem sendo inferior ao das 
importações por causa da forte apreciação do real diante do dólar.

Em síntese, os excedentes financeiros que vêm sendo obtidos pelas empresas 
privadas nacionais e multinacionais e pelas estatais, assim como pelos fundos de 
pensão, fundos mútuos de investimentos e pelos rentistas constituem a base para 
financiar novo ciclo de investimentos no Brasil.

Mecanismos operacionais disponíveis e inovações institucionais, visando 
eliminar entraves e estimular investimentos, bem como proposições para atuação 
dos bancos oficiais e do Banco Central, são colocados nos capítulos a seguir.

4  NOVO PAPEL DOS BANCOS OFICIAIS, DOS PRINCIPAIS CONGLOMERADOS 
FINANCEIROS E DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

O sistema financeiro brasileiro, assim como o da maioria dos países capitalistas, 
apresenta uma configuração estruturada em grandes conglomerados financeiros 
ou verdadeiros Bancos Universais Contemporâneos (BUCs).

Os BUCs são grandes conglomerados financeiros que atuam em múltiplos 
segmentos: banco comercial, financeira, leasing, capitalização, seguradoras, admi-
nistradora de planos de previdência complementar e de consórcios, financiamen-
tos imobiliários, corretora e distribuidora de valores mobiliários, banco de inves-
timentos (que participam de empresas industriais, comerciais e de serviços).

O Banco do Brasil, o Bradesco, o Itaú, o Unibanco, o Real/ABN-AMRO, o 
HSBC, o Mercantil do Brasil, Nossa Caixa/Nosso Banco e a própria Caixa Econô-
mica Federal podem ser considerados os principais conglomerados financeiros, ou 
verdadeiros BUCs – Bancos Universais Contemporâneos – atuando no Brasil.

Os BUCs podem ser induzidos a disponibilizar créditos rotativos para finan-
ciar operações de curto prazo, necessárias para capital de giro das empresas, para 
crédito pessoal e para impulsionar pré-investimentos (projetos, estudos de viabi-
lidade, encomendas de máquinas e equipamentos etc.). Posteriormente, os BUCs 
podem estruturar fundos de longo prazo baseados na securitização de recebíveis, 
projetados segundo os fluxos de caixa dos próprios investimentos financiados.

Os BUCs, em parceria com investidores institucionais, estão aptos, portan-
to, para operacionalizar, intra e/ou interconglomerados financeiros, o seguinte 
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circuito: criação de fundos rotativos  expansão do crédito bancário  emprés-
timos para capital de giro e para pré-investimentos  geração de fundos de longo 
prazo  aumento do nível de investimentos  aumento da renda  aumento do 
consumo e da poupança  aumento dos investimentos.

Quer dizer: os BUCs, que captam recursos com compromissos de curto, médio 
e de longo prazos, reúnem as condições necessárias e suficientes para participarem 
de um Novo Padrão de Financiamento de Longo Prazo (NPFLP) tanto centrado no 
crédito quanto no fortalecimento e na diversificação de mercado de capitais.

No entanto, o Sistema Financeiro Nacional, apesar de sua sofisticação do 
ponto de vista microeconômico, ainda é pouco desenvolvido quando comparado 
com o sistema financeiro dos países desenvolvidos, tanto no que se refere à relação 
crédito total/PIB, quanto ao desenvolvimento do mercado acionário.

O elevado custo de capital no Brasil, os pontos de estrangulamento de infra-
estrutura e o inadequado sistema tributário consistem nos principais obstáculos 
para intensificar investimentos imprescindíveis para garantir o novo ciclo dura-
douro e virtuoso de crescimento econômico. Em poucas palavras: é necessário 
estruturar novo modelo de financiamento de longo prazo capaz de minimizar o 
custo de formação do capital no Brasil.

Desenvolver um novo modelo de financiamento de longo prazo no Brasil, 
entre outras medidas governamentais, passa, necessariamente, pela mudança de 
postura, tanto do Bacen quanto do BNDES e dos demais bancos oficiais, do IRB, 
da Susep e da SPC ou Previc, instituições que podem e devem exercer papel estra-
tégico para alcançar referido objetivo.

Ao BNDES caberá exigir alocação de recursos próprios pelos seus agentes fi-
nanceiros para complementar operações de crédito que contam com linhas de finan-
ciamento (Finame, POC, ACC etc.), baseadas em fundos fiscais e parafiscais (FAT, 
PIS, Pasep etc.).

O BB, a CEF, o BNB e o Basa deverão tomar a iniciativa para diminuir sig-
nificativamente os elevados spreads bancários e para operacionalizar a proposição 
competitiva em um mercado oligopólico, como o financeiro. A diferenciação lhes 
proporcionará conquistas de segmentos de mercado, o que induzirá os conglo-
merados financeiros privados ao mesmo comportamento, e o Brasil estará, com 
certeza, ingressando em um circulo virtuoso de Novo Padrão de Financiamento 
de Longo Prazo.

Os bancos oficiais, principalmente o BB, reúnem, em síntese, plenas condi-
ções para exercer, em parceria com o BNDES e com os bancos oficiais regionais e 
estaduais, com investidores institucionais nacionais e estrangeiros, especialmente 
com os fundos de pensão e as seguradoras, funções fundamentais no financiamen-
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to dos projetos e das ações estratégicas em infra-estrutura, nas políticas setoriais e 
de comércio exterior, bem como na agricultura e no apoio aos micro e pequenos 
empreendimentos, no cooperativismo e no associativismo, no desenvolvimento 
regional e na estruturação de grandes corporações brasileiras no exterior. Cabe 
salientar a importância da CEF no que tange ao financiamento de projetos de 
saneamento básico, de moradias, de fortalecimento de cidades médias, de metrôs, 
de vias de circulação de metrópoles (anéis rodoviários e ferroviários).

A Secretaria de Previdência Complementar (SPC) em conjunto com a Co-
missão de Valores Mobiliários (CVM) e com investidores institucionais deverá 
criar os mecanismos necessários para estimular a indústria de fundos de inves-
timentos específicos para financiar atividades intensivas em capital, setores de 
avançadas tecnologias e projetos de infra-estrutura, objetos ou não de Parcerias 
Público-Privadas (PPPs).

Finalmente, cabe chamar a atenção para a necessidade de reequipar o Insti-
tuto de Resseguros do Brasil (IRB) visando capacitá-lo ao exercício de operações 
de estímulo às seguradoras para a implementação de novas modalidades de se-
guros, necessários para a implementação de seguros de performance e de seguros 
sobre ativos gerados com a operacionalização de Project Finance (PF), os quais 
serão de fundamental importância para viabilizar projetos de infra-estrutura, de 
logística e de indústrias intensivas em capital. Por conseguinte, será imprescin-
dível aperfeiçoar a Superintendência de Seguros Privados (Susep) para dotá-la 
de capacitação suficiente à regulamentação de novos seguros e ao respectivo de 
fiscalização do setor segurador do Brasil.

É plenamente factível o funcionamento do BB, da CEF, do BNB e do Basa 
como eficazes instrumentos do governo e, ao mesmo tempo, como eficientes em-
presas visando otimizar rentabilidade econômico-financeira não-abusiva em um 
país em desenvolvimento como o Brasil.

A regulação de taxas de juros nominais e dos spreads, tanto para o crédito ao 
consumo, quanto para o capital de giro e para os investimentos, está entre as prin-
cipais funções de um banco oficial como o BB. O exercício dessas funções induzirá, 
com certeza, o sistema financeiro privado aos mesmos procedimentos, de modo 
que evite riscos da perda de seus clientes.

Ademais, a configuração atual desses conglomerados oficiais (banco comer-
cial, financeira, leasing, banco de investimentos, administradora de previdência 
complementar, seguradoras, empresa de capitalização e de consórcios etc.) reúne 
condições necessárias, suficientes e operacionais para complementar a atuação do 
BNDES na dinamização do mercado de capitais e do crédito de longo prazo, des-
tinados, principalmente, aos investimentos agroindustriais, industriais e de infra-
estrutura, mas, também, para viabilizar novo perfil da dívida pública.
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Os conglomerados oficiais, em parceria com os fundos de pensão e com 
bancos de investimentos, poderão viabilizar financiamentos de longo prazo e 
capitalização de empresas privadas e estatais com projetos fundamentais para o 
desenvolvimento nacional. Esta estratégia promoverá a conquista de clientes, 
o que, certamente, induzirá os bancos privados ao mesmo comportamento, 
possibilitando ao país a criação de Novo e Virtuoso Padrão de Financiamento 
de Longo Prazo (NPFLP).

Os bancos oficiais podem estruturar e participar de Sociedades de Propósi-
tos Específicos e Project Finance, de modo que viabilize investimentos estratégicos 
industriais e de infra-estrutura, com ou sem PPPs. Poderão, também, funcionar 
como agente financeiro das empresas públicas e estatais. A centralização do mo-
vimento financeiro do setor público no BB poderá viabilizar a criação de fundos 
rotativos (finance) destinados ao financiamento de tais empresas e de participa-
ções em PPPs.

No caso do Banco do Brasil, sua capilaridade fora do país poderá impul-
sionar a instalação de empresas brasileiras em grandes mercados e, dessa forma, 
compensar as dificuldades de exportações para nações protecionistas. Poderá, 
ainda, criar linha de crédito para a divulgação de marcas brasileiras no mercado 
internacional e incentivar o turismo no Brasil.

Em parceria com o BNDES, os conglomerados oficiais poderão criar fundos 
mútuos de investimentos capazes de atrair parcelas de lucros, dividendos, juros, 
amortizações e aplicações de investidores institucionais americanos, europeus e 
asiáticos para aplicação em projetos de infra-estrutura e de políticas industrial e co-
mércio exterior do Brasil, com a garantia de remuneração de 5% ao ano, correção 
cambial e participação nos resultados dos projetos selecionados. O fundo deverá 
ter prazo de resgate de no mínimo dez anos, e as antecipações serão desagiadas.

A atuação dos bancos oficiais na expansão do crédito popular e do microcré-
dito, na administração de consórcios e de outras subsidiárias, possibilitam ampliar 
a assistência técnica e o extensionismo junto aos micros e pequenos empreendi-
mentos, bem como alocar percentual de seus lucros para elevar a disponibilidade 
de recursos para o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Fami-
liar (Pronaf ) e o Programa de Geração de Emprego, Trabalho e Renda (Proger).  
A exemplo do Banco do Brasil, os demais bancos oficiais poderão implementar 
programas de apoio ao desenvolvimento regional sustentado.

4.1  Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (Bacen), assim como na maioria dos países, vem 
seguindo, predominantemente, os princípios da abordagem dos novos clássi-
cos. Tem como tarefa fundamental de política monetária construir e controlar 
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expectativas na direção das metas previamente fixadas pelo Conselho Monetá-
rio Nacional (CMN) para os níveis de inflação.

Em um regime de metas inflacionárias, é necessário que o Banco Central e 
seus diretores tenham elevados índices de credibilidade para o exercício da polí-
tica monetária.

Segundo tal abordagem, o Bacen, via taxas de juros básicas (Selic), tem ple-
nas condições para induzir o comportamento de todos os agentes econômicos 
na fixação de seus preços de modo que garanta as metas de inflação. As empresas 
acabam entendendo que a elevação exagerada de preços será punida com a redução 
da demanda, e os trabalhadores também entendem que aumentos dos salários su-
periores aos aumentos da produtividade serão punidos com redução de atividades 
e do nível de emprego, resultantes de elevação de juros.

A experiência brasileira recente mostra que, na prática, o Bacen, tendo como 
premissa definir taxas de juros capazes de manter o crescimento do PIB segundo 
suas potencialidades, envolve uma taxa natural de desemprego. Ou seja, crescimen-
to do PIB e do nível de emprego acima de suas potencialidades gera pressões para 
aumentos de preços. Em poucas palavras: o Bacen adota a curva de Phillips para 
estabelecer o PIB potencial e a taxa natural de desemprego, capazes de viabilizar as 
metas de inflação.

É claro que tais hipóteses podem não resistir a testes empíricos, como de-
monstram os resultados obtidos desde setembro de 2004 até hoje, período em que 
as elevações das taxas de juros estão reduzindo o crescimento econômico; atraindo 
capitais financeiros voláteis que prejudicam, com certeza, os saldos futuros da ba-
lança comercial, induzem maiores remessas de lucros e os níveis de investimentos 
e emprego; exigindo maiores superávits fiscais, que implicam a redução de gastos 
sociais e de investimentos fundamentais, tudo isso, porque é necessário garantir 
o pagamento de encargos financeiros de uma dívida pública que resiste em um 
patamar superior a 40% do PIB, inclusive porque o baixo crescimento econômico 
gera menor arrecadação tributária.

Ademais, cabe ao Bacen aperfeiçoar suas estimativas do IPCA. Deve desa-
gregar em pelo menos dois grupos: os preços livres e os preços administrados.

O Banco Central formula sua política monetária com base na evolução do 
IPCA e dos núcleos que compõem o IPCA, além de pesquisa que realiza junto a 
cem instituições financeiras (Boletim Focus), o que, na realidade, não possibilita 
identificar choques de oferta e influências indiretas dos preços monitorados sobre 
os preços livres.

Diminuir a rigidez dos preços administrados, sem quebra de contratos, 
exige negociações entre as agências regulatórias (capturadas pelos princípios da 
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privatização e pelas próprias empresas privatizadas, que envolvem correções de 
tarifas pelo IGPM – índice influenciado pela evolução dos preços internacio-
nais de comodities, fora do controle do Bacen) e os setores regulados. Ou seja, 
a eficácia do modelo de metas inflacionárias exige rever a sistemática de fixação 
de preços de energia, telefonia, água e esgoto, combustíveis etc., os quais trans-
mitem e contaminam o sistema de preços livres. No caso dos preços livres, são 
necessárias abrangentes análises por setor de modo que identifique problemas 
de passíveis esgotamentos de capacidades instaladas diante de concretas proje-
ções de demanda.

Em síntese: o Bacen só terá capacidade de administrar as situações apontadas, 
quando o Comitê de Política Monetária (Copom) do Banco Central – técnica e 
politicamente comprometido com o pensamento monetarista – tiver uma com-
posição profissional mais eclética sem viés exclusivamente monetarista, como o 
atual. Cabe lembrar que o Bacen só não efetivou recentemente escandalosa discri-
minação contra faculdades de economia em recente concurso público, porque foi 
impedido pela Justiça, o que confirma o viés técnico e ideológico da instituição.

Ao Bacen, que nos últimos anos experimentou notável qualificação técnica 
quanto aos requisitos básicos para o exercício de políticas monetária e cambial, 
caberá, também, o exercício de funções básicas de emprestador de última ins-
tância, flexibilizando, seletivamente, depósitos compulsórios e redescontos com 
o objetivo de canalizar recursos para investimentos e para capital de giro de 
modo que antecipe inclusive ações capazes de evitar o esgotamento da capaci-
dade instalada de determinados setores prioritários no processo de crescimento 
sustentado.

Na medida em que: i) aperfeiçoar suas projeções de demanda, incorporando 
análises da evolução do emprego, do salário real, dos níveis de produtividade do 
capital e do trabalho e da melhoria da distribuição de renda; ii) realizar estudos 
prospectivos sobre a capacidade de produção de cada setor, em parceria com o 
Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea), com o BNDES, com o Banco 
do Brasil e com a Caixa Econômica Federal; e iii) estruturar um modelo abran-
gente de avaliação de risco sistêmico (monitoria em progresso) do sistema finan-
ceiro como um todo para apurar a composição de passivos e o portfólio de ativos, 
visando identificar a posição financeira, no tempo, para cada uma entre as mais 
importantes instituições bancárias (MINSKY, 1982), o Banco Central do Brasil 
estará implantando um pioneiro e ativo processo de atuação em relação ao pró-
prio BIS (CASTRO, 2007) – Banco da Basiléia –, cujas orientações não têm sido 
suficientes para evitar crises como as experimentadas pelo mercado imobiliário 
dos Estados Unidos.
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5  OUTRAS INOVAÇÕES INSTITUCIONAIS E A IMPORTÂNCIA DE UMA  
EMPRESA NACIONAL DE ATIVOS (PROBR)

Os crescentes lucros obtidos pelas instituições financeiras e também pela maioria 
das empresas estatais, privadas nacionais e multinacionais, entre 2003 e 2007, o 
excelente desempenho dos fundos de pensão e dos fundos mútuos de investimen-
tos, os rendimentos obtidos pelos rentistas e pelos investidores internacionais no 
mercado financeiro mostram as concretas e significativas possibilidades de finan-
ciamento de programas e projetos prioritários sem recorrer a fontes externas.

São significativas as necessidades de investimentos em infra-estrutura na 
expansão/modernização da estrutura produtiva, no adensamento/enobrecimento 
de cadeias intersetoriais competitivas no mercado internacional, no desenvolvi-
mento tecnológico e na inclusão social.

Nesse contexto, cabe sugerir para o debate as seguintes proposições, visando 
novas alternativas para o financiamento de longo prazo de investimentos:

•	 estímulos creditícios e fiscais para promoção por meio da estruturação 
de Plataformas Logísticas Integradas (PLIs) constituem uma inovação na 
área de logística para o Brasil e são altamente atrativo para os investidores 
institucionais. As PLIs são grandes complexos de atividades constituídos 
de: Estação Aduaneira do Interior (Eadi) ou porto seco, Delegacia da 
Receita Federal; centro de serviços dotado de agências bancárias, escritórios 
de despachos alfandegários, centro de treinamento, posto de saúde e 
farmácia; minidistrito ou entreposto industrial; transportes intermodais 
(rodovias/ferrovias); área para movimentação de cargas; balanças rodoviária 
e ferroviária; estrutura de equipamentos para armazenagem; informações 
de carga e descarga de contêineres via internet etc.;

•	 estruturação de fundos de investimentos corporativos ou empresariais, de 
fundos setoriais e de fundos de investimentos intersetoriais com gestão 
compartilhada entre os investidores, os usuários e os bancos gestores. Assim 
como sugerido para o setor siderúrgico, é factível formatar fundos mútuos 
de investimentos para outros setores como, por exemplo, telecomunicações, 
petroquímica, energia etc. É possível, também, estruturar fundos de 
investimentos setoriais: setores com capacidade ociosa poderão aplicar em 
fundos de investimentos para financiar clientes de modo que garanta a 
elevação de produção e vendas das empresas investidoras (por exemplo: os 
setores de fertilizantes e máquinas e implementos agrícolas podem constituir 
um fundo de investimento a ser aplicado no crédito para investimentos e 
para custeio da produção agrícola);

•	 criação de fundos de investimentos com recursos externos – fundo mútuo 
de investimentos – que pode ser administrado pelo BNDES, visando captar 
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recursos com investidores institucionais fora do país, com prazo de resgate 
de 15 anos a partir do sexto ano de aplicação e com remuneração garantida 
de 5% ao ano, correção cambial, além de participação proporcional nos 
resultados dos projetos de infra-estrutura do PAC;

•	 criação de fundos de investimentos baseados na depreciação acelerada 
cruzada entre empresas. Tal mecanismo pode facultar às empresas a 
utilização de recursos envolvidos em sobras contábeis apuradas por 
mecanismos fiscais de depreciação acelerada em um fundo de investimento 
com o objetivo de financiar projetos de outras empresas de uma mesma 
cadeia intersetorial;

•	 criação de um fundo de investimento lastreado em cerca de 10% das 
reservas internacionais, de modo a reduzir seus custos de carregamento e 
atrair investidores nacionais e estrangeiros para financiamentos de projetos 
contemplados pelo PAC;

•	 redução de spreads bancários e de taxas de juros para investimentos 
prioritários por meio da flexibilização seletiva de depósitos compulsórios 
pelo Banco Central. A flexibilização sempre deverá ter por objetivo canalizar 
recursos para algumas atividades selecionadas, capazes de responder, com 
velocidade, aos aumentos da produção diante de pressões efetivas e/ou 
projetadas da demanda. O objetivo pode e deve ser compatibilizado com 
o cumprimento das metas de expansão monetária necessárias e adequadas 
à consecução da política de estabilidade de preços;

•	 desenvolvimento de seguros de performance, estratégico para a estruturação 
de Sociedades de Propósitos Específicos (SPEs) e Project Finance (PFs), o 
que mostra a importância do envolvimento do Instituto de Resseguros do 
Brasil (IRB) e da Secretaria de Previdência Complementar (SPC);

•	 revisão de estímulos tributários para o lançamento de títulos públicos e 
privados, atualmente limitados a 24 meses. A implantação de um sistema de 
tributação declinante (quanto maior o prazo de aplicação financeira, menor 
a tributação. Exemplos: títulos de trinta anos com zero de tributação de 
IR, IOF, CPMF) reduz custos de transação envolvidos nas intermediações 
bancárias e nas reaplicações financeiras, o que estimulará investidores 
institucionais a aplicar a longo prazo;

•	 criação de uma moderna trading por meio de parceria do BNDES com 
o BB, com empresas de engenharia, com a participação da Petrobras, 
da CVRD e de outras exportadoras, para maximizar exportações de 
serviços acompanhadas de vendas de insumos, máquinas, equipamentos, 
componentes etc., usando linhas específicas de financiamentos. A concepção 
e a estratégia operacional de uma trading, composta por bancos e com a 
participação de exportadores de bens e de serviços, diferenciam-se das 
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tradings tradicionais à medida que se capacitam para estruturar complexas 
operações de financiamento para um conjunto de empresas;

•	 criação de uma Empresa Nacional de Ativos (PROBR – ProBrasil S./A. 
ou BRPAR – Brasil Participações S./A. – capital social a ser integralizado 
com ações do BB e de suas subsidiárias, do BNDESPAR, da Petrobras, 
da Eletrobrás, da Infraero, do IRB, da ECT etc.). O objetivo é capacitar 
o governo a participar, minoritariamente, e sempre que convocado, 
de parcerias para viabilizar Project Finance de Sociedades de Propósito 
Específico (SPEs) constituídas para concessões e para as PPPs prioritárias 
envolvidas nos projetos fundamentais de infra-estrutura. A mera participação 
de BRPAR em empreendimentos de risco, como os de infra-estrutura, 
garante aos sócios privados um grau de confiança superior ao que eles terão 
somente com o fundo garantidor.

5.1  Características principais da Empresa Nacional de Ativos 
(PROBR – ProBrasil S./A. ou BRPAR – Brasil Participações S./A.)

A Empresa Nacional de Ativos (PROBR), além de se constituir em mecanismo 
estratégico para garantir maior nível de governança pública, poderá ser instru-
mento fundamental para elevar investimentos de infra-estrutura e para reduzir a 
dívida pública.

As estatais e os bancos oficiais federais deverão recolher cerca de R$ 15 bi-
lhões de dividendos ao Tesouro Nacional (TN) em 2007, o que equivale a 25% 
do lucro líquido obtido em 2006. O desempenho de 2003 a 2006 possibilita 
prever lucros crescentes.

A antecipação de recolhimentos de dividendos ao Tesouro Nacional poderia redu-
zir em 20% o endividamento público e, portanto, teria-se uma redução de 3% a 4% do 
PIB de encargos financeiros do setor público, possibilitando elevar investimentos do go-
verno a cerca de R$ 40 a R$ 50 bilhões por ano em infra-estrutura. Porém, o mecanismo 
prejudicaria os investimentos das estatais e a própria remuneração dos acionistas.

A criação de uma holding ou empresa guarda-chuva (PROBR) com capital 
integralizado pelas ações das estatais e dos bancos oficiais poderá ser o mecanismo 
operacional para viabilizar a antecipação de recolhimentos ao Tesouro.

Essa empresa terá um capital social estimado em cerca de R$ 500 bi-
lhões. Capaz, portanto, de alavancar também R$ 500 bilhões no mercado 
financeiro com lançamentos de debêntures, de ações resgatáveis e de em-
préstimos (BNDES, BB, BIRD, BID etc.). Esse montante de recursos será 
utilizado tanto na antecipação de recolhimentos de dividendos ao TN quanto 
para proporcionar parcerias com o setor privado (PPPs) em PFs de SPEs es-
tratégicas de infra-estrutura.
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As elevadas e crescentes disponibilidades financeiras dos mercados domésti-
co e internacional apontam oportunidades para a PROBR captar recursos.

Para tanto, serão necessárias algumas mudanças institucionais. A Secretaria 
de Previdência Complementar deverá flexibilizar os parâmetros de exigências de 
aplicações em renda variável para os fundos de pensão; o Instituto de Resseguros 
do Brasil e a Superintendência de Seguros Privados deverão estabelecer mecanis-
mos capazes de estimular a estruturação de seguros de performance e de novos 
tipos de seguros para dinamizar Project Finance (PF); o BB deverá participar de 
ousadas parcerias com o BNDES de modo a estruturar operações mais complexas 
de financiamentos de projetos de infra-estrutura.

Em síntese, a proposta pretende colocar em debate uma estratégia pragmá-
tica para reduzir a dívida pública e, ao mesmo tempo, estimular investimentos, 
especialmente em projetos estratégicos de infra-estrutura.

As soluções para problemas financeiros do setor público são semelhantes às 
do setor privado. As empresas estatais e privadas podem alienar ativos ou otimizar 
receitas e minimizar custos operacionais de modo a gerar fluxos de caixa para 
obter antecipações de recursos. O governo pode criar instrumentos (obrigações 
financeiras do Tesouro Nacional, por exemplo) habilitados a antecipar receitas 
oriundas de fluxo de caixa projetado pela arrecadação tributária (IR, IPI, PIS, 
Cofins, direitos creditórios, dividendos etc.).

A diminuição do endividamento possibilitará a redução de despesas com 
juros e aumentará a capacidade de investimentos.

No entanto, o PAC, ainda em fase de implementação, já exige uma profun-
da revisão com ênfase especial na elevação criteriosa dos níveis de ousadia a serem 
observados na redefinição de seus objetivos e instrumentos operacionais. 

Essa revisão deverá propor soluções efetivas para a crise do sistema aero-
portuário, para a eliminação dos intermináveis problemas da malha rodoviária 
brasileira, para a reativação do sistema ferroviário e de navegação de cabotagem 
e deverá, também, considerar a necessidade de redução do Custo Brasil, as con-
seqüências do fortalecimento da Comunidade Européia, do Nafta e do Bloco 
Asiático, bem como a promoção de uma maior integração do continente sul-ame-
ricano a partir do fortalecimento de suas redes de infra-estrutura.

A PROBR minimizará as incertezas ainda resultantes do longo período de 
inflação e os riscos sistêmicos que inibiram os investimentos privados de longo 
prazo. Nas condições atuais, dificilmente as PPPs serão bem-sucedidas, na veloci-
dade esperada, sem a adoção dos seguintes procedimentos: dinamização do setor 
de seguros de performance e, o mais importante, a participação do governo no 
capital de risco de PFs de SPEs destinadas a projetos de investimentos altamente 
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intensivos em capital, tais como os direcionados aos setores de logística (portos, 
rodovias, ferrovias) e de energia.

Em um ambiente de escassez de recursos públicos para os investimentos 
mais vultosos, a participação do governo no capital de risco de SPEs, criadas 
especialmente para implementar grandes projetos de infra-estrutura, poderá ser 
viabilizada por meio da criação de uma Empresa Nacional de Ativos (PROBR 
– ProBrasil ou BRPAR – Brasil Participações). O capital dessa empresa poderia 
alcançar aproximadamente R$ 400 bilhões se for integralizado com as ações de 
propriedade do Tesouro Nacional (Banco do Brasil, BNDESPAR, Petrobras, Ele-
trobrás, Infraero, IRB, BNB, Basa etc.).

A BRPAR ou PROBR, usando como lastro a projeção de dividendos a serem 
recebidos das empresas que comporão seu capital social, terá condições de captar 
recursos disponíveis no mercado financeiro, nacional e internacional. Apesar da 
recente crise do mercado imobiliário norte-americano e suas repercussões, deverá 
ser aproveitada a grande liquidez resultante de crescente geração de excedentes 
financeiros (lucros das empresas nacionais e multinacionais, dos bancos e das 
instituições financeiras de modo geral, dos fundos de pensão e dos rentistas).

Tais recursos serão obtidos segundo as necessidades ditadas por um crono-
grama de execução de projetos em PPPs (selecionadas de acordo com as priorida-
des estratégicas de infra-estrutura) e, sempre que possível, até o limite de 49% de 
cada SPE, fator que será suficiente para minimizar as incertezas e os riscos para o 
setor privado.

Tendo em conta a recente divulgação do exame da possibilidade de abertura 
do capital da Infraero, cabe sugerir que sua eventual efetivação seja feita por meio 
de sucessivos aumentos de capital, com renúncia do Tesouro Nacional à subscri-
ção de novas ações, visando atrair a participação de investidores institucionais e 
da sociedade de modo geral, até o limite de 49% do capital final.
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RESUMO 
O artigo analisa a evolução da eficiência técnica e da escala do setor bancário brasileiro no período 

de dezembro de 2000 a dezembro de 2006, um período marcado tanto por uma fase inicial de 

regressão do crédito quanto por uma fase mais recente de crescimento do crédito e por várias 

outras transformações no setor analisado, tais como uma onda de fusões e aquisições bancárias. 

Para tanto, além de uma avaliação da evolução e das mudanças ocorridas no setor bancário e no 

mercado de crédito no período analisado, é realizada uma análise da eficiência bancária com uma 

amostra de 38 instituições bancárias. Essas instituições foram classificadas em cinco segmentos 

bancários: i) grandes bancos varejistas; ii) bancos varejistas regionais; iii) bancos varejistas para 

alta renda; iv) bancos atacadistas; e v) bancos especializados em crédito. A eficiência foi calculada 

por meio da técnica Data Envelopment Analysis (DEA), para dois modelos de eficiência: um mo-

delo de intermediação financeira e outro modelo de resultados. Os resultados alcançados neste 

trabalho mostram, em primeiro lugar, que a evolução da eficiência técnica nos dois modelos foi, 

de modo geral, estável, não tendo havido melhorias acentuadas na eficiência do setor bancário 

no período analisado. Em segundo lugar, que, entre os segmentos analisados, o que teve a melhor 

eficiência foi o segmento dos grandes bancos varejistas, e o pior desempenho foi dos bancos 

varejistas regionais, o que parece evidenciar que o tamanho é uma variável importante do ponto 

da eficiência de bancos varejistas. Finalmente, os resultados na eficiência de escala não mostram 

grandes diferenças entre os segmentos avaliados; contudo, como a perda de escala em ser grande 

é relativamente pequena, a opção de ser grande no mercado varejista parece ser uma boa opção 

para um banco varejista, em função do maior potencial de geração de receitas e lucros.

Este trabalho mostra, também, que o volume e o prazo do crédito têm sido fortemente influenciados 

pela estabilidade macroeconômica e pelo nível do produto e do emprego na economia.  Todavia, 

os spreads e as taxas de empréstimos elevados continuam sendo um fator impeditivo para um des-

lanche maior do crédito no país, que, embora tenha crescido recentemente, ainda está bem abaixo 

de outras economias mais dinâmicas, que normalmente têm uma relação crédito/PIB de mais de 

50%.  Como alguns estudos mostram que a taxa Selic é a principal variável macroeconômica que 

explica o comportamento do spread no Brasil, é fundamental a manutenção de uma política de 

redução da taxa de juros básica para criar um ambiente macroeconômico favorável à continuidade 

do boom do crédito no país. Essa política pode ser ainda complementada por medidas de natureza 

microeconômica, como, por exemplo, a implementação do cadastro positivo de bons credores e da 

livre portabilidade do cadastro positivo do cliente de um banco para outro, de modo que melhore o 

ambiente competitivo do setor bancário e enfrente o problema de assimetria de informações, que é 

inerente a algumas modalidades de crédito.

1  INTRODUÇÃO

Este artigo analisa a evolução da eficiência técnica e da escala do setor bancário 
brasileiro no período de dezembro de 2000 a dezembro de 2006, um período mar-
cado tanto por uma fase inicial de regressão do crédito, quando o total de crédito 
do sistema financeiro chegou a alcançar o patamar de apenas 24%, quanto por 
uma fase mais recente de crescimento do crédito, com implicações importantes 
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sobre o comportamento do setor bancário brasileiro. Além disso, observaram-se 
também várias outras transformações no setor analisado, como, por exemplo, 
uma intensa onda de fusões e aquisições bancárias, cuja fase mais aguda, entre-
tanto, ocorreu no período 1997-2000.

Para realização da análise empírica foi selecionada uma amostra de 38 ins-
tituições bancárias e utilizados dados contábeis do relatório do Banco Central 
“50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”. Essas ins-
tituições foram categorizadas em cinco segmentos bancários: i) grandes bancos 
varejistas; ii) bancos varejistas regionais; iii) bancos varejistas para alta renda; 
iv) bancos atacadistas; e v) bancos especializados em crédito. A eficiência foi 
calculada por meio da técnica Análise Envoltória de Dados (DEA) – em inglês 
Data Envelopment Analysis – para dois modelos de eficiência: um modelo inter-
mediação financeira e outro modelo de resultados. 

O artigo está dividido em cinco seções, além desta introdução e da conclusão. 
A seção 2 efetua uma contextualização da problemática tratada no artigo. A seção 3 
faz uma breve resenha da literatura nacional sobre eficiência bancária. A seção 4, por 
sua vez, apresenta sucintamente a técnica da Análise Envoltória de Dados (DEA).   
A seção 5 explica a metodologia da pesquisa empírica utilizada neste trabalho. Por 
fim, a seção 6 apresenta e discute os resultados encontrados. 

2  CONTEXTUALIZAÇÃO DA TEMÁTICA A SER TRATADA: DA REGRESSÃO À  
EXPANSÃO DO CRÉDITO EM UM AMBIENTE DE REESTRUTURAÇÃO BANCÁRIA

O setor bancário brasileiro vem passando nos últimos anos por várias e intensas 
transformações, decorrentes tanto de fatores externos – expansão de conglomera-
dos financeiros em escala global – quanto de fatores internos, que compreendem 
um conjunto de fatores, tais como: i) a estabilidade de preços pós-1994; ii) a 
reação do governo para evitar uma crise bancária em meados da década de 1990 
com o Programa de Estímulo à Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema 
Financeiro Nacional (Proer), incentivando a fusão, a incorporação e a transferên-
cia de controle acionário de bancos privados e mesmo liquidando alguns deles; 
iii) privatização de bancos públicos (pelo Programa de Incentivo à Redução do 
Setor Público Estadual na Atividade Bancária – Proes), no contexto de reestrutu-
ração das finanças estaduais; e iv) não menos importante, uma entrada controlada 
de instituições estrangeiras para, inicialmente, comprar alguns bancos “proble-
máticos”, com vistas a fortalecer o setor bancário nacional.1 Esse conjunto de 
fatores resultou em um processo de consolidação bancária no Brasil, estimulado 
pela onda de fusões e aquisições (F&As) bancárias, que ocorreu principalmente a 

1. Em 1995, por meio da Exposição de Motivos no 311, aprovada pelo Presidente da República, o Ministério da Fazenda 
estabelecia ser de interesse nacional o ingresso ou o aumento da participação de instituições estrangeiras no sistema 
financeiro nacional, cuja entrada, todavia, seria analisada caso a caso.
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partir de 1997, tendo como marco importante a aquisição do Bamerindus – na 
época, o 8o maior banco brasileiro – pelo banco britânico HSBC, e como apogeu, 
a compra do Banespa pelo Santander, 2 em novembro de 2000. A partir do final 
da década de 1990, as transformações no setor bancário brasileiro passaram a ser 
dirigidas cada vez mais pelas forças de mercado, com a onda de F&As sendo cada 
vez mais determinada por decisões privadas, relacionadas a possíveis ganhos de 
eficiência e/ou fatia de mercado, independentemente de programas governamen-
tais de reestruturação bancária (ROCHA, 2001). 

As F&As bancárias tiveram como protagonistas três bancos estrangeiros – o 
holandês ABN AMRO, o britânico HSBC e o espanhol Santander – e três bancos 
privados nacionais – Bradesco, Itaú e Unibanco, que foram os principais bancos 
adquiridores (tabela 1). Como pode ser observado, vários bancos varejistas de 
porte médio (inclusive alguns estrangeiros, como o BBV e o Sudameris) foram 
adquiridos no período recente por esses bancos. Os dois gigantes federais – Banco 
do Brasil e CEF – não puderam participar desse processo e tiveram como opção 
de crescimento apenas o crescimento orgânico. Esses bancos passaram por pro-
cessos de reestruturação financeira e têm sido administrados cada vez mais por 
uma lógica de gerência privada, principalmente no caso do Banco do Brasil, que, 
inclusive, tem aumentado o seu market share nos últimos anos.3

É importante ressaltar que o sucesso da reestruturação bancária ao evitar 
uma crise bancária em 1995/1996, que impediu uma maior fragilização dos ban-
cos domésticos (como ocorrido na Argentina e no México), somado ao processo 
limitado de entrada de bancos estrangeiros, permitiu aos bancos privados nacio-
nais reagirem à entrada de bancos estrangeiros, participando de forma ativa na 
onda de F&As bancárias e, num segundo momento (a partir de 2000), passando 
mesmo a comandar esse processo. A reação dos bancos privados nacionais à entra-
da de bancos estrangeiros no Brasil parece não ter paralelo em outras experiências 
ocorridas na década de 1990 em países emergentes, que permitiram uma penetra-
ção maior desses bancos em seu mercado doméstico.4

2. O Banespa era o 7o maior banco do país em total de ativos em junho de 2000, segundo dados do Cosif/BCB.

3. Segundo dados do Banco Central, o market share no total de ativos do Banco do Brasil e da CEF passou de 12,5% 
e 16%, em dezembro de 1996, para 15,4% e 12,1%, em dezembro de 2005, enquanto nos bancos privados nacionais 
passou de 38,3% para 43,1% e nos estrangeiros, de 10,5% para 22,9%; em contrapartida, o restante dos bancos 
públicos (incluindo os estaduais) caíram a participação de 21,9% para 5,1% no mesmo período.

4. A participação dos bancos estrangeiros no total de ativos do setor bancário era de mais de 60% em vários países 
da Europa Central e do Leste, e de 82% e 48% no México e Argentina, respectivamente, em 2004, enquanto no Brasil 
era de apenas 27% (DOMANSKI, 2005).
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TABELA 1
Principais F&As feitas pelos seis maiores bancos privados

Instituição  
compradora

Instituição adquirida Data
Instituição  

compradora
Instituição adquirida Data

Bradesco BCN jun./98 Unibanco Nacional dez./95
Bradesco BCO Crédito Real dez./97 Unibanco Dibens jun./98
Bradesco Pontual (p/ BCN) dez./99 Unibanco Credibanco jun./00
Bradesco Baneb dez./99 Unibanco Bandeirantes dez./00
Bradesco Boavista dez./00 Santander BCO Geral Comércio dez./97
Bradesco Mercantil de SP mar./02 Santander Noroeste dez./97
Bradesco Bilbao Vizcaya jun./03 Santander Bozano, Simonsen jun./98
Itaú Banerj dez./96 Santander Meridional set./00
Itaú Bemge dez./98 Santander Banespa mar./01
Itaú Banestado dez./00 ABN AMRO BCO Real jun./99
Itaú BEG mar./02 ABN AMRO Sudameris dez./03
Itaú BBA Creditanstalt set./02 HSBC Bamerindus jun./98
Itaú BankBoston set./06 HSBC Lloyds Bank mar./04

Fonte: Informações financeiras trimestrais do Banco Central do Brasil.

Elaboração do autor.

Nota: A data corresponde ao mês/ano em que a instituição adquirida passou a integrar o balanço do comprador.

Portanto, as transformações do setor bancário vêm ocorrendo de forma in-
tensa, expressa em uma tendência à conglomeração financeira, que resultou em 
um enxugamento nos bancos varejistas de médio porte, até mesmo os bancos 
mais regionalizados. Contudo, essa tendência não é inequívoca, como atesta, 
por exemplo, o crescimento recente de bancos de nichos voltados para poucas 
modalidades de crédito (consignado, desconto de duplicatas). Adicionalmente, a 
recente compra do Banco Pactual pelo suíço UBS, em setembro de 2005, mostra 
a importância do segmento do mercado bancário voltado para gestão de recursos 
e de prestação de serviços corporativos, inclusive nas colocações de papéis das 
empresas, em função da forte expansão do mercado de capitais no Brasil.

Esse processo de reestruturação bancária vem ocorrendo num contexto ma-
croeconômico de alta para baixa inflação e por uma tendência a semi-estagnação 
econômica e por movimento de stop and go da economia, marcada por várias 
crises externas, resultado em parte da elevada vulnerabilidade externa da econo-
mia brasileira. Mais recentemente (a partir de 2004), as condições econômicas 
externas favoráveis têm sido determinantes para um crescimento mais elevado 
e sustentado da economia brasileira. Nesse contexto de instabilidade macroeco-
nômica, em que se observou uma clara deterioração da dívida pública (tanto em 
termos de volume quanto de sua composição – tabela 2), diante das sucessivas 
crises externas (desde a crise asiática em 1997), o setor bancário brasileiro pôde, 
mais uma vez, adaptar-se ao ambiente de instabilidade macroeconômica graças 
ao provimento do governo de títulos públicos indexados à Selic e ao câmbio.  
O provimento de tais títulos, por um lado, forneceu aos bancos um hedge contra 
elevações nas taxas de juros e nas desvalorizações cambiais, e, de outro, permitiu 
comporem sua carteira de ativos com títulos públicos para terem, ao mesmo tem-
po, liquidez, baixo risco e rentabilidade. Em contrapartida, o volume de crédito 
diminuiu continuamente, de 36% do Produto Interno Bruto (PIB), em janeiro 
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de 1995, para 27%, em 1998, até atingir aproximadamente 22%, em maio de 
2003, com os bancos passando a operar linhas de crédito com maturidades curtas 
(conta garantida, cheque especial) e/ou com garantias (recebíveis) e com elevadís-
simos spreads. Essas condições macroeconômicas permitiram que o setor bancário 
como um todo, em particular os bancos varejistas, tivesse um ótimo desempenho, 
mesmo em um contexto de instabilidade macroeconômica.

TABELA 2
Dívida mobiliária federal – participação por indexador (% no total)

Mês/ano Câmbio TR IGP-M IGP-DI Over/Selic Prefixado IPCA Outros*
jun./00 21,08 5,37 1,03 4,39 54,68 13,31 0,00 0,14
dez./00 22,28 4,71 1,57 4,36 52,24 14,76 0,00 0,08
jun./01 26,80 4,95 3,68 3,47 50,24 10,83 0,00 0,04
dez./01 28,61 3,77 3,98 3,01 52,79 7,82 0,00 0,03
jun./02 29,88 2,24 4,91 2,61 50,35 8,61 1,37 0,02
dez./02 22,38 2,05 7,93 3,06 60,83 2,19 1,55 0,01
jun./03 13,49 2,01 8,40 2,85 67,19 4,48 1,57 0,00
dez./03 10,79 1,80 8,75 2,40 61,35 12,51 2,39 0,00
jun./04 8,89 1,82 9,79 2,14 57,52 16,82 3,01 0,00
dez./04 5,15 2,72 9,92 1,83 57,14 20,09 3,14 0,00
jun./05 3,55 2,49 9,11 1,51 57,13 22,95 3,27 0,00
dez./05 2,70 2,14 7,04 1,14 51,77 27,86 7,35 0,00
jun./06 2,29 2,00 6,69 0,97 42,52 31,45 14,07 0,00
dez./06 1,30 2,21 6,37 0,87 37,83 36,24 15,62 0,00
jun./07 1,30 2,28 5,64 0,76 34,06 39,19 18,34 0,00

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: * Inclui TJLP, INPC e outros.

Mais recentemente, a retomada do crescimento, a redução na taxa de juros e 
a existência de algumas inovações regulatórias (notadamente a implementação do 
crédito consignado em folha) têm estimulado o crescimento do crédito bancário, 
que, como visto, vinha regredindo acentuadamente até 2003, crescendo a partir 
de então até alcançar aproximadamente os 31% ao final de 2006. Esse cresci-
mento tem sido puxado principalmente pelas operações de crédito com recursos 
livres – que passam de 15% do PIB no início de 2003 para mais de 20% a partir 
de meados de 2006, enquanto o crédito direcionado (em parte por causa da sig-
nificativa redução do crédito habitacional)  se mantém estável em cerca de 10% 
do PIB – e pelo setor bancário privado (gráfico 1). Desde 2003, observa-se uma 
mudança na composição da dívida pública mobiliária, inicialmente com redução 
dos títulos indexados à taxa de câmbio e, posteriormente, com diminuição dos 
títulos indexados à Selic, aumentando, em contrapartida, os títulos prefixados e 
títulos indexados a índices inflacionários (tabela 2). Essa mudança na composição 
da dívida pública torna o crescimento do crédito ainda mais crucial na estratégia 
de crescimento dos bancos brasileiros.5

5. Como pode ser visto mais adiante, na tabela 5, a participação relativa das receitas com operações de crédito no total das 
receitas dos 38 bancos da amostra utilizada neste trabalho aumentou de 47,2% em 2003 para 53,1% em 2006, enquanto as 
receitas com títulos e valores mobiliários (incluindo derivativos) diminuíram de 38,8% para 30,2% no mesmo período.

Ipea-Caixa 2007.indb   321 5/12/2008   11:47:32



322 IPEA-CAIXA 2007

GRÁFICO 1
Crédito como porcentagem do PIB

Fonte: Banco Central do Brasil.

Conforme pode ser visto no gráfico 2, o crescimento no volume das opera-
ções de crédito livre referenciado,6 a partir do início de 2004, tem sido determina-
do tanto pela expansão das operações com pessoa jurídica quanto com pessoa fí-
sica, sendo maior o crescimento destas últimas. Entre as modalidades para pessoa 
física, destacam-se as operações de crédito pessoal, em parte puxadas pelo crédito 
consignado, e as operações de aquisição de veículos.7 No caso da pessoa jurídica, a 
modalidade que mais cresce é o crédito para capital de giro (gráfico 3). Não é por 
acaso que os grandes bancos varejistas (Bradesco, Itaú, Unibanco, HSBC entre 
outros) procuraram, no período recente, fazer aquisições de instituições finan-
ceiras especializadas no crédito ao consumidor e no financiamento de veículos, 
além de parcerias com grandes redes varejistas de comércio – caso das parcerias do 
Bradesco com as Casas Bahia e do Itaú com o Pão de Açúcar. 

6. As operações de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros referem-se ao saldo das operações de 
crédito contempladas na Circular  no 2.957/1999 e contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre os 
mutuários e as instituições financeiras. Tais taxas podem ser pré-fixadas, pós-fixadas e flutuantes.

7. Os bancos privados atuam de forma mais agressiva nesse segmento, por meio de financeiras, com agentes e quiosques 
instalados em revendedores de automóveis. 
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GRÁFICO 2
Volume de crédito livre referenciado
(R$ milhões de jul/2007)

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI.

GRÁFICO 3
Volume de crédito livre por modalidade
(R$ milhões de jul/2007)

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI.
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A expansão no volume das operações de crédito livre tem sido acompanhada 
pela extensão no prazo médio das operações de crédito livre, destacando-se, em 
particular, as operações de crédito pessoal e as operações para capital de giro, cujo 
prazo médio se elevou cerca de duzentos dias ao final de 2003 para mais de qua-
trocentos dias em meados de 2007 (gráfico 5). Em outras modalidades de crédito 
– como desconto de duplicatas, cartão de crédito, conta garantida, cheque especial 
– em parte pelas próprias características curto prazistas dessas operações, o prazo 
médio continua bastante curto. Contudo, embora o volume das operações com 
conta garantida e cheque especial seja menor do que outras modalidades de crédi-
to, como crédito pessoal e capital de giro, tais operações são extremamente lucrati-
vas em função das elevadíssimas taxas de empréstimos – 140% no caso do cheque 
especial e mais de 60% no caso da conta garantida – e com um turn-over rápido 
em função da maturidade curta dessas operações. Mais surpreendente é o fato de 
que essas taxas não têm acompanhado a recente queda na taxa básica de juros e 
das demais taxas de empréstimos, o que provavelmente é explicado pela presença 
de assimetria de informações nessas modalidades de crédito: a existência de pro-
blemas de seleção adversa torna difícil um banco atrair clientes de boa qualidade 
(bons pagadores) sem que os benefícios e as ofertas concedidas atraiam também 
clientes de baixa qualidade; há, ademais, a existência de custos de transferência 
por parte dos clientes, que têm dificuldades de obter benefícios de outros bancos; 
tudo isso possibilitando aos bancos a prática de poder de mercado. As taxas de 
empréstimos declinam e são menores praticamente apenas naquelas modalidades 
em que há algum tipo de garantia – desconto na folha de pagamento (no caso do 
consignado), aquisição de veículos (o próprio veículo), desconto de duplicatas e 
capital de giro (com base em recebíveis).

Concluindo esta seção, observa-se que o volume e o prazo do crédito são 
fortemente influenciados pela estabilidade macroeconômica e pelo nível do pro-
duto e do emprego na economia. Na conjuntura recente de aumento no volume 
de crédito, associado às taxas de empréstimos ainda elevadíssimas, não é de sur-
preender que os bancos apresentem uma alta rentabilidade, realizando ganhos 
tanto com o crescimento no volume do crédito quanto na manutenção de pata-
mares elevados nas taxas de empréstimos e spreads bancários, garantindo elevadas 
receitas na intermediação financeira. Ademais, verifica-se também um crescimen-
to nas receitas com prestação de serviços, em função da diversificação dos serviços 
bancários (administração de fundos de investimentos, cartões de crédito, taxas de 
abertura de crédito, cobranças etc.) e da proliferação de tarifas para diferentes ser-
viços relacionados às atividades de varejo (transferência de valores entre bancos, 
tarifas por manutenção de contas, cheques etc.).
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GRÁFICO 4
Prazo médio para ocupações de crédito livre (dias)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Taxa de juro referencial pré-fixada refere-se às operações em que o percentual de correção de saldo ou das parcelas é 
definido previamente, por ocasião da assinatura do contrato.

GRÁFICO 5
Prazo médio para crédito livre por modalidade (dias)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Taxa de juro referencial pré-fixada refere-se às operações em que o percentual de correção de saldo ou das parcelas é 
definido previamente, por ocasião da assinatura do contrato.
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GRÁFICO 6
Spread bancário de crédito livre referencial pré fixado (% a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Taxa de juro referencial pré-fixada refere-se às operações em que o percentual de correção de saldo ou das parcelas é 
definido previamente, por ocasião da assinatura do contrato.

GRÁFICO 7
Prazo médio para crédito livre por modalidade (dias)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Taxa de juro referencial pré-fixada refere-se às operações em que o percentual de correção de saldo ou das parcelas é 
definido previamente, por ocasião da assinatura do contrato.
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3  BREVE RESENHA DA LITERATURA SOBRE EFICIÊNCIA BANCÁRIA

3.1  Eficiência no setor bancário

Normalmente, para avaliar a eficiência das instituições financeiras, procura-se 
construir uma fronteira eficiente. Essa fronteira8 é construída por métodos para-
métricos ou não paramétricos. Os métodos paramétricos especificam determina-
da forma funcional para a fronteira de eficiência, e seus vários modelos diferen-
ciam-se pela suposição que fazem a respeito da forma da fronteira eficiente e da 
distribuição da ineficiência e do erro. Para Casu e Molyneux (2001), são três as 
principais abordagens que utilizam métodos paramétricos: i) a Stochastic Frontier 
Approach (SFA); ii) a Distribution Free Approach (DFA); e iii) a Thick Frontier 
Approach (TFA). Os métodos não paramétricos não especificam nenhuma forma 
funcional da fronteira de eficiência, uma vez que constroem a fronteira a partir 
dos próprios dados. As principais abordagens não paramétricas são a Data Enve-
lopment Analysis (DEA) e a Free Disposal Hull (FDH).

Segundo Casu e Molyneux (2001, p. 124), não existe ainda um consenso 
quanto ao melhor método para medição da fronteira eficiente. Por um lado, 
a abordagem que utiliza métodos paramétricos impõe uma forma funcional 
particular que pressupõe ser a forma da fronteira; se essa forma estiver errada, a 
medida de eficiência pode ser confundida com erro de especificação. Por outro 
lado, a abordagem que utiliza métodos não paramétricos impõe menor estru-
tura na fronteira, porém não permite o erro aleatório; portanto, se esse erro 
existir, a eficiência medida pode ser confundida com esse desvio da verdadeira 
fronteira eficiente.

3.2  Revisão da literatura nacional

Ainda são poucos os estudos avaliando a eficiência no setor bancário brasileiro. 
Entre os estudos realizados, alguns concentraram-se em medir a eficiência em um 
dado ano observado, ou seja, em um ponto no tempo, como os trabalhos de Régis 
(2001) e de Camargo, Matias e Merlo (2004). Outros estudos preocuparam-se 
em avaliar a evolução da eficiência no setor bancário brasileiro durante um pe-
ríodo de tempo, ou seja, analisando a evolução da eficiência ao longo de alguns 
anos consecutivos. Serão nesses trabalhos que nos concentraremos nesta resenha, 
já que, neste artigo, avaliamos a evolução da eficiência no setor bancário brasileiro 

8. A eficiência técnica de uma firma (ou banco) é avaliada por meio da comparação do desempenho observado desta 
firma (ou banco) com relação a uma (hipotética) fronteira de produção eficiente, construída a partir dos dados das 
várias firmas (ou bancos) que estão sendo comparadas. Esta fronteira indica a quantidade máxima de produtos que 
pode ser obtida para cada nível de insumos (ou a quantidade mínima de insumos necessária para obter cada nível do 
produto). Pode-se, assim, medir a eficiência relativa de uma firma, isto é, a distância entre o nível de produção (corrente) 
e o máximo atingível (fronteira). 
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durante um período contínuo, isto é, de 2000 a 2006, que abrange a fase após o 
período mais intenso das fusões e das aquisições bancárias.

Silva e Jorge Neto (2002) investigaram a ocorrência de economias de escala 
no setor bancário brasileiro no período de 1995 a 1999, utilizando uma amos-
tra de 59 grandes bancos. Analisaram também a evolução da eficiência de custo 
no período, comparando-a entre bancos conforme a propriedade (estrangeiros, 
nacionais públicos e nacionais privados). Para tanto, estimaram uma fronteira 
estocástica de custo utilizando uma função translog, sendo utilizados três insumos 
(trabalho, capital fixo e depósitos) e dois produtos (operações de créditos e aplica-
ções financeiras em tesouraria). Calcularam as economias de escala para todos os 
períodos da amostra e subdividindo a amostra dos bancos em cinco categorias de 
tamanhos. Os resultados mostraram a ocorrência de economias de escala nos ban-
cos brasileiros independentemente do tamanho do banco e do período. Quanto 
à eficiência de custo, os resultados revelaram uma eficiência média em torno de 
86%, porém, apresentaram um comportamento instável. Os bancos estrangeiros 
apresentaram maiores índices de eficiência que os nacionais, o que indicaria que 
a entrada dessas instituições pode aumentar a competitividade e a qualidade dos 
serviços prestados. 

Campos (2002) avaliou se o processo de ajuste levou ao crescimento da 
produtividade e a uma melhoria no nível de eficiência no setor bancário bra-
sileiro; além disso, relacionou as medidas de eficiência e produtividade com as 
características dos bancos, como origem do capital e do tamanho dos bancos 
(megabancos, bancos grandes, bancos médios e bancos pequenos). Para tanto, 
calculou a evolução do nível de eficiência e da produtividade dos bancos priva-
dos brasileiros no período de 1994 a 1999. Aplicou a técnica DEA utilizando 
cinco variáveis como insumos (trabalho, capital, depósitos remunerados, fun-
dos captados e provisão para crédito em liquidação duvidosa) e três variáveis 
como produtos (títulos e valores mobiliários, operações de crédito e depósitos 
à vista) para uma amostra de sessenta bancos múltiplos e comerciais. Seus 
resultados indicaram que, após um período inicial (1994-1995), houve um 
crescimento expressivo da produtividade total média, por causa, principalmen-
te, do crescimento do índice que representa mudança na tecnologia. Quanto 
ao tamanho dos bancos, as duas classes que apresentaram melhores eficiências 
técnicas foram os megabancos e os bancos pequenos, definindo uma estrutura 
em “U”. Já na eficiência de escala, houve uma clara superioridade dos bancos 
pequenos e médios sobre os megabancos e bancos grandes, ou seja, bancos 
menores exibiram maiores eficiências de escala que bancos grandes. Quanto 
à propriedade, os bancos nacionais foram mais eficientes que os bancos es-
trangeiros, porém, os bancos estrangeiros apresentaram maior crescimento da 
eficiência que os bancos nacionais.
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Guimarães (2002) analisou os impactos da presença de bancos estrangeiros 
no mercado bancário brasileiro, distinguindo ainda bancos privados e públicos. 
Para tanto, utilizou um método paramétrico com dados para o período de 1995 
a 2001. Seus resultados, contrariando a literatura internacional, mostraram que 
os bancos privados nacionais no Brasil têm performance melhor que os bancos 
estrangeiros e que a entrada dos bancos estrangeiros foi acompanhada de um 
aumento na lucratividade dos bancos privados nacionais. Porém, enquanto os 
bancos privados nacionais apresentaram margens líquidas de juros e lucros mais 
elevadas que os bancos estrangeiros, os bancos públicos apresentaram margens de 
intermediação financeira e de lucros mais baixas e despesas administrativas mais 
altas do que os bancos estrangeiros.

Faria, Paula e Marinho (2007) realizaram um estudo comparativo da 
evolução da eficiência dos seis bancos que participaram mais intensamente 
do processo de F&As bancárias no período 1995-2005 e que se tornaram os 
maiores bancos varejistas privados do setor bancário brasileiro: três bancos 
privados nacionais (Bradesco, Itaú, Unibanco) e três bancos de propriedade 
estrangeira (Santander, ABN AMRO e HSBC). Buscaram, assim, avaliar se as 
F&As melhoraram a eficiência desses bancos, em particular a eficiência técni-
ca e a eficiência de escala, utilizando para construção da fronteira de eficiên-
cia a técnica não paramétrica DEA.  Para tanto, são utilizados dois modelos: 
um modelo de intermediação financeira e um modelo de resultados. Os re-
sultados obtidos no trabalho mostram que houve uma melhora na eficiência 
de intermediação para todos os seis bancos, enquanto dois deles (Bradesco e 
Itaú) apresentaram melhora na eficiência de resultados. Mostram, também, 
um amplo espectro de retornos constantes de escala, que se situa numa faixa 
entre R$ 30-40 bilhões e R$ 100 bilhões, no qual estão incluídos alguns ban-
cos analisados, como Unibanco e ABN AMRO. Embora o Bradesco e o Itaú 
tenham uma leve queda na eficiência de escala quando aumentam o tamanho 
do ativo, eles se situam em patamares próximos aos dos demais bancos anali-
sados – o que parece sugerir que a opção de ser grande pode ser interessante 
para os bancos varejistas, pelo potencial de vendas cruzadas de produtos e 
serviços e pela capacidade de geração maior de receitas na intermediação fi-
nanceira e de tarifas.

Concluindo, os estudos sobre eficiência bancária no Brasil no período 
recente mostram, de modo geral, ganhos de eficiência para o setor bancário, 
inclusive no que se refere a ganhos de escala (em particular em pequenos e 
médios bancos). Embora não haja consenso no que se refere aos efeitos da 
entrada dos bancos estrangeiros, as evidências parecem ser favoráveis à maior 
eficiência dos bancos privados nacionais: enquanto três trabalhos (CAMPOS, 
2002; GUIMARÃES, 2002; FARIA; PAULA; MARINHO, 2007) mostram 
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evidências de que os bancos privados nacionais são mais eficientes (em termos 
de eficiência técnica e performance) do que os estrangeiros, um estudo apenas 
(SILVA; JORGE NETO, 2002) demonstra que em termos de eficiência de 
custo os bancos estrangeiros foram mais eficientes do que os nacionais. Três 
trabalhos (SILVA; JORGE NETO, 2002; CAMPOS, 2002; GUIMARÃES, 
2002) avaliam a eficiência no setor bancário brasileiro, utilizando dados re-
lativos apenas ao período inicial das F&As bancárias (isto é, até 1999-2000), 
enquanto um trabalho (FARIA; PAULA; MARINHO, 2007) faz uma análise 
abrangendo o período pré e pós-F&As. Ademais, todos os trabalhos aqui rese-
nhados dividem o setor bancário por propriedade – público e privado; estran-
geiro, privado nacional e público; e um deles considera também o tamanho 
dos bancos (CAMPOS, 2002). O presente estudo foca sua análise apenas no 
período mais recente, após a onda mais intensa de F&As bancárias, ou seja, 
2000-2006; além disso, diferentemente dos outros trabalhos, segmenta o setor 
bancário de acordo com a atuação e a especialização do banco, conforme será 
detalhado a seguir.

4  ANÁLISE ENVOLTÓRIA DE DADOS

A técnica de Análise Envoltória de Dados (Data Envelopment Analysis – DEA) 
é capaz de avaliar o grau de eficiência relativa de unidades produtivas que rea-
lizam uma mesma atividade quanto à utilização dos seus recursos.9 O modelo 
é baseado em um problema de programação fracionária, em que a medida de 
eficiência é obtida com a razão da soma ponderada dos produtos pela soma 
ponderada dos insumos. 

Essa técnica permite analisar a eficiência de unidades produtivas (decision 
making units – ) com múltiplos insumos (inputs) e múltiplos produtos 
(outputs) pela construção de uma fronteira de eficiência, de tal forma que as em-
presas que possuírem a melhor relação produto “ponderado/insumo ponderado” 
serão consideradas mais eficientes e estarão situadas sobre essa fronteira; enquanto 
as menos eficientes estarão situadas numa região inferior à fronteira, conhecida 
como envelope (envoltória). 

Os modelos DEA fazem a agregação de inputs, transformando-os em um 
insumo virtual, e a agregação de outputs, transformando-os em um produto vir-
tual, resultantes de uma combinação linear dos inputs e dos outputs originais. 
Os multiplicadores usados nessa combinação linear são calculados por um pro-
blema de programação linear, de forma que cada  se beneficie com a me-
lhor combinação de multiplicadores, maximizando sua eficiência. 

9. Para um aprofundamento, ver Marinho (2001) e Bechenkamp (2002).
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A fronteira de eficiência pode ser representada graficamente, quando consi-
derado um input e um output, como na figura 1, em que é mostrada a fronteira 
de eficiência construída pela técnica DEA a partir dos planos de produção obser-
vados das  analisadas. 

FIGURA 1
Fronteira de eficiência revelada

FIGURA 2
Eficiências nos modelos CCR e BCC
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A técnica DEA constrói fronteiras de eficiência considerando retornos cons-
tantes ou variáveis de escala. O modelo CCR constrói fronteiras que apresentam 
retornos constantes de escala, enquanto o modelo BCC constrói fronteiras que 
apresentam retornos variáveis de escala. A figura 2 apresenta graficamente as fron-
teiras CCR e BCC para um modelo DEA bidimensional, ou seja, um input e um 
output. As  A, B, C e D são eficientes para o modelo BCC, porém para 
o modelo CCR somente a  B é eficiente. As  E e F são ineficientes 
tanto no modelo CCR quanto no modelo BCC.

Quando se considera a tecnologia do setor com retornos constantes de es-
cala, a eficiência, no modelo orientado para insumo, da  F é a razão entre 

a distância  e  a distância , que é a eficiência no modelo CCR 
orientado para insumo.

Porém, quando se considera a tecnologia do setor com retornos variáveis, a 
eficiência, no modelo orientado para insumo, da  F é a razão entre a dis-

tância   e a distância , que é a eficiência no modelo BCC orientado 
para insumo. 

O modelo BCC, ao considerar retornos variáveis de escala, admite que nem 
todos os fatores de produção tenham sido ajustados, ou seja, trata-se de curto 
prazo, já que no longo prazo todos os fatores são ajustados. O modelo CCR, ao 
considerar retornos constantes de escala, considera que todos os fatores de produ-
ção tenham sido ajustados, ou seja, trata-se, portanto, de longo prazo, já que no 
longo prazo todos os fatores podem ser ajustados. Logo, a eficiência de uma DMU 
de uma dada amostra, avaliada no modelo BCC, será maior ou igual à eficiência 
desta mesma DMU, na mesma amostra, avaliada no modelo CCR. O que pode 
ser demostrado, pois:

  
e
 

,

como,  então 

E a eficiência de escala será:  

Como se sabe, existem economias de escala (retornos crescentes de escala) 
se ao aumentar o nível do produto o custo médio diminuir. Se, ao contrário, o 
custo médio aumentar quando o nível de produto é elevado, existem retornos 
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decrescentes de escala. E, quando o custo médio permanece constante com a 
elevação do nível de produção, existem retornos constantes de escala.

5  METODOLOGIA DA PESQUISA EMPÍRICA

5.1  Base de dados

A fonte dos dados contábeis utilizados na pesquisa empírica deste artigo são os 
balanços patrimoniais semestrais das instituições bancárias no período de dezem-
bro de 2000 a dezembro de 2006, obtidos no sítio do Banco Central do Brasil 
(BCB) (www.bcb.gov.br), no relatório 50 Maiores Bancos e o Consolidado do Siste-
ma Financeiro Nacional, acessado em julho de 2007. Os dados dos balanços dos 
bancos, obtidos no site do BCB, referem-se ao que essa instituição denomina de 
consolidado bancário, que inclui conglomerado cuja composição se verifica em pelo 
menos uma instituição do tipo banco comercial ou banco múltiplo com carteira 
comercial e ainda instituições financeiras do tipo banco comercial, banco múltiplo 
com carteira comercial ou Caixa Econômica que não integrem conglomerado.

O período escolhido deve-se ao fato de que se pretende, neste trabalho, 
avaliar a eficiência do setor bancário após o período mais intenso das F&As ban-
cárias, cujo ápice foi a aquisição do Banespa pelo banco espanhol Santander, em 
novembro de 2000. Desde então houve aquisições importantes, mas menores, 
como a do: BBA e BankBoston pelo Itaú; BBVA e Mercantil de São Paulo pelo 
Bradesco; e Sudameris pelo holandês ABN AMRO. O período é interessante, 
pois, como visto na seção 2, engloba um período de mudança no comportamento 
dos bancos e do crédito no Brasil: após um período de regressão de crédito, obser-
va-se, a partir de 2004, um processo (ainda em curso) de crescimento do crédito 
bancário, puxado principalmente pelo crédito para pessoa física. 

5.2  Seleção da amostra

Com o objetivo de formar uma amostra representativa do setor bancário brasilei-
ro que, ao mesmo tempo, permita a análise do setor bancário brasileiro ao longo 
de um período, foram selecionados, entre os bancos que constam do relatório 
50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional, aqueles que 
se posicionaram entre os cinqüenta maiores em pelo menos quatro dos sete anos 
avaliados, ou seja, entre os anos de 2000 a 2006. A tabela 3 apresenta as cinqüen-
ta maiores instituições, com seus respectivos ativos totais para os anos de 2000, 
2003 e 2006, destacadas as instituições que compuseram a amostra. Dessa forma, 
foram selecionadas, para a amostra, 38 instituições financeiras que representam, 
aproximadamente, 82% do total de ativos dos 50 maiores bancos do setor ban-
cário em dezembro de 2006, conforme informação do relatório anteriormente 
referido, obtido no sítio do Banco Central do Brasil.
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TABELA 3
Ativo total dos 50 maiores bancos nos anos de 2000, 2003 e 2006

ATIVO 2000 ATIVO 2003 ATIVO 2006
BB 138.363.406 BB 230.144.447 BB 296.356.419
CEF 126.080.241 CEF 150.495.476 Bradesco 213.302.930
Bradesco 83.448.796 Bradesco 147.163.871 CEF 209.532.835
Itau 65.439.168 Itau 109.959.314 Itau 205.156.179
Unibanco 48.485.067 Unibanco 63.631.576 ABN AMRO 119.160.302
Banespa 29.360.872 Santander Banespa 57.040.603 Santander Banespa 102.125.938
ABN AMRO 28.936.799 ABN AMRO 54.452.380 Unibanco 97.785.134
Santander Brasil 25.179.166 Safra 34.020.656 Safra 61.820.338
Safra 25.097.583 Nossa Caixa 27.535.458 HSBC 58.265.728
HSBC 21.556.682 HSBC 26.265.205 VOTORANTIM 56.707.483
BankBoston 21.131.246 Votorantim 24.963.457 Nossa Caixa 39.319.392
Nossa Caixa 18.475.844 Citibank 20.352.465 Citibank 30.755.195
Citibank 17.140.461 BankBoston 19.457.776 UBS PACTUAL 20.260.656
Sudameris 15.413.641 BNB 12.755.944 BANRISUL 15.697.307
BBA-CREDITANSTALT 13.523.479 BANRISUL 11.800.775 BNB 12.477.424
Bilbao Vizcaya 10.104.302 CREDIT SUISSE 9.205.769 BBM 12.401.765
BNB 8.806.516 PACTUAL 6.725.274 Alfa 11.075.730
Mercantil SP 8.520.586 JP Morgan Chase 6.317.685 CREDIT SUISSE 10.811.532
Banrisul 7.670.222 BNP PARIBAS 6.184.311 BNP Paribas 10.673.186
Votorantim 7.641.804 ALFA 6.159.317 Deutsche 9.007.310
Lloyds 6.180.317 SANTOS 6.138.615 Fibra 8.345.297
Chase 5.697.426 Rural 5.992.494 JP Morgan Chase 8.282.640
Santos 4.639.314 Fibra 5.749.125 BIC 7.325.085
CSFB Garantia 3.944.504 Deutsche 4.490.109 Banestes 5.637.362
Alfa 3.787.372 BASA 4.367.309 BASA 5.158.922
BIC 3.166.435 BIC 4.163.382 Mercantil do Brasil 5.058.303
Rural 3.105.963 BBM 4.139.511 BMG 4.624.199
Mercantil do Brasil 2.856.648 Mercantil do Brasil 3.999.277 BANSICREDI 4.517.633
BBM 2.594.388 Cruzeiro do Sul 2.579.908 BESC 4.246.753
Fibra 2.419.211 WESTLB 2.538.960 IBIBANK 3.816.176
Basa 2.354.061 Rabobank 2.515.009 ABC-Brasil 3.777.299
BMC 2.348.751 BANESTES 2.507.351 Rabobank 3.775.465
Dresdner 2.295.441 BESC 2.426.577 SS 3.754.127
Europeu 2.113.493 SS 2.365.172 BANCOOB 3.586.143
ABC-Brasil 2.103.448 ABC-BRASIL 2.342.041 PINE 3.205.491
Banestes 2.091.248 BMC 2.199.302 DAYCOVAL 3.035.739
Pactual 1.969.953 BMG 2.063.412 ING 2.939.051
BNL 1.925.951 TokyoMitsubishi 1.998.579 BRB 2.783.207
Deutsche 1.902.390 ING 1.771.229 BMC 2.391.458
Morgan 1.891.413 BRB 1.768.606 CLASSICO 2.314.032
Barclays Galicia 1.722.011 BANCOOB 1.708.652 Barclays 2.139.151
ING 1.683.574 BVA 1.617.320 Cruzeiro do Sul 2.117.546
BESC 1.532.632 LLOYDS 1.471.263 Sofisa 2.098.479
TokyoMitsubishi 1.532.340 BNL 1.379.178 BGN 2.075.383
BRB 1.314.959 BEC 1.360.419 WESTLB 1.815.860
Brascan 1.291.859 Dresdner 1.338.390 Rural 1.809.355
Rabobank 1.261.301 PINE 1.228.708 BCO John Deere 1.662.583
Fininvest 1.210.858 SOFISA 1.139.031 Dresdner 1.566.521
SS 1.193.547 SMBC 1.114.555 SCHAHIN 1.542.764
BEG 1.148.527 Cacique 985.798 BANESE 1.443.796

Fonte: Dados do relatório do Banco Central do Brasil 50 Maiores Bancos e o Consolidado Financeiro Nacional.
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As 38 instituições bancárias foram classificadas em 5 segmentos, conforme a 
atuação e a especialização, configurando uma amostra de 8 grandes bancos vare-
jistas, 8 bancos varejistas regionais, 3 bancos varejistas para alta renda, 12 bancos 
atacadistas e 7 bancos especializados em crédito, conforme pode ser visto na tabela 
4. A opção deste trabalho por esse tipo de segmentação, em vez da tradicional ti-
pologia por propriedade de capital, justifica-se não somente para não repetir o que 
tem sido feito em outros estudos, mas, principalmente, para permitir a avaliação 
da eficiência bancária considerando uma outra dimensão: o tipo e a natureza da 
instituição e o seu nicho de mercado. Ademais, considera-se também que vários 
bancos públicos no período analisado (2000-2006) passaram a ser gerenciados a 
partir de uma lógica de rentabilidade privada, como tipicamente parece ser o caso 
do Banco do Brasil e da Nossa Caixa. Para realização da segmentação bancária feita 
na tabela 4, foram combinados diversos critérios: i) tipo de instituição (varejista 
ou atacadista); ii) tamanho da instituição; iii) abrangência geográfica; iv) tipo de 
clientela; v) grau de especialização; e vi) tipo de produto/serviço ofertado.  

Quanto ao tipo de produto e serviço ofertado, adotou-se a classificação 
sugerida por Carvalho (2007): i) um conjunto de produtos relativamente ho-
mogêneos, como depósitos e empréstimos; e ii) outro segmento de produtos e 
serviços mais diferenciados, em que as inovações são constantes e o apelo aos de-
mandantes ocorre pelas qualidades específicas do serviço oferecido a cada banco. 
A classificação anterior sugerida pode ser também estabelecida, por um lado, em 
termos da oferta de serviços comoditizados (padronizados), ou seja, produtos de 
valor unitário geralmente baixo em mercados de massa voltados para segmen-
tos de serviços mais populares, em que provavelmente existem economias de 
escala de média a significativas, em função da operação do Sistema Brasileiro 
de Pagamentos e da intensidade dos investimentos em automação bancária. Por 
outro lado, em termos de produtos diferenciados, geralmente customizados (per-
sonalizados), voltados para clientes pessoas físicas de alta renda e corporativos, 
incluindo aconselhamento e assessoria na tomada de decisões, estruturação de 
negócios, fundos de investimentos diferenciados etc.

Consideram-se bancos varejistas aqueles com uma rede ampla de agências 
(mais de noventa agências), normalmente conglomerados financeiros, que ope-
ram tanto com serviços padronizados quanto, em alguns casos, serviços customi-
zados. Esses bancos foram subdivididos em três categorias: grandes bancos vare-
jistas, bancos varejistas regionais e bancos varejistas para alta renda. 
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TABELA 4
Classificação dos bancos brasileiros por tipo de instituição e especialização

Segmento Amostra Características+

Grandes bancos 
varejistas

Banco do Brasil*, Bradesco*, 
CEF*, Itaú*, ABN AMRO*, 
Santander*, Unibanco*e 
HSBC**

Em geral, bancos de grande porte (maior que R$ 50 bilhões de 
ativos e mais de 900 agências em dezembro de 2006), normal-
mente conglomerados financeiros; importância de depósitos 
à vista como funding; clientela diversificada e segmentada; 
diversificação de produtos e serviços ofertados com produtos 
commoditizados e customizados; carteira de crédito diversificada 
(cheque especial, crédito pessoal, financiamento de veículos, 
capital de giro etc.).

Bancos varejistas 
regionais

Nossa Caixa**, Banrisul**, 
BNB**, Basa**, Banestes**, 
Besc**, Mercantil do Brasil** 
e BRB***

Bancos de médio porte (ativos de R$ 2,5 a 40 bilhões), em geral 
com mais de 100 agências e abrangência regionalizada (Norte 
ou Nordeste) ou em um estado; clientela diversificada e predo-
minância de produtos customizados; inclui tanto conglomerados 
financeiros quanto instituições independentes, com predominân-
cia de bancos públicos federais e estaduais.

Bancos varejistas 
para alta renda

Safra**, BankBoston**, 
Citibank**

Bancos privados de porte médio (ativos de R$ 30 a 65 bilhões), 
integrantes de conglomerados financeiros, com número de 
agências entre 60 a 120, voltados principalmente para uma 
clientela seletiva – pessoa física e jurídica de alta renda (private 
e corporate bank); predominam produtos comoditizados e 
customizados.

Bancos
atacadistas

Votorantim**, UBS Pactual**, 
BBM**, Alfa**,  BNP 
Paribas**, Deutsche Bank**, 
Credit Suisse**, JP Mor-
gan**, Rabobank**, ING***, 
WestLB***, Dresdner***

Bancos privados especializados, em geral de médio porte (ativos 
de R$ 1,5 a 57 bilhões), pequeno número de agências (máximo 
de 30), sendo a maioria de controle estrangeiro; voltados para 
uma clientela de alta renda (inclusive grandes fortunas); especia-
lizado na gestão de recursos de terceiros (gestão de ativos e 
patrimônio), tesouraria, corporate banking e/ou mercado de 
capitais; inclui instituições com perfil de banco de investimento; 
crédito para médias e grandes empresas (middle e corporate 
market); predominância de produtos customizados.

Bancos  
especializados 
em crédito

BIC Banco**, Fibra**, 
BMG**, ABC Brasil**, 
BMC***, Sofisa***, Rural***

Bancos privados de pequeno e médio porte (ativos de menos 
R$ 8 bilhões), a maioria de controle nacional, e pequeno 
número de agências (máximo de 31 agências); normalmente 
especializado em poucas modalidades de crédito (capital de 
giro com recebíveis, crédito consignado, aquisição de veículos 
e/ou trade finance), atuando principalmente no middle market 
e no segmento de pessoa física de média renda (consignado); 
predominância de produtos comoditizados.

Fonte: Dados de pesquisa

Elaboração dos autores.

Nota: * grande porte; ** médio porte; *** pequeno porte.

(+) Dados sobre valores de ativos e número de agências são relativos a dezembro de 2006, com exceção do BankBoston, 
para o qual se considerou dados de dezembro de 2005.

Os grandes bancos varejistas, que de modo geral incluem bancos universais 
de grande porte,10 englobando bancos privados (nacionais – Bradesco, Itaú e Uni-
banco; e estrangeiros – ABN AMRO, Santander e HSBC) e bancos públicos 
federais (Banco do Brasil e Caixa Econômica Federal), destacam-se não somente 
pelo seu tamanho grande, em termos de ativo, crédito e depósitos, como também 

10.  A exceção é o HSBC, que é classificado como médio porte, apesar de ser um banco universal varejista. A classificação 
das instituições por porte é explicitada, a partir de critério sugerido pelo Banco Central, no anexo 1 deste artigo.
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por atuarem com uma ampla rede de agências (bancos com mais de 900 agências) 
buscando atender a uma clientela diversificada (baixa, média e alta renda, e clien-
tes corporativos).11 Como pode ser visto na tabela 5, esses bancos têm em média 
mais de 50% de sua receita derivada das operações de crédito; ademais, a parti-
cipação das receitas de prestação de serviço tem sido de mais de 15% no total da 
receita e crescente nos últimos anos (gráfico 11), o que demonstra a importância 
cada vez maior das tarifas bancárias e das atividades fora de balanço (administra-
ção de fundos, cartão de crédito etc.) na composição das receitas desses bancos. 
Tanto as receitas com as operações de crédito quanto as receitas com prestação 
de serviços têm crescido não somente relativamente, mas também em termos de 
valores absolutos (gráficos 8 e 10). Tal mix de receitas tem gerado uma alta ren-
tabilidade para o segmento dos grandes bancos varejistas, superior a dos demais 
segmentos. Por conta do tamanho desses bancos (72,4% do total dos ativos do se-
tor bancário em dezembro de 2006), são eles que estão liderando o recente boom 
de crédito no Brasil. O crescimento desses bancos deve-se tanto por crescimento 
orgânico quanto por conta das F&As realizadas no período recente.

Os bancos varejistas regionais, com predominância dos bancos estaduais 
(Nossa Caixa, BRB, Banrisul, Besc e Banestes) e federais (BNB e Basa), têm 
abrangência geográfica regional ou estadual e possuem uma rede de agências de 
média a grande (58 a 542 agências) em função justamente da abrangência espacial 
da instituição. Tal como os grandes bancos varejistas, são bancos em geral com 
perfil de banco universal, ou seja, engajam-se com um conjunto amplo de servi-
ços bancários, como depósitos de diversas naturezas (depósitos à vista, depósitos a 
prazo e depósitos de poupança), uma carteira de crédito diversificada (cheque es-
pecial, crédito pessoal, aquisição de veículos, financiamento a capital de giro etc.), 
administração de fundos de investimento, cartão de crédito etc., mas que ofertam 
principalmente produtos customizados. É interessante destacar que no segmento 
de bancos varejistas regionais/estaduais só haja praticamente bancos públicos; a 
única exceção é o Mercantil do Brasil, que tem foco no Estado de Minas Gerais. 
Isso ocorre porque a maioria dos bancos varejistas de porte pequeno a médio foi 
adquirida pelos grandes bancos varejistas na recente onda de F&As bancárias. 
As operações de crédito são importantes na composição das receitas dos bancos 
varejistas regionais (entre 40% a 45%), mas sua participação relativa é menor 
do que dos outros segmentos de bancos varejistas (grandes bancos varejistas e 
bancos varejistas de alta renda). De fato, o valor dos saldos das operações de cré-
dito e das receitas com crédito nesse segmento tem crescido pouco e se mantido 
relativamente estável. Por outro lado, a participação das receitas com prestação 
de serviços tem sido importante e crescente (mais de 15% do total de receitas). 

11. Todos esses bancos têm um atendimento diferenciado para clientes de alta renda e clientes corporativos, em alguns 
casos com agências exclusivas.
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A rentabilidade desse segmento, contudo, tem sido em geral menor do que a dos 
grandes bancos varejistas (tabela 6). 

Os bancos varejistas para alta renda, bancos privados de porte médio (Safra, 
Citibank e BankBoston,12 este último adquirido em 2006 pelo Itaú), mas de tama-
nho relativamente próximo ao dos grandes bancos varejistas e integrantes de con-
glomerados financeiros (bancos universais) com uma rede de agências de tamanho 
médio (60 a 120 agências), são voltados principalmente para uma clientela de alta 
renda (pessoa física e cliente corporativo – principalmente grandes e médias em-
presas). Esses bancos normalmente têm uma rentabilidade elevada em função do 
tipo de clientela em que focam seus negócios. De fato, como pode ser observado 
na tabela 6, este era o segmento mais rentável em 2000-2002. Contudo, a renta-
bilidade caiu fortemente em 2004 e 2005, em função da perda causada pelo hedge 
do patrimônio, que os bancos norte-americanos (BankBoston e Citibank) fizeram 
em 2002-2003 para garantir os dólares que investiram no país,13 por um lado, e 
da própria redução dos ativos desses bancos no país, de outro, preocupados com a 
mudança de governo. As receitas com as operações de crédito têm uma participa-
ção crescente nas receitas do segmento dos bancos varejistas de alta renda, atingin-
do mais de 65% em 2004-2005; a participação relativa das receitas com prestação 
de serviços tem crescido nos últimos anos, mas em termos de valores absolutos não 
tem crescido (gráfico 11), e de modo geral sua importância relativa é bem menor 
do que nos outros segmentos do varejo (grandes bancos e bancos regionais).

Além dos bancos tipicamente varejistas, foram consideradas duas outras ca-
tegorias de bancos: bancos atacadistas e bancos especializados em crédito. 

Os bancos atacadistas (inclui tanto bancos privados nacionais – Votorantim, 
BBM e Alfa – quanto bancos estrangeiros – JP Morgan, BNP Paribas, Credit 
Suisse, Rabobank, WestLb, Deustche, ING, Dresder e Pactual –, este último ad-
quirido recentemente pelo UBS) com um pequeno número de agências (máxi-
mo de trinta) e com um perfil mais próximo ao de um banco de investimento, 
especializado na gestão de recursos de terceiros e no corporate banking,14 com 

12. O Safra e o Citibank eram, respectivamente, o 8o e o 12o e o maior bancos do Brasil em dezembro de 2006 (tabela 
3). Já o BankBoston era o 13o maior banco no ranking de junho de 2006 por total de ativos. Já o BankBoston era o 13o 
maior banco no ranking de junho de 2006 por total de ativos, tendo sido adquirido em 2006 pelo Itaú. O Citibank, além 
das atividades de banco de varejo, destaca-se nas atividades típicas de banco de investimento, como na assessoria de 
fusões e aquisições de empresas, nas captações externas etc. O Banco Safra atua em todos os tipos de serviços bancários, 
destacando-se na administração de fundos de investimentos e nas operações de crédito (em particular no middle e 
corporate market), tendo como público-alvo pessoas físicas com alta renda e médias/grandes empresas.

13. A operação é feita normalmente com compra de dólares no mercado futuro; contudo, como o dólar se valorizou, 
os bancos tiveram perdas no mercado futuro.

14. O corporate banking envolve uma gama ampla de atividades financeiras voltadas para a média e grande empresa, 
tais como administração de recursos, gestão de caixa, project finance, assessoria a F&As, assessoria no lançamento de 
ações e títulos, operações estruturadas (empréstimos, debêntures e FDICs) etc.
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predominância no provimento de serviços customizados. Como pode ser visto 
na tabela 5, esse segmento tem suas receitas derivadas fortemente das aplicações 
em títulos e valores mobiliários, que contribuem normalmente para mais de 60% 
de suas receitas e que têm crescido acentuadamente em termos reais nos últimos 
anos (gráfico 9). A rentabilidade do segmento, em função do próprio foco de 
negócios (gestão de recursos), é bastante volátil. 

Os bancos especializados no crédito (também conhecidos como “bancos de 
nicho”) são constituídos por instituições privadas de pequeno a médio porte – a 
grande maioria nacional (BIC, BMG, Fibra, Sofisa, BMC e Rural; a exceção é o 
ABC Brasil, de propriedade estrangeira), número relativamente pequeno de agên-
cias (máximo de 31 agências)  focadas no provimento de poucas modalidades de 
crédito, ou seja, com a predominância de produtos commoditizados. Estas últimas 
instituições têm ganhado importância nos últimos anos com o crescimento de 
crédito consignado e do crédito para pequenas e médias empresas (o chamado mi-
ddle market). As receitas desse segmento dependem fundamentalmente das ope-
rações de crédito (em geral mais de 70% do total das receitas), tendo as receitas 
com prestação de serviços uma participação bastante pequena em comparação aos 
outros segmentos (tabela 5). Como pode ser observado no gráfico 8, o segmento 
de bancos especializados em crédito é um dos que tem tido maior crescimento em 
termos de volume de crédito nos últimos anos.15

15. Os bancos especializados em crédito, dado sua limitada capacidade de captar recursos sob a forma de depósitos (à 
vista e a prazo), estão expandindo suas fontes de captação de recursos, após a crise de liquidez de 2004 ocasionada 
a partir da intrevenção no Banco Santos. Em uma primeira etapa, os recursos foram obtidos por meio dos FIDCS ─ 
Fundos de Investimentos em Direito Creditório (securitização de carteiras de crédito) e acordos de cessão de crédito 
para outros bancos; uma segunda etapa envolveu o acesso ao mercado internacional de dívida e de emissão de dívida 
subordinada; uma terceira etapa engloba também a emissão inicial de ações (IPOs) por parte de alguns bancos (ABC 
Brasil, Sofisa, entre outros).
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GRÁFICO 8
Evolução do saldo de crédito e arrendamento mercantil

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI para dezembro de 2006.

GRÁFICO 9
Evolução do saldo de títulos, derivativos e aplicações interfinanceiras

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI para dezembro de 2006.
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GRÁFICO 10
Evolução da receita com crédito

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI para dezembro de 2006.

GRÁFICO 11
Evolução da receita com prestação de serviços

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Valores deflacionados pelo IGP-DI para dezembro de 2006.
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5.3  Modelos de eficiência utilizados no estudo empírico

A eficiência dos bancos será avaliada sob dois enfoques distintos, conforme uti-
lizado por Sturm e Williams (2005) para determinar a eficiência dos bancos es-
trangeiros na Austrália: um que busca aferir a eficiência na atividade tradicional 
de intermediação financeira do banco – que denominaremos de “modelo de in-
termediação”–, e outro que visa aferir a eficiência do banco na busca de resultados 
– que denominaremos de “modelo de resultados”.16

O modelo de intermediação avalia a eficiência do banco como uma unidade 
de produção que consome uma série de insumos na produção de uma série de 
produtos e procura avaliar a eficiência do banco em sua atividade principal de 
intermediação financeira. Para esse modelo foram utilizadas como inputs as se-
guintes rubricas contábeis:

•	 Número de funcionários, obtido do demonstrativo “Resultado líquido” a 
partir do balanço dos bancos;

•	 Depósitos totais (depósitos à vista, depósitos a prazo, depósitos de poupança, 
depósitos interfinanceiros e outros), captações no mercado aberto, recursos 
de aceites e emissões de títulos e obrigações por empréstimos e repasses, 
obtidas na conta de passivo do balanço dos bancos; e

•	 Permanente e imobilizado de arrendamento, obtidas na conta de ativo do 
balanço dos bancos.

Como outputs foram utilizadas as seguintes rubricas contábeis:

•	 Operações de crédito e arrendamento mercantil (total) e outros créditos, obtidas 
da conta do ativo do balanço dos bancos; e

•	 Títulos e valores mobiliários e instrumentos financeiros e derivativos e 
aplicações interfinanceiras, obtidas também da conta do ativo do balanço 
dos bancos. 

O modelo de resultados avalia a eficiência do banco em gerar receitas a partir 
das suas despesas, levando em conta tanto sua atividade de intermediação finan-
ceira quanto outras atividades, relacionadas amplamente nas chamadas “operações 
fora do balanço” (off-balance sheet), que incluem gestão de recursos de terceiros, 
assessoria financeira (F&As, lançamento de títulos para as empresas), emissão e 
administração de cartões de crédito etc. Para este modelo foram utilizadas como 
inputs as seguintes rubricas contábeis:

•	 Despesas de intermediação financeira, composta das despesas com captações 
no mercado, com empréstimos e repasses, com arrendamento mercantil 

16. O modelo de intermediação será considerado neste artigo como modelo 1 (M1) e o resultado como modelo 2 (M2).
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e com operações de câmbio, obtidas no demonstrativo “Resultado da 
intermediação financeira”. Esse input será referido nesse artigo como 
despesa com juros (DCJ);

•	 Despesas de pessoal, outras despesas administrativas, despesas tributárias e outras 
despesas operacionais, obtidas no demonstrativo “Resultado líquido”. Esse 
input será referido como despesa não juros (DNJ);

Como outputs foram utilizadas as seguintes rubricas contábeis:

•	 Receitas de intermediação financeira, composta das receitas com operações 
de crédito e arrendamento mercantil, operações com títulos e valores 
imobiliários, operações com instrumentos financeiros e derivativos e 
operações de câmbio, obtida do demonstrativo “Resultado da intermediação 
financeira”. Esse output será referido como receita com juros (RCJ); e

•	 Receitas de prestação de serviços e outras receitas operacionais, obtidas do 
demonstrativo “Resultado líquido”. Esse output será referido como despesa 
não juros (RNJ).

5.4  Cálculo da eficiência 

Este artigo optou pela aplicação da técnica não paramétrica DEA, por esta apre-
sentar como característica dispensar a especificação de formas funcionais explíci-
tas, o que é uma vantagem quando se desconhece a tecnologia subjacente. 

Para calcular a eficiência foi utilizado o software Frontier Analyst. Esse pro-
grama calcula a eficiência e redefine a medida de desempenho das organizações 
com análise da fronteira. Usando a técnica DEA, o software tem como objetivo 
executar estudos comparativos da análise da eficiência. O programa oferece a op-
ção de calcular a eficiência nos modelos CCR e BCC, nos dois casos com orien-
tação para insumo ou produto. Fornece como resultados o ranking das eficiências 
por unidade produtiva ( ), o potencial de melhoria de todos os inputs e 
outputs para cada DMU, os multiplicadores utilizados para os inputs e outputs no 
cálculo da eficiência para DMU, entre outros.

Utilizando as informações contábeis das instituições financeiras, foram ela-
boradas matrizes de inputs e outputs com dados anuais para o período de dezem-
bro de 2000 a dezembro de 2006. Para tornar os valores comparáveis ao longo 
do período, esses foram calculados para valores presentes de dezembro de 2006, 
corrigidos pelo índice IGP-DI da Fundação Getúlio Vargas (FGV).

Para avaliar a evolução na eficiência dos cinco segmentos bancários, foram 
considerados os dados de cada banco a cada ano como uma DMU. Assim cada 
banco estudado tornou-se 4, 5, 6 ou 7 DMUs, conforme quantos anos o banco 
tenha constado entre os 50 maiores, totalizando 239 DMUs para o cálculo da 
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eficiência no programa Frontier Analyst. No programa Frontier Analyst, foram 
calculadas as eficiências de acordo com a técnica DEA, com retornos constantes 
de escala (CCR) e com retornos variáveis de escala (BCC).  Junto com a eficiên-
cia de cada banco, a cada ano, foi calculada, a média de cada segmento bancário 
a cada ano e, dessa forma, tornou-se possível comparar a evolução da eficiência 
entre os cinco segmentos já explicados, como será visto na próxima seção. 

6  EFICIÊNCIA DO SETOR BANCÁRIO: RESULTADOS DA PESQUISA EMPÍRICA

Os resultados de eficiência apresentados nas subseções 6.1 e 6.2 referem-se ao 
modelo BCC, pois objetivamos analisar a eficiência técnica dos bancos avaliados. 
Por isso, é necessário utilizar o modelo que permita retornos variáveis de escala, 
que, como vimos na seção 4, é obtido pelo modelo BCC. Além da eficiência 
técnica, analisa-se também a eficiência de escala (subseção 6.3), que é calculada 
apenas para os bancos varejistas da amostra definida na seção anterior, excluindo 
os bancos atacadistas e os bancos especializados em crédito. A explicação para 
essa exclusão deve-se ao fato de que os bancos atacadistas, com características 
semelhantes à de um banco de investimento, diferenciam-se dos demais bancos 
por não terem na concessão de crédito sua atividade principal. Os bancos especia-
lizados em crédito, por sua vez, apresentam um foco de negócios bem específico 
(praticamente apenas algumas modalidades de crédito) para poderem ser compa-
rados com bancos varejistas universais, que trabalham com um conjunto amplo 
de produtos bancários ofertados.

6.1  Evolução da eficiência no modelo de intermediação

Os gráficos 12 a 17 apresentam a evolução da eficiência no modelo de interme-
diação, de acordo com os segmentos de mercado definidos na seção anterior. Ao 
longo do período analisado, destacam-se em particular os grandes bancos vare-
jistas, que tiveram uma melhoria na eficiência média do segmento de menos de 
80% para mais de 90%, seguido do segmento de bancos atacadistas que oscilou 
no período a eficiência média entre cerca de 80% a 90%. No segmento de gran-
des varejistas, há uma melhoria, em termos gerais, na eficiência de todos os ban-
cos, com destaque para o Banco do Brasil, CEF e Itaú; e apenas o HSBC teve um 
desempenho na eficiência de intermediação bem inferior aos demais. Como visto 
na seção 2, nesse segmento, todos os bancos privados (nacionais e estrangeiros) 
participaram ativamente da onda de fusões e aquisições bancárias (F&As), en-
quanto os grandes bancos federais (Banco do Brasil e CEF), por não participarem 
desse processo, tiveram de crescer apenas organicamente e, por isso, tiveram um 
crescimento mais modesto que os demais. No que se refere aos bancos de atacado, 
em que se observam níveis de eficiência bastante diferenciados entre os bancos 
que compõem esse segmento, destacam-se a melhoria na eficiência por parte do 
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Votorantim e do Pactual,17 justamente os dois bancos líderes deste segmento; e o 
Alfa tem uma redução acentuada na eficiência.

O segmento de bancos de varejo voltados para alta renda teve um compor-
tamento na eficiência no modelo de intermediação mais oscilatório, reduzindo 
de modo gradual ao longo do período e elevando apenas no 2o semestre de 2006. 
Nesse segmento, destaca-se o Citibank, com eficiência na intermediação superior 
às do Safra e do BankBoston, e este último teve uma forte redução na eficiência 
no período (de mais de 80%, em 2000, para quase 50%, em 2005). 

Já o segmento dos bancos varejistas regionais e dos bancos especializados em 
crédito tiveram uma eficiência bem inferior a dos demais segmentos; dado que, 
em geral, são bancos de menor porte que os demais bancos. Este resultado parece 
sugerir que, grosso modo, o tamanho importa, em alguma medida, do ponto de 
vista da eficiência na intermediação em bancos voltados para o crédito (que não é 
o caso dos bancos atacadistas, que têm um perfil mais de banco de investimento). 
No segmento dos bancos varejistas regionais, destacam-se os dois maiores bancos, 
Nossa Caixa e BNB, acompanhados pelo Basa, que teve acentuada melhoria na 
eficiência de intermediação no período analisado, enquanto os demais bancos de 
porte de médio a pequeno, a maioria estaduais, têm um nível de eficiência bem 
inferior (menos de 50%). Já no segmento de bancos especializados em crédito, 
o nível de eficiência mantém-se mais ou menos estável (com exceção do Rural), 
com os bancos, grosso modo, apresentando patamares relativamente similares de 
eficiência, com exceção do ABC Brasil, que, a partir de 2004, teve uma acentuada 
melhoria na eficiência de intermediação.

17. O Votorantim é o banco de maior porte desse segmento, sendo o 10o maior banco no Brasil em dezembro de 2006, 
como pode ser visto na tabela 3. O banco atua principalmente em empréstimos e financiamentos corporativos (conta 
garantida, capital de giro, agronegócio, repasses, ACC etc.), operações estruturadas (debêntures, FIDC, oferta de ações, 
eurobonds etc.), financiamento de veículos, gestão de recursos de terceiros  e fundos de investimento. O segundo maior 
banco deste segmento é o UBS Pactual, atualmente o 13o banco no Brasil (em função da aquisição do Pactual pelo 
USB), especializado em produtos e serviços personalizados na área de gestão de patrimônio, investment banking e 
asset management. Além da administração patrimonial, o USB Pactual destaca-se na emissão bônus, captação externas, 
fusões, aquisições e reestruturação  societária, tendo assim nitidamente um perfil de banco de investimento. 
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GRÁFICO 12
Evolução da eficiência de intermediação (BCC-M1)

GRÁFICO 13
Evolução da eficiência grandes bancos varejistas (BCC-M1)
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GRÁFICO 14
Evolução da eficiência grandes bancos varejistas regionais (BCC-M1)

GRÁFICO 15
Evolução da eficiência dos bancos p/ alta renda (BCC-M1)
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GRÁFICO 16
Evolução da eficiência dos bancos atacadistas (BCC-M1)

GRÁFICO 17
Evolução da eficiência dos bancos especializados em crédito (BCC-M1)
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GRÁFICO 18
Evolução da eficiência de resultados (BCC-M2)

GRÁFICO 19
Evolução da eficiência grandes bancos varejistas (BCC-M2)
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GRÁFICO 20
Evolução da eficiência dos bancos varejistas regionais (BCC/M2)

GRÁFICO 21
Evolução da eficiência dos bancos p/ alta renda (BCC/M2) 
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GRÁFICO 22
Evolução da eficiência dos bancos atacadistas (BCC - M2)

GRÁFICO 23
Evolução da eficiência dos bancos especializados em crédito (BCC - M2) 
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6.2  Evolução da eficiência no modelo de resultados
Os gráficos 18 a 23 apresentam os resultados da eficiência no modelo de resulta-
dos, nos segmentos anteriormente definidos, no período 2000 a 2006. Diferen-
temente do modelo 1, que inclui itens como depósitos, permanente e crédito, o 
modelo 2, por utilizar como insumos e produtos apenas itens do demonstrativo 
de resultados (receitas e despesas com juros e receitas e despesas não juros), é um 
modelo mais leve e, portanto, com um comportamento mais oscilatório que o 
modelo 1. Claramente, no gráfico 18, os resultados de dezembro de 2002 são 
atípicos, por causa principalmente da elevação nas receitas juros decorrentes dos 
impactos tanto da elevação na taxa de juros Selic quanto da taxa de câmbio so-
bre os títulos públicos indexados que compõem a carteira dos bancos. De modo 
geral, com exceção do segmento dos bancos varejistas regionais, os diferentes seg-
mentos tiveram um comportamento mais ou menos semelhante no período, com 
destaque para o segmento dos grandes bancos varejistas e dos bancos varejistas 
voltados para alta renda.  Observa-se, a partir de 2005, uma melhoria na efici-
ência da maioria dos segmentos, coincidindo, assim, com a expansão recente do 
crédito bancário.

Entre os grandes bancos varejistas, como seria de se esperar, despontam o 
Bradesco e o Itaú, que, em realidade, “puxam” a média do segmento para cima, 
este último com acentuada melhoria na eficiência de resultados a partir de 2004. 
Com relação aos bancos federais, o Banco do Brasil teve uma pequena queda na 
eficiência, enquanto a CEF teve um comportamento mais estável. De qualquer 
modo, a eficiência de resultados desses dois gigantes federais está bem abaixo dos 
dois gigantes privados nacionais. Os bancos estrangeiros, de modo geral, têm um 
patamar de eficiência no modelo de resultados inferior aos demais bancos do seg-
mento “grandes bancos varejistas”, sobretudo quando comparados como os bancos 
privados nacionais, com destaque para a redução na eficiência do Santander e para 
o nível relativamente baixo do HSBC em relação aos demais. 

No segmento dos bancos varejistas regionais, a eficiência de resultados é 
bem baixa em relação aos demais segmentos, com um desempenho relativamente 
melhor (em relação aos demais bancos regionais) apenas da Nossa Caixa. No seg-
mento dos bancos varejistas voltados para alta renda, o destaque na eficiência de 
resultados é o banco Safra; o BankBoston e o Citibank têm forte redução na efi-
ciência a partir de 2003, em função da diminuição nas receitas de intermediação 
financeira (receitas juros). Como visto na seção 5, o desempenho do BankBoston 
e Citibank foi afetado pela perda causada pelo hedge do patrimônio feito pelos 
bancos norte-americanos e pela própria diminuição de ativos diante dos riscos re-
lacionados à eleição presidencial de 2002. Como já assinalado, o resultado destoa 
do desempenho que esse segmento vinha tendo até o ano de 2002, diante da alta 
lucratividade que resulta do fato de atuarem com foco para alta renda. 
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No segmento de bancos atacadistas, a eficiência de resultados é bastante 
variável entre os bancos, destacando-se favoravelmente o Votorantim e o Alfa. 
O fato de os bancos Pactual, BNP Paribas, Dresdner e Deutche terem uma 
eficiência bastante baixa (inferior a 20%) parece evidenciar que a natureza des-
ses bancos, sendo principalmente gestores de recursos de terceiros e assessoria 
financeira a empresas, com presença limitada na área de crédito (exceção do 
Votorantim), faz com que apresentem um desempenho baixo no modelo de 
resultados utilizado neste trabalho. Por fim, no segmento  dos bancos especia-
lizados em crédito, a eficiência de resultados é bastante variável entre os dife-
rentes bancos, com um comportamento oscilatório no período em geral para 
vários bancos, havendo uma forte redução na eficiência no caso do ABC Brasil. 
Também têm uma eficiência baixa o BIC e o Rural, enquanto, em geral, BMC, 
Sofisa, BMG e Fibra têm uma eficiência no modelo de resultados bem mais 
elevada (mais de 40%) que os demais bancos desse segmento.

6.3  Eficiência de escala

Os gráficos 24 e 25 mostram os resultados da eficiência de escala para os modelos 
de intermediação e de resultados, respectivamente, incluindo, como já assinala-
do, apenas os bancos varejistas, isto é, os bancos que compõem o segmento dos 
“grandes bancos varejistas”, dos “bancos varejistas regionais” e dos “bancos vare-
jistas para alta renda”. Além disso, foi calculada uma linha de tendência para o 
conjunto de valores obtidos usando-se polinômios de grau 6.

No gráfico 24, observamos uma eficiência de escala máxima no modelo 
de intermediação para ativos de aproximadamente R$ 30 bilhões, seguido de 
uma forte queda na eficiência até um tamanho aproximado de ativos de R$ 100 
bilhões; a partir desse tamanho, os resultados não mostram perdas de eficiência 
de escala com o aumento do ativo, havendo até uma leve melhoria na eficiência. 
Os ganhos de escala são acentuados no segmento de bancos varejistas regionais 
(em geral de porte menor que os outros segmentos considerados), conforme 
cresce o tamanho do ativo. Na faixa de eficiência de escala ótima, incluem-se 
tanto bancos varejistas regionais, como o Nossa Caixa, quanto bancos varejistas 
voltados para alta renda (Citibank e BankBoston). Neste último segmento, esse 
resultado não é surpreendente, considerando que esses bancos, com uma rede 
de agências relativamente pequena, operam com estruturas físicas e administra-
tivas mais enxutas em relação aos grandes bancos varejistas. O gráfico 25 mostra 
também um espectro amplo – de R$ 70 a 300 bilhões (que correspondem a va-
lores no eixo dos y entre 0,50 a 0,65) – no qual se situam a maioria dos grandes 
bancos varejistas (Unibanco, Santander, Bradesco, Itaú e Banco do Brasil).  

O gráfico 25, por sua vez, mostra os valores relativos à eficiência de escala en-
contrados para o modelo de resultados. Observa-se, desde logo, que as diferenças 
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entre os três segmentos aqui considerados (varejista regional, varejista voltado 
para alta renda e grandes bancos varejistas) são menores do que aqueles en-
contrados no modelo de intermediação. Verifica-se, ainda, uma eficiência de 
escala máxima para ativos de aproximadamente R$ 25 bilhões, seguido de uma 
suave queda a partir desse tamanho de ativos até atingir um tamanho de cerca 
de R$ 150 bilhões. Em outras palavras, há perda de ganhos de escala para os 
bancos varejistas quando esses passam de médio para grande, mas tal perda não 
ocorre (ou ocorre pouco) para os grandes bancos já estabelecidos, conforme 
vão aumentando o tamanho de seus ativos. Assim, a amplitude de variação 
da eficiência de escala é relativamente próxima para os três segmentos ban-
cários analisados, indicando que a diferença de tamanho entre os segmentos 
não influenciou de forma importante na eficiência de escala para o modelo de 
resultados. Os grandes bancos varejistas apresentam altos níveis de eficiência  
de escala apesar de operarem com ativos bem maiores. Em particular, cabe des-
tacar que os “gigantes” no mercado varejista (Banco do Brasil, Bradesco, CEF 
e Itaú) têm níveis de eficiência de escala relativamente próximos aos dos outros 
grandes bancos varejistas (ABN AMRO, Santander, Unibanco e HSBC).

GRÁFICO 24
Eficiência de escala – Modelo de intermediação
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GRÁFICO 25
Eficiência de escala – Modelo de intermediação

7  CONCLUSÃO
Os resultados apresentados neste trabalho mostram, em primeiro lugar, que a 
evolução da eficiência técnica no modelo de eficiência e no modelo de resultados 
foi, de modo geral, estável, não tendo havido melhorias acentuadas na eficiência 
do setor bancário no período analisado (2000-2006), mas tampouco havendo 
perdas. Os níveis elevados na eficiência de intermediação em alguns segmentos, 
como “grandes bancos varejistas” e “bancos de varejo para alta renda”, possivel-
mente decorrem, ao menos em parte, de aprimoramentos no gerenciamento 
operacional dos bancos (inclusive com intensificação no uso das tecnologias de 
informação) e cortes nos custos administrativos. Cabe destacar que a melhoria 
mais recente na eficiência técnica no modelo de resultados coincide com o recente 
boom de crédito no país. Como visto na seção 2, os bancos, de modo geral, vêm 
apresentando uma alta rentabilidade, realizando ganhos tanto com o crescimento 
no volume do crédito quanto na manutenção de patamares elevados nas taxas 
de empréstimos e spreads bancários, garantindo elevadas receitas com a atividade 
de intermediação financeira. Esse desempenho é favorecido também pelo cres-
cimento nas receitas com prestação de serviços, em função da diversificação dos 
serviços bancários e da proliferação de tarifas para diferentes serviços relacionados 
às atividades de varejo.

Em segundo lugar, entre os segmentos analisados, o que teve a melhor efi-
ciência foi o segmento dos grandes bancos varejistas, com destaque para o Itaú 
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e Bradesco. O pior desempenho foi o segmento dos bancos varejistas regionais 
(e também do HSBC, um banco universal varejista de tamanho menor que os 
demais grandes bancos), o que parece evidenciar que o tamanho é uma variável 
importante do ponto de vista da eficiência de bancos varejistas. Os resultados na 
eficiência de escala não mostram grandes diferenças entre os segmentos avaliados; 
mostram também que a perda de escala em ser grande é relativamente pequena 
(em particular no modelo de resultados), o que parece sugerir que a opção de ser 
grande no mercado varejista pode ser uma boa opção, em função da geração de 
maiores receitas e lucros decorrentes da ampliação no volume de serviços oferta-
dos e do aumento do potencial de vendas cruzadas para um banco que oferece um 
mix diferenciado de produtos e serviços bancários.

De modo interessante, observa-se um crescimento recente (medido, por 
exemplo, pela expansão do crédito) no segmento dos bancos especializados no 
crédito, segmento em que predominam bancos de pequeno e médio porte e onde 
vêm sendo observadas melhorias recentes na eficiência tanto no modelo de inter-
mediação quanto no modelo de resultados.

Este trabalho mostrou, ainda, que o volume e o prazo do crédito têm sido 
fortemente influenciados  pela estabilidade macroeconômica e pelo nível de 
produto e emprego na economia. O receio de que a transição de um contexto 
de regressão do crédito para um contexto de expansão de crédito teria impactos 
negativos sobre a performance dos bancos parece não ter se concretizado até 
o momento, o que talvez indique que o setor bancário brasileiro pode gerar 
lucros e manter uma rentabilidade elevada voltando a operar na sua atividade 
principal de intermediação financeira, com efeitos benéficos para o crescimento 
econômico. Evidentemente, os spreads e as taxas de empréstimos elevados são 
um fator impeditivo para um deslanche maior do crédito no país, que embora 
tenha crescido recentemente ainda está bem abaixo de outras economias mais 
dinâmicas que normalmente têm uma relação crédito/PIB de mais de 50%. 
Como alguns estudos (AFANASIEFF; LHACER; NAKANE 2002) mostram 
que a taxa Selic é a principal variável macroeconômica que explica o compor-
tamento do spread no Brasil, é fundamental a manutenção de uma política 
de redução da taxa de juros básica para criar um ambiente macroeconômico 
favorável à continuidade do boom do crédito no país. Essa política pode ser 
ainda complementada por medidas de natureza microeconômica, como a im-
plementação do cadastro positivo de bons credores, que pode ter impacto para 
redução do spread em função da importância do componente inadimplência na 
composição do spread bancário e da livre portabilidade do cadastro positivo do 
cliente de um banco para outro, de modo que melhore o ambiente competitivo 
do setor bancário e enfrente o problema de assimetria de informações que é 
inerente a algumas modalidades de crédito.
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ANEXO 1

Classificação dos bancos segundo tamanho de ativos – dezembro de 2006

Instituições TD TC
Ativo Total (-) 
Intermediação

Fatia de 
mercado

Soma do total de 
ativos (exclui BB)

Percentual sobre  
total ativos

Porte do 
banco

1 BB C 1 281.444.043 17,0% 1.369.658.444 GP

2 Bradesco C 3 210.334.670 12,7% 210.334.670 15,4% GP

3 CEF I 1 200.387.079 12,1% 410.721.749 30,0% GP

4 Itau C 3 196.005.416 11,9% 606.727.165 44,3% GP

5 ABN AMRO C 4 116.140.206 7,0% 722.867.371 52,8% GP

6
Santander 
Banespa 

C 4 100.219.299 6,1% 823.086.670 60,1% GP

7 Unibanco C 5 92.616.048 5,6% 915.702.718 66,9% GP

8 Safra C 3 61.820.338 3,7% 977.523.056 71,4% MP

9 HSBC C 4 53.097.941 3,2% 1.030.620.997 75,2% GP

10 Votorantim C 3 47.579.762 2,9% 1.078.200.759 78,7% MP

11 Nossa Caixa I 2 39.319.392 2,4% 1.117.520.151 81,6% MP

12 Citibank C 4 30.312.004 1,8% 1.147.832.155 83,8% MP

13 UBS PactuaL C 4 17.694.090 1,1% 1.165.526.245 85,1% MP

14 Banrisul C 2 15.597.495 0,9% 1.181.123.740 86,2% MP

15 BBM C 3 12.401.765 0,8% 1.193.525.505 87,1% MP

16 BNB I 1 12.253.430 0,7% 1.205.778.935 88,0% MP

17 Alfa C 3 11.075.730 0,7% 1.216.854.665 88,8% MP

18 BNP Paribas C 4 9.932.304 0,6% 1.226.786.969 89,6% MP

19 Deutsche C 4 8.944.187 0,5% 1.235.731.156 90,2% MP

20 Credit Suisse C 4 8.630.316 0,5% 1.244.361.472 90,9% MP

21
JP Morgan 
Chase

C 4 8.282.640 0,5% 1.252.644.112 91,5% MP

22 Fibra C 3 7.382.311 0,4% 1.260.026.423 92,0% MP

23 BIC C 3 7.325.085 0,4% 1.267.351.508 92,5% MP

24 Basa I 1 5.158.922 0,3% 1.272.510.430 92,9% MP

25 Banestes C 2 4.726.564 0,3% 1.277.236.994 93,3% MP

26 BMG C 3 4.498.712 0,3% 1.281.735.706 93,6% MP

27 BESC C 1 4.246.753 0,3% 1.285.982.459 93,9% MP

28
Mercantil do 
Brasil

C 3 4.208.968 0,3% 1.290.191.427 94,2% MP

29 IBIBANK I 4 3.816.176 0,2% 1.294.007.603 94,5% MP

30 ABC-Brasil C 4 3.777.299 0,2% 1.297.784.902 94,8% MP

31 Rabobank I 4 3.775.465 0,2% 1.301.560.367 95,0% MP

(continua)
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32 SS C 3 3.734.081 0,2% 1.305.294.448 95,3% PP

33 Bancoob I 3 3.239.025 0,2% 1.308.533.473 95,5% PP

34 Pine C 3 3.005.343 0,2% 1.311.538.816 95,8% PP

35 ING C 4 2.835.479 0,2% 1.314.374.295 96,0% PP

36 BRB C 2 2.762.473 0,2% 1.317.136.768 96,2% PP

37 Daycoval I 3 2.743.396 0,2% 1.319.880.164 96,4% PP

38 BMC C 3 2.391.458 0,1% 1.322.271.622 96,5% PP

39 Classico I 3 2.314.032 0,1% 1.324.585.654 96,7% PP

40 Bansicredi I 3 2.284.645 0,1% 1.326.870.299 96,9% PP

41 Barclays I 4 2.139.151 0,1% 1.329.009.450 97,0% PP

42 Cruzeiro do Sul C 3 2.117.546 0,1% 1.331.126.996 97,2% PP

43 Sofisa C 3 2.098.479 0,1% 1.333.225.475 97,3% PP

44 BGN I 3 2.075.383 0,1% 1.335.300.858 97,5% PP

45 WESTLB I 4 1.815.860 0,1% 1.337.116.718 97,6% PP

46 Rural C 3 1.809.355 0,1% 1.338.926.073 97,8% PP

47 BCO John Deere I 4 1.662.583 0,1% 1.340.588.656 97,9% PP

48 SCHAHIN C 3 1.542.764 0,1% 1.342.131.420 98,0% PP

49 Dresdner C 4 1.466.448 0,1% 1.343.597.868 98,1% PP

50 Banese I 2 1.443.796 0,1% 1.345.041.664 98,2% PP

Total 50 Maiores Bancos (Consolidado Bancário I)

% Participação 50 maiores Bancos (Consolidado Bancário I)

Total demais Bancos (Consolidado Bancário I)

Total Consolidado Bancário I (104 bancos)

% de Participação Consolidado Bancário I

TD (Tipo de Documento): C - Conglomerado, I - Instituição 
Independente 
TC (Tipo de Controle): 1) Público Federal, 2) Público Estadual,  
3) Privado Nacional, 4) Priv. Controle Estrang.,  
5) Priv. Participação Estrang.

GP: Grande Porte, MP: Médio Porte, PP: Pequeno Porte

1.626.485.707

84,60%

24.616.780

1.651.102.487

85,90%

A classificação das instituições por porte é feita a partir de critério do 
BCB, com base no ativo total ajustado apresentado pelos bancos, consideran-
do os seguintes critérios: i) relaciona-se a participação relativa do ativo total 
ajustado de cada instituição com a soma dos ativos totais ajustados de todas 
as instituições consideradas. As instituições cujo percentual de participação 
individual é superior a 15% são consideradas de grande porte e excluídas da 
amostra; ii) toma-se a amostra dos demais bancos e os classificamos em ordem 
decrescente de suas participações individuais no total dos ativos dessa amostra 
e acumulamos essas participações; iii) faz-se os cortes quando esse acumulado 
atinge 70%, 95% e 100% dos ativos dessa amostra; e iv) as instituições que 

(continuação)
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compõem a faixa de até 70%, inclusive, do montante de participação acu-
mulada, também são consideradas de grande porte, juntamente com aquelas 
apuradas no item “i”. As instituições que compõem a faixa acima de 70% até 
95% são consideradas de médio porte. As que compõem a faixa acima de 95% 
até 100% são consideradas de pequeno porte. 
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RESUMO
A literatura econômica, desde meados da década de 1990, tem experimentado um ressurgimen-

to do interesse pela compreensão das causas e das conseqüências do trabalho infantil, embora 

este tenha apresentado uma tendência mundial de declínio nas últimas décadas. Isto porque, 

conquanto tenha decrescido, o número de trabalhadores infantis permanece bastante significa-

tivo em alguns países. Adicionalmente, é consensual a essencialidade da acumulação de capital 

humano para o desenvolvimento. Logo, o trabalho infantil e, conseqüentemente, a má formação 

educacional representam um entrave ao progresso econômico. Nesse sentido, este estudo tem por 

objetivo analisar como aspectos socioeconômicos influenciam a ocorrência do trabalho infantil no 

Brasil e, a partir dos resultados obtidos, apresentar sugestões de políticas públicas. Estima-se um 

modelo do tipo Logit multinomial, utilizando os microdados da Pesquisa de Padrões de Vida (PPV) 

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estátistica (IBGE), para verificar o efeito das características 

da criança e do background familiar sobre a preferência dos pais em manter os filhos trabalhando 

e/ou estudando, para as Regiões Nordeste e Sudeste do Brasil. Os resultados mostram os efeitos 

esperados. A criança mais idosa e do sexo masculino, cuja família é numerosa, com baixo nível de 

renda e residente na zona rural nordestina possui uma probabilidade maior de realizar algum tipo 

de trabalho. Além disso, a escolaridade dos pais mostrou-se significativa para a determinação da 

freqüência escolar e do trabalho dos filhos. Destarte, as políticas públicas com relação ao trabalho 

infantil, além da legislação coerciva, devem atentar para os seguintes aspectos: a não-homogenei-

dade de suas causas, principalmente no que diz respeito a fatores regionais e locacionais, incenti-

vos à freqüência escolar, qualidade e disponibilidade de escolas e geração de emprego e renda.

1  INTRODUÇÃO

O trabalho infantil tem apresentado uma tendência mundial de declínio nas úl-
timas décadas. Paralelamente, a literatura econômica tem experimentado um res-
surgimento do interesse por estudos na área, principalmente a partir de meados 
da década de 1990.  

Basu e Tzannatos (2003) atribuem essa preocupação com o trabalho infantil 
à ênfase dada pela literatura sobre desenvolvimento econômico à necessidade de 
redução da pobreza, particularmente entre os segmentos mais vulneráveis da po-
pulação. Isso se deve ao reconhecimento de que a acumulação de capital humano 
é fundamental para o desenvolvimento e, portanto, o trabalho infantil e, conse-
qüentemente, a má formação educacional representam um entrave ao progresso 
econômico. Alia-se a isso o fato de que a incidência do trabalho infantil tende a 
diminuir quando as nações se tornam mais ricas, como se verificou na China, na 
Índia e na Tailândia.

No Brasil, Cardoso e Souza (2004) demonstraram, a partir da Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicílios (Pnad) do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE), que o trabalho infantil, no período de 1992 a 2001, apresen-
tou um decréscimo, paralelamente a um aumento da freqüência à escola, para 
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crianças com idade entre 10 e 17 anos. No entanto, conquanto tenha decrescido, 
segundo o Censo 2000, é provável que ainda haja aproximadamente 1,5 milhão 
de crianças trabalhando no Brasil. 

Esse interesse recente a respeito do tema deve-se também à sua inclusão na 
configuração de políticas públicas dos países em desenvolvimento. A adoção de 
programas de transferência de renda condicionada e focalizada, como Food for 
Education (FFE), em Bangladesh, Bolsa Escola e Programa de Erradicação do 
Trabalho Infantil (Peti), no Brasil, e Progresa (Programa de Alimentação, Saúde 
e Educação), no México, são exemplos dessas novas políticas redistributivas, sur-
gidas na década de 1990. 

Segundo Bourguignon, Ferreira e Leite (2002), esses programas possuem duas 
características que os diferenciam da maioria dos preexistentes. A primeira é a defi-
nição de um nível de renda máximo que qualifica a família ao recebimento do be-
nefício, e a segunda é a exigência de que os beneficiários estejam realizando regular-
mente alguma atividade pré-especificada – a mais comum é a de que as crianças em 
idade escolar estejam freqüentando estabelecimento de ensino. A definição dessas 
condições exige o conhecimento de quão representativas são as várias características 
da família e da própria criança sobre as atividades a serem desenvolvidas por ela. Vá-
rios motivos têm sido identificados e analisados do ponto de vista teórico e testados 
empiricamente para verificar sua relevância, tendo como objetivo a mensuração dos 
prováveis efeitos das políticas. O principal propósito desses estudos é entender a pre-
ferência dos pais em manter seus filhos trabalhando e/ou estudando.

Desse modo, este estudo tem por objetivo analisar como alguns aspectos socio-
econômicos influenciam a ocorrência do trabalho infantil no Brasil. Ou seja, avaliar 
quais características familiares da criança e do domicílio são mais significativas na 
determinação de sua entrada precoce na composição da População Economicamente 
Ativa (PEA) e, a partir dos resultados obtidos, apresentar sugestões de como devem 
atuar as políticas públicas com relação ao trabalho infantil.

Para isso, estima-se um modelo do tipo Logit multinomial, utilizando os mi-
crodados da Pesquisa de Padrões de Vida (PPV) do IBGE para verificar o efeito 
de algumas variáveis socioeconômicas sobre a preferência dos pais em manter seus 
filhos trabalhando e/ou estudando, para as Regiões Nordeste e Sudeste do Brasil.

Assim, inicialmente, na seção 2, faz-se uma breve revisão da literatura sobre 
trabalho infantil, com ênfase nos fatores que o determinam, e apresentam-se al-
guns modelos teóricos explicativos. Na seção 3, além da descrição da base de dados 
utilizada, apresentam-se uma discussão a respeito da definição de trabalho infantil, 
tendo em vista a falta de um consenso em relação ao tema, e uma análise preliminar 
desses dados. Em seguida, na seção 4, faz-se a descrição do modelo econométrico 
utilizado e, na seção 5 apresentam-se seus resultados. Na seção 6 discutem-se as 
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políticas públicas brasileiras com respeito ao trabalho infantil para, posteriormente, 
apresentarem-se as conclusões deste estudo.

2  REVISÃO DE LITERATURA

O trabalho infantil pode ser analisado sob várias perspectivas. O foco da literatura 
econômica sobre o tema são seus determinantes, pelo fato de o seu conhecimen-
to ser essencial para o estabelecimento de políticas e instrumentos de combate. 
Ademais, as conseqüências econômicas do trabalho infantil são pouco estudadas, 
embora essas constituam também as razões pelas quais os determinantes do tra-
balho infantil são tão explorados.

As principais conseqüências apontadas dizem respeito aos impactos econô-
micos sobre educação, salário e saúde dos indivíduos. Um quadro resumo das 
principais conseqüências do trabalho infantil abordadas pela literatura é apre-
sentado na figura 1. Galli (2001) alerta, no entanto, para o fato de que, embora 
a direção dos efeitos de cada uma dessas variáveis no campo econômico seja até 
certo ponto o resultado de uma aplicação de argumentos do “senso comum”, a 
análise teórica e a pesquisa empírica têm mostrado que os efeitos econômicos do 
trabalho infantil podem, muitas vezes, ser ambíguos ou contra-intuitivos, e, em 
muitos casos, as evidências empíricas analisadas não são suficientes para indicar 
sua direção ou mesmo sua magnitude. Portanto, as informações apresentadas na 
figura 1 devem ser encaradas com cautela.

FIGURA 1 
Principais impactos econômicos do trabalho infantil avaliados pela literatura

Fonte: Adaptado de Galli, 2001.
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Já os determinantes do trabalho infantil são analisados pelo lado da oferta, ou 
seja, os motivos pelos quais a criança é levada a trabalhar, e pelo lado da demanda, 
isto é, por que o mercado de trabalho utiliza crianças como força de trabalho. Ao 
analisá-los, invariavelmente teremos de recorrer aos impactos causados pelo traba-
lho infantil e, portanto, procederemos uma análise até certo ponto conjunta.

No que diz respeito à oferta, as principais variáveis analisadas são: i) a es-
colaridade dos pais; ii) o tamanho e a estrutura da família; iii) a idade em que 
os pais começaram a trabalhar; e iv) o local de residência e pobreza. Pelo lado da 
demanda, a estrutura do mercado de trabalho e o nível tecnológico do sistema 
produtivo são fatores importantes para a determinação do trabalho infantil. Ana-
lisaremos cada um deles. 

Entre os vários estudos sobre o trabalho infantil, a pobreza figura como seu 
mais importante e controverso determinante. Pelo axioma da luxúria, as crianças 
só são enviadas ao trabalho quando a renda familiar é insuficiente para garantir 
sua sobrevivência ou como uma maneira de reduzir o risco de uma possível perda 
de renda (BASU; TZANNATOS, 2003).  Ou seja, os pais são considerados altru-
ístas e só submeteriam seus filhos precocemente ao mercado de trabalho em um 
contexto em que a sobrevivência da família estivesse ameaçada. As famílias en-
viam as crianças ao trabalho considerando seu nível de renda, mas também o risco 
a que estão submetidas ao longo da vida com relação a possíveis perdas de renda, 
levando-se em conta o nível de desemprego, de salários, entre outros. Assim, o 
trabalho infantil funciona também como um seguro potencial, pode ser parte de 
uma estratégia de redução desse risco. Esse argumento é válido principalmente 
para famílias muito pobres, para as quais uma pequena redução na renda tem um 
impacto bastante significativo, particularmente se considerarmos sua reduzida ou 
inexistente capacidade de poupança ou acesso ao crédito. A propósito, o fato de 
os filhos serem uma espécie de garantia para os pais na velhice exerce um efeito 
contrário, ou seja, é mais lucrativo, a longo prazo, que os pais os enviem à escola 
hoje (GROOTAERT; KANBUR, 1995). 

Nagaraj (2002) encontrou uma relação monotonicamente crescente entre 
a freqüência  escolar e incrementos na renda familiar, para crianças indianas com 
idade entre 5 e 14 anos. Em Edmonds (2001), o crescimento da renda familiar 
explicou cerca de 94% do declínio do trabalho infantil para famílias na linha de 
pobreza do Vietnã. Kassouf (2002) obteve resultados semelhantes para o Brasil, ou 
seja, o aumento da renda familiar reduz a probabilidade de a criança trabalhar e am-
plia a probabilidade de que ela freqüente a escola. No entanto, alguns estudos não 
obtiveram esta relação negativa entre renda e trabalho infantil. Barros, Mendonça 
e Velazco (1996), em estudo restrito às áreas urbanas do Brasil, mostraram que a 
pobreza, per se, não explica a magnitude do trabalho infantil existente no Brasil, 
evidenciando a existência de outros fatores condicionantes do problema, tais como 
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sistema educativo insuficiente e inadequado, tradições e padrão social, tipos de ar-
ranjos familiares, entre outros. Os resultados de Bhalotra e Heady (2003) sugerem 
que um maior nível de pobreza não está relacionado ao aumento do trabalho in-
fantil para áreas rurais de Gana e do Paquistão. Isso porque as famílias proprietárias 
de áreas maiores de terra, onde trabalham, fato que se supõe estar associado a um 
nível maior de riqueza, tendem a utilizar mais intensamente a mão-de-obra dos fi-
lhos. Uma conclusão importante do estudo é a de que o trabalho infantil responde 
a incentivos e a oportunidades que surgem com as imperfeições no mercado de 
trabalho. Para Schwartzman e Schwartzman (2004), no Brasil, o trabalho de crian-
ças está associado à condição de pobreza, mas é explicado também pela tradição da 
agricultura familiar, principalmente na Região Sul do país. 

Adicionalmente, estudos mostram que, mesmo quando controlada a renda, 
residir na zona rural tem um efeito positivo sobre o trabalho infantil. Isto é, o tra-
balho infantil na zona rural não é resultado apenas de um menor nível de renda, 
mas de uma infra-estrutura escolar mais deficiente ou mesmo da inexistência de 
escolas, da maior facilidade com que a criança é absorvida em atividades infor-
mais que exigem menor qualificação e das atividades agrícolas familiares.  

Segundo Grootaert e Kanbur (1995), o modo pelo qual as famílias alocam 
o tempo das crianças, além da renda familiar, depende do seu tamanho e estrutu-
ra, da produtividade potencial das crianças em relação à dos pais, tanto em casa 
quanto no mercado de trabalho, e da possibilidade de substituição entre trabalho 
adulto e infantil. 

A maioria dos estudos que incluíram o sexo do responsável da família como 
variável exógena explicativa do trabalho infantil encontrou um efeito positivo, 
resultado que, segundo a literatura, pode estar associado a maior vulnerabilidade 
da família diante dessa situação.  

A renda potencial do trabalho infantil, por sua vez, além de ser importante 
para a determinação direta do próprio trabalho infantil, também o é para a deter-
minação do tamanho da família, em uma perspectiva de curto prazo, na medida 
em que é fonte de reforço ao orçamento familiar ou de desoneração de seu susten-
to diante dos recursos escassos. A longo prazo, tem-se também de levar em conta 
o potencial suporte que darão aos pais na idade adulta. 

Trabalhos recentes têm mostrado que o tamanho da família influencia for-
temente a probabilidade de a criança freqüentar a escola. Em famílias grandes, a 
probabilidade de a criança freqüentar a escola é menor, bem como a possibilidade 
de os pais investirem em sua educação (NAKAMURA; NAKAMURA, 1992; 
HOTZ; MILLER, 1988; RIVERA-BATIZ, 1985). 

Segundo Lloyd (1994), a magnitude dos efeitos derivados do tamanho da 
família depende de pelo menos quatro fatores fundamentais:
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1) o nível de desenvolvimento socioeconômico da região em que vive a 
família, sendo maior para áreas urbanas e mais desenvolvidas;

2) os gastos sociais do Estado, sendo menor para aqueles países em que os 
gastos são maiores; 

3) a cultura da família, pois para algumas famílias o trabalho é importante 
para a formação da criança, o que geralmente está associado à continuidade 
de atividades familiares, como acontece no Sul do Brasil; e

4) à fase de transição demográfica.

A existência da combinação desses fatores condicionará a magnitude desses 
efeitos, implicando grandes variações de caso para caso (COCHRANE, 1990).

Tem-se também de considerar o sexo e a posição da criança com relação 
aos irmãos. Se ela possui irmãos mais velhos, a probabilidade de que ela venha-
trabalhar reduz-se, especialmente se forem do mesmo sexo, na medida em que 
eles tendem a assumir essa tarefa (sugere-se que isso seja uma decorrência de sua 
maior renda potencial). A diferenciação por sexo ocorre porque as atividades 
desenvolvidas pelas crianças do sexo feminino são essencialmente domésticas, 
enquanto as do sexo masculino se concentram em outros segmentos, como a 
agricultura (DEGRAFF; BILSBORROW; HERRIN, 1993). O fato da proba-
bilidade de a criança trabalhar ampliar-se com a idade pode estar associado ao 
término do ensino compulsório e à maior disponibilidade de trabalhos para esse 
tipo de mão-de-obra, além de maiores salários, aumentando o custo de oportu-
nidade da criança permanecer apenas estudando.

Há também um efeito de substituição entre a escolaridade de meninas e a 
participação das mães no mercado de trabalho. Quando as mães estão no mer-
cado de trabalho, para um dado nível de renda, há uma maior probabilidade 
de as crianças do sexo feminino permanecerem em casa realizando o trabalho 
doméstico que seria das mães. Assim, o salário das mães seria o custo de opor-
tunidade de elas freqüentarem a escola, quando essas opções são mutuamente 
excludentes. Ademais, como há um incremento da renda familiar, tendo em 
vista o salário da mãe, produz-se também um efeito contrário à existência do 
trabalho infantil. Supõe-se que esse efeito seja maior do que aquele (GROOTA-
ERT; KANBUR, 1995). 

Obviamente esses efeitos estão também correlacionados à escolaridade dos 
pais. Vários estudos mostram uma correlação negativa entre a escolaridade dos 
pais e o trabalho infantil e alertam para a interferência da inclusão do efeito 
renda sobre a educação dos pais, sinalizando para a necessidade de controlar 
a variável renda da família, já que há uma correlação positiva entre níveis de 
escolaridade e renda. Outros trabalhos encontraram um efeito negativo apenas 
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com relação à escolaridade da mãe (BHALOTRA; HEADY, 2003; ROSATI; 
TZANNATOS, 2006). Tunali (1997) não encontrou nenhum efeito para a 
Turquia, e Kassouf (2002) encontra efeito negativo significante da escolaridade 
dos pais sobre o trabalho infantil no Brasil.

Desse modo, a literatura sobre os determinantes da freqüência escolar elegeu 
dois fatores fundamentais que contribuem para sua ocorrência: a escolaridade dos 
pais, especialmente a da mãe, e a renda familiar.

A visão preponderante com relação à educação é a de que o trabalho im-
pede a aquisição de educação e capital humano, quando realizado durante a 
infância. Estudos realizados por Ilahi, Orazem e Sedlacek (2000) e Emerson e 
Souza (2002) mostram que o salário daquele indivíduo que começou a trabalhar 
mais cedo tende a ser menor na fase adulta. Kassouf (2000), a partir dos dados 
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (Penad) de 1999, analisando 
os rendimentos de jovens entre 18 e 25 anos, mostrou que quanto mais cedo o 
indivíduo começa a trabalhar menor é seu rendimento. Essa redução é atribuí-
da, em grande parte, à perda de anos de escolaridade por causa do trabalho na 
infância. Esses indivíduos terão uma probabilidade maior de ter filhos que se 
submeterão também precocemente ao mercado de trabalho, gerando um círculo 
vicioso, fenômeno denominado dynastic poverty traps (EMERSON; SOUZA, 
2003; WAHBA, 2005 ).

Ademais, alguns estudos demonstraram a possibilidade de alguns tipos de 
trabalho poderem ajudar na formação do capital humano, mesmo quando reali-
zados durante a infância (FRENCH, 2002; PSACHAROPOULOS,1997). Há 
também a possibilidade de que a renda adquirida com o trabalho possa financiar 
a educação daquela criança cuja família não poderia mantê-la na escola (MYERS, 
1989). Para aquelas crianças que estudam e trabalham simultaneamente, alguns 
estudos apontam para uma redução do desempenho escolar por conta da alo-
cação do tempo entre estudo e trabalho (BEZERRA, 2005; GUNNARSSON, 
ORAZEM; SÁNCHEZ, 2004; HEADY, 2003). 

É claro que a magnitude do impacto negativo do trabalho infantil para a 
produtividade na escola depende da extensão com que ele afeta a freqüência es-
colar e o tempo disponível para o estudo em casa. Trabalhos mais pesados e/ou 
que exigem uma maior jornada produzem um impacto maior. Vários estudos 
realizados em países em desenvolvimento mostram que a maioria das crianças que 
exerce alguma atividade produtiva também estuda, ou seja, o tempo que deveria 
ser utilizado para complementar os estudos em casa é dedicado ao trabalho. Be-
zerra (2005), a partir dos dados do Sistema Nacional de Avaliação da Educação 
Básica (Saeb) de 2003, mostra que, no Brasil, as crianças que trabalham possuem 
um menor rendimento acadêmico ante aquelas que se dedicam apenas à escola. 
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As crianças que realizam trabalho doméstico têm um desempenho maior relati-
vamente às que trabalham fora de casa, e o desempenho mais baixo é verificado 
para aquelas que trabalham nos dois locais. O autor mostra uma possibilidade de 
conciliação entre estudo e trabalho com prejuízo mínimo ao desempenho escolar 
para alunos que trabalham entre 2 horas diárias e 14 horas semanais.

Outro fator relevante a ser considerado, no que diz respeito à freqüência esco-
lar, é a condição do sistema educacional. Alguns estudos questionam se realmente 
escolaridade e acumulação de capital humano são a mesma coisa. Ou seja, as escolas 
são suficientemente boas para fornecer à criança o capital humano necessário para 
torná-la um adulto produtivo, com salários maiores, proporcionar o aumento do 
bem-estar de suas famílias e a reversão do quadro de perpetuação da pobreza no qual 
está inserida? Estudos mostram que a qualidade do sistema educacional influencia 
outras variáveis que não podem deixar de ser contempladas nesta análise. Bezerra 
(2005) aborda questões-chave como: “Será que é o fato de a criança trabalhar que 
reduz o seu desempenho escolar ou é a baixa qualidade das escolas e a desmotivação 
do aluno pelo baixo desempenho nos estudos que faz com que ela entre no mercado 
de trabalho?” A estimação de dois modelos mostrou que a não-inclusão de variáveis 
que caracterizam a motivação dos indivíduos pelo estudo e a infra-estrutura escolar 
pode superestimar os danos causados pelo trabalho infantil. Em estudo realizado 
por Bonnet (1993) mostra-se que, por conta de falhas no sistema educacional afri-
cano, os pais preferem que seus filhos desenvolvam atividades produtivas, em vez 
de irem à escola. Em um ambiente econômico em que a sobrevivência depende do 
trabalho em setores informais, para alguns pais, a escolha que apresenta maior utili-
dade é a de colocar os filhos no mercado de trabalho. Para eles constitui-se em uma 
solução de curto e longo prazo, já que supostamente o destino da criança é trabalhar 
em setores que não exigem formação escolar. 

No âmbito do mercado de trabalho, o nível de salários para crianças e adultos 
também interfere na oferta de trabalho infantil na medida em que afeta o nível de 
renda familiar. Nesse sentido, os diferenciais de salários e todas as falhas de merca-
do são importantes. Por exemplo, o aumento de salários femininos tende a reduzir 
a oferta de trabalho infantil, especialmente para crianças do sexo feminino.

Além disso, em mercados competitivos, em que os salários são flexíveis, o 
trabalho adulto pode ser substituído pelo infantil, supondo que sejam substituí-
veis entre si. Nessa perspectiva, o trabalho infantil pode provocar o desemprego 
adulto, esses adultos desempregados, conseqüentemente, terão de inserir seus fi-
lhos no mercado de trabalho, o que propiciará a continuidade do ciclo de perpe-
tuação da pobreza no qual estão inseridos. 

Há também o fato de que as crianças representam um baixo custo para o 
empregador, já que não fazem parte de sindicatos e não possuem direitos traba-
lhistas (BEQUELE; BOYDEN, 1988 apud FERRO; KASSOUF, 2004), além de 
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supostamente serem mais obedientes e dispostas a realizar trabalhos considerados 
monótonos pelos adultos (ILO, 1998). No entanto, em mercados em que os 
salários estão próximos do nível de subsistência, o empregador deverá preferir o 
trabalho adulto, principalmente se houver uma legislação que proíba o trabalho 
infantil (assumindo que seja uma atividade em que a produtividade do adulto seja 
maior do que a da criança) (GALLI, 2001). 

A tecnologia empregada na produção, por sua vez, afeta a extensão com que 
o trabalho adulto pode ser substituído pelo trabalho infantil. O uso da roboti-
zação, por exemplo, dispensa a utilização de crianças por conta de características 
físicas necessárias a algumas atividades. Os efeitos sobre a saúde dos indivíduos se 
devem à inadequação do ambiente de trabalho associada à vulnerabilidade física 
da criança (FORASTIERI, 1997) bem como ao favorecimento da ocorrência 
de determinadas doenças na fase adulta (KASSOUF; MCKEE; MOSSIALOS, 
2001; O’DONNELL; ROSATI; DOORSLAER, 2003). 

A extensão assumida pelos setores formal e informal na economia também 
interfere na demanda por trabalho infantil, tendo em vista que as evidências su-
gerem que ele seja amplamente utilizado nos setores informais.

Destarte, qualquer política a ser adotada em favor da redução do trabalho 
infantil deve levar em conta todas essas questões. Assim, tendo em vista a literatura 
disponível e a base de dados explorada (apresentada na seção 2), elegemos, para este 
estudo, as seguintes variáveis: sexo, idade, cor ou raça, nível de instrução do pai e 
da mãe, renda domiciliar per capita, número de pessoas residentes no domicílio e 
localização do domicílio.

3  A BASE DE DADOS

Nesta seção, faz-se uma discussão do que é o trabalho infantil, principalmente por 
conta da quase inexistência de um consenso sobre o tema, e apresentam-se a base 
de dados utilizada e as variáveis a serem exploradas.

3.1  Definição de trabalho infantil

A definição de trabalho infantil está relacionada à idade da criança, à jornada de 
trabalho e ao tipo de atividade a que ela está submetida. 

A Organização Internacional do Trabalho (OIT) define como crianças pes-
soas com idade inferior a 15 anos (ILO, 1998). Os estudos disponíveis na li-
teratura econômica sobre o trabalho infantil utilizam variações dessa definição  
de acordo com o propósito de análise, a legislação nacional e a disponibilidade de 
dados. Adicionalmente, a maioria deles considera o trabalho de crianças por uma 
hora ou mais na semana, que é a definição de crianças economicamente ativas 
da OIT, ou seja, crianças que realizam atividades produtivas, destinadas ou não 
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ao mercado, remuneradas ou não, irregulares ou legais (esta definição não inclui 
as tarefas realizadas no lar). Sob essa acepção, várias crianças que trabalham por 
um número reduzido de horas são niveladas àquelas que têm uma jornada de tra-
balho intensa e insalubre. Diante disso, a OIT denomina child laborer a criança 
com idade inferior a 12 anos que esteja exercendo qualquer tipo de trabalho, ou 
aquela que tem entre 12 e 14 anos e trabalha em atividades que não são de risco, 
por 14 horas ou mais na semana, ou por uma hora ou mais na semana, quando 
a atividade é de risco.

Na legislação brasileira, é proibido o trabalho de crianças menores de 16 
anos. Abre-se, porém, um precedente para o trabalho a partir dos 14 anos, sob 
a condição de aprendiz. Estabelece-se também a idade mínima de 18 anos para 
trabalhos que possam causar danos à saúde e proíbe-se qualquer trabalho sub-
terrâneo para aqueles com idade inferior a 21 anos. Segundo a OIT (1998), a 
legislação brasileira é uma das mais rígidas quanto à idade mínima de ingresso no 
mercado de trabalho, equiparando-se aos Estados Unidos e à França. Na Inglater-
ra, por exemplo, a idade mínima é de 13 anos, na Bélgica e na maioria dos países 
da América Latina é de 14, e em países como Suíça, Alemanha, Itália e Chile, a 
idade mínima é 15 anos. 

Vários problemas de subestimação e superestimação derivam da adoção de 
uma definição ou outra. Levison et al. (2003) demonstraram, a partir dos dados 
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE, que parte do trabalho infantil 
é sazonal e intermitente. Isto é, as crianças entram e saem da situação de empre-
go (desemprego) mais freqüentemente que os adultos. Dessa forma, se o levan-
tamento de dados realizado considera a semana anterior à pesquisa, o número 
de trabalhadores infantis é subestimado. O autor aponta que, se considerado o 
trabalho exercido no ano, este número é bem maior. Há também o problema de 
subestimação para o trabalho de crianças do sexo feminino, as quais realizam am-
plamente o trabalho doméstico, se a pesquisa excluir o trabalho não remunerado 
realizado no domicílio. Isso repercute no fato de a maioria dos dados disponíveis 
indicarem uma proporção maior de crianças do sexo masculino realizando algum 
tipo de trabalho.

Há também problemas de superestimação, considerando-se o número de ho-
ras trabalhadas por semana. Isso se deve ao nivelamento das atividades realizadas, 
referido anteriormente, que coloca em um mesmo patamar crianças que entregam 
jornal e trabalham na agricultura, por exemplo, atividades de natureza bastante 
diversa. Portanto, a delimitação de tais parâmetros se refletirá sobre os resultados 
aferidos, exigindo uma análise cuidadosa.

Dada a inexistência de um consenso sobre o tema e a necessidade de adequa-
ção à base de dados aqui explorada, optou-se por adotar a definição da OIT de 
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crianças economicamente ativas, isto é, crianças com idade entre 5 e 14 anos, que 
tenham trabalhado por pelo menos uma hora nos sete dias anteriores à pesquisa.

3.2  A pesquisa de padrão de vida

Produzida pelo IBGE, em convênio com o Banco Mundial (BM), a Pesquisa 
sobre Padrões de Vida (PPV) promoveu um estudo abrangente e integrado de 
temas socioeconômicos, utilizando uma mesma amostra de domicílios para a 
captação de efeitos sazonais, no período de março de 1996 a março de 1997.

Como se trata de uma pesquisa-piloto, foi realizada apenas nas Regiões Nor-
deste e Sudeste, considerando dez estratos geográficos: Região Metropolitana de 
Fortaleza, Região Metropolitana de Recife, Região Metropolitana de Salvador, res-
tante da área urbana do Nordeste, restante da área rural do Nordeste, Região Me-
tropolitana de Belo Horizonte, Região Metropolitana do Rio de Janeiro, Região 
Metropolitana de São Paulo, restante da área urbana do Sudeste e restante da área 
rural do Sudeste. O que permite uma análise apurada da influência dos fatores re-
gionais nas variáveis que se busca explicar.

Com uma amostra de 4.800 domicílios, 480 por estrato, os questionários 
foram aplicados a moradores com 5 anos ou mais de idade, em duas visitas ao 
mesmo domicílio, em um intervalo de duas semanas, totalizando uma amostra de 
19.409 indivíduos. Isso porque foi solicitado aos entrevistados que anotassem suas 
despesas durante aquelas duas semanas, e correções à primeira parte do questioná-
rio deveriam também ser feitas na ocasião, buscando-se uma maior legitimidade 
das informações obtidas.

A PPV dispõe de dados sobre a participação dos indivíduos no mercado de 
trabalho a partir dos 5 anos de idade, características de domicílio, escolaridade, 
sexo, cor, idade, rendimentos, horas trabalhadas etc. Investiga também as condições 
de moradia, as tendências demográficas (migração, fecundidade, história dos nasci-
mentos), o acesso aos serviços de educação e saúde, à nutrição e à antropometria.

Destarte, a PPV é uma pesquisa diferenciada que, apesar de possuir uma 
amostra não representativa nacionalmente, permite uma análise multidimensio-
nal do tema proposto por este estudo. Vale ressaltar que essa base de dados tem 
sido pouco explorada nesse sentido, sendo que grande parte dos estudos sobre 
trabalho infantil utiliza a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (Pnad), 
que fornece dados sobre educação, trabalho, rendimento e habitação, para indiví-
duos a partir dos 5 anos de idade, cujo desenho amostral permite a expansão dos 
resultados para todo o país, e a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que fornece 
informações sobre emprego, desemprego, escolaridade e salários, para as Regiões 
Metropolitanas de São Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Recife, Salvador e 
Porto Alegre, para indivíduos a partir dos 10 anos de idade.
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3.3  Variáveis utilizadas

Como neste estudo pretende-se inferir sobre a decisão da família mediante a esco-
lha entre escola e/ou trabalho para seus filhos, tem-se de avaliar como as variáveis 
“estudo” e “trabalho” são definidas pela base de dados utilizada.

Dessa forma, na PPV, define-se como já tendo trabalhado o indivíduo 
que exerceu ocupação econômica remunerada em dinheiro, mercadorias, 
produtos ou somente em benefícios (moradia, alimentação, roupas etc.), ou 
exerceu ocupação econômica, sem remuneração, durante pelo menos uma 
hora por semana, em ajuda a membro da unidade domiciliar que tenha uma 
atividade econômica, ou como aprendiz, estagiário etc. (IBGE, 1997, p. 21). 
Considera-se, portanto, a existência de subestimação no que tange ao traba-
lho realizado dentro do domicílio, haja vista a não-inclusão do grupo que 
trabalha sem remuneração em tarefas realizadas no lar, as quais incluem em 
grande medida o trabalho doméstico exercido por crianças do sexo feminino. 
No entanto, pode haver superestimação, já que se considera o indivíduo que 
trabalhou por pelo menos uma hora na semana.

Considera-se como tendo trabalhado nos últimos sete dias a pessoa que 
trabalhou,  pelo menos, um dia na semana anterior à pesquisa. As pessoas 
que não haviam trabalhado nos últimos sete dias, mas que possuíam algum 
trabalho e não o exerceram por motivo de férias, licença, falta voluntária ao 
trabalho, greve ou doença, também serão incluídas na subamostra como eco-
nomicamente ativas, além daquelas que mantiveram o vínculo de trabalho, 
mas, durante toda a semana de referência, estavam afastadas por estar fre-
qüentando curso de pós-graduação, formação ou especialização profissional 
(IBGE,1997, p. 22). 

Portanto, define-se aqui como indivíduos economicamente ativos aqueles 
que afirmaram trabalhar nos últimos sete dias e os que, apesar de não terem 
trabalhado nesse período, possuíam algum trabalho. Alia-se a isso o fato de que 
trabalharam uma hora ou mais na semana. 

Define-se estabelecimento de ensino como sendo creche, ensino funda-
mental, ensino médio, supletivo, pré-vestibular, graduação, pós-graduação stricto 
sensu e lato sensu (IBGE, 1997, p. 22). Portanto, o indivíduo classifica-se como 
estudante se estiver freqüentando quaisquer desses estabelecimentos, incluem-se 
também aqueles que se declararam temporariamente ausentes do estabelecimento 
de ensino, por motivo de férias, greve, doença etc. 

Assim sendo, na tabela 1 estão listadas as categorias que denotam a variável 
dependente do modelo, que é discreta, associadas à freqüência e ao percentual na 
amostra, para crianças de 5 a 14 anos.
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TABELA1
Crianças de 5 a 14 anos por categorias de estudo e/ou trabalho

Categorias Freqüência Percentual

Trabalham 165 5.96
Não estudam nem trabalham 186 6.71
Só estudam 2.419 87.33
Total 2.770 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Na categoria “trabalham” estão todas as crianças de 5 a 14 anos que ape-
nas trabalham ou trabalham e estudam, por conta de problemas de inferência 
com relação à amostra, dado que o número de crianças que apenas trabalham 
é pequeno. 

As estatísticas descritivas para as variáveis explicativas são apresentadas 
na tabela 2.

A maioria das variáveis explicativas é discreta. Algumas delas são binárias: sexo 
(valor 1 para sexo feminino, e 0 caso contrário), localização do domicílio (valor 1 
para zona rural e 0 para zona urbana), região geográfica (valor 1 para Nordeste e 0 
para Sudeste). A raça do indivíduo é não branca (negra, parda, amarela ou indígena) 
quando o valor for igual a 1, e 0 caso contrário. 

TABELA 2
Estatísticas descritivas

Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Sexo 2770 0.48 0.50 0 1
Idade 2770 9.70 2.86 5 14
Cor ou raça 2770 0.53 0.50 0 1
Nível de instrução do pai 2770 1.81 1.11 0 4
Nível de instrução da mãe 2770 1.85 1.05 0 4
Renda domiciliar per capita 2770 1596.66 2907.95 0 66809.05
No de pessoas no domicílio 2770 5.38 1.93 2 16
Localização do domicílio 2770 0.21 0.41 0 1
Grandes regiões 2770 0.52 0.50 0 1

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

A variável tamanho do domicílio leva em conta o número de pessoas re-
sidentes. A idade é quantificada em anos completos, fazem parte da amostra 
indivíduos com idade igual ou superior a 5 anos e igual ou inferior a 14 anos. 
A variável educação é representada pelos níveis a seguir:
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QUADRO 1
Escolaridade dos pais

0 Nenhuma série completa

1
Elementar incompleto

Elementar completo

2
Ensino fundamental ou 1o grau incompleto

Ensino fundamental ou 1o grau completo

3
Ensino médio ou 2o grau incompleto

Ensino médio ou 2o grau completo

4

Superior incompleto

Superior completo

Mestrado ou doutorado

Fonte: PPV/IBGE.

Na seção seguinte, faz-se uma análise descritiva dos dados como forma de 
agregar elementos explicativos à análise dos resultados que serão obtidos poste-
riormente com o modelo econométrico.  

3.4  Análise preliminar dos dados

O gráfico 1 mostra a distribuição percentual de crianças de 5 a 14 anos com rela-
ção às seguintes categorias: trabalham e estudam ou apenas trabalham (doravante 
trabalham, por simplificação), não estudam nem trabalham e só estudam. Pode-
mos verificar que, no intervalo de 5 a 7 anos, o percentual de crianças ociosas é 
bastante alto, o que sugere que a entrada das crianças em algum estabelecimento 
de ensino ocorre tardiamente, considerando a ampla definição de estabelecimen-
to de ensino adotada pela PPV. Embora, no período analisado (1996 e 1997), a 
escolarização para crianças de 4 a 6 anos seja caracterizada, rigorosamente, como 
pré-escola, pois o ensino obrigatório no Brasil iniciava-se aos 7 anos de idade,1 
isto é, a partir da entrada no ensino fundamental, sendo permitida também, mas 
não obrigatoriamente, a matrícula de crianças com 6 anos de idade. Devemos res-
saltar, porém, que estudos recentes têm demonstrado que a experiência da educa-
ção pré-escolar tem efeitos significativamente positivos no rendimento acadêmico 
posterior da criança, com repercussões sobre salário e emprego (BRASIL, 2001). 
O que é um alerta para as restrições na oferta de estabelecimentos voltados à edu-
cação infantil no Brasil, mostrado por alguns estudos (BRASIL, 2006b), com os 
quais nossos resultados parecem corroborar.

1. A Lei no11274/2006 muda a duração do ensino fundamental no Brasil de oito para nove anos, transformando o último 
ano da educação infantil no primeiro ano do ensino fundamental. Sendo que as escolas têm até 2010 para adequarem-se 
à Lei. Assim, o período de escolarização obrigatória passa a iniciar-se aos 6 anos de idade (BRASIL, 2006a)
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GRÁFICO 1 
Distribuição percentual de crianças com idade de 5 a14 anos, por categoria

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Podemos, ainda, observar claramente a correlação positiva existente entre 
trabalho e idade; ou seja, à medida que as crianças se tornam mais velhas, aumen-
ta o percentual daquelas que realizam algum tipo de atividade laboral.

Das crianças que apenas trabalhavam, quando perguntadas sobre as razões 
pelas quais não freqüentaram estabelecimento de ensino no período, 11,3% 
responderam que por falta de estabelecimento de ensino, 11,8% que por di-
ficuldades financeiras, 11,3% por falta de interesse, 5,4% por falta de vaga e 
apenas 2,5% por causa do trabalho. As demais (58,8%) atribuíram as razões a 
outros fatores não detalhados pela PPV. Isso nos fornece evidências de que a 
freqüência escolar parece estar mais relacionada com a ineficiência e a ineficácia 
do próprio sistema educacional de manter e integrar as crianças às escolas, em-
bora boa parte do trabalho infantil no Brasil possa estar associado à condição 
de pobreza das famílias.

TABELA 3
Percentual de crianças de acordo com raça ou cor, por categoria

Cor ou raça Trabalha Não estuda nem trabalha Só estuda

Branca 39.4 40.9 48.4
Negra, parda ou amarela 60.6 59.1 51.6
Total 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Quando observamos a distribuição percentual por cor ou raça, a maioria das 
crianças que trabalham (60,6%) e das ociosas (59,1%) é não-branca (tabela 3). 
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Vale ressaltar, no entanto, que o diferencial entre as crianças com relação à aloca-
ção do tempo entre escola e trabalho deve estar ligado também a outros fatores.

TABELA 4
Distribuição percentual de crianças por categoria com relação à região e  
à localização do domicílio

 Sudeste Nordeste

Categorias Urbano Rural Urbano Rural
Só estuda 91.6 73.9 90.6 73.2
Não estuda nem trabalha 5.4 14.9 5.1 9.5
Trabalha 3.1 11.2 4.3 17.3
 Total 100 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

A maioria das crianças que trabalham ou são ociosas pertence à áreas rurais 
das Regiões Nordeste e Sudeste do país, enquanto aquelas que apenas estudam 
se encontram predominantemente nas áreas urbanas, como podemos verificar 
na tabela 4. A quantidade de meninos trabalhadores no meio rural é significati-
vamente maior que a de meninas, enquanto o percentual de meninas ociosas e 
que apenas estudam no meio rural é bem maior relativamente ao percentual de 
meninos. Para o meio urbano, o percentual de meninos que trabalham também 
é maior, no entanto relativamente menor ao meio rural. No que diz respeito às 
outras categorias, no meio urbano existe um certo equilíbrio entre as atividades 
desempenhadas entre meninos e meninas.

TABELA 5 
Distribuição percentual de crianças por categoria com relação ao sexo e  
à localização do domicílio

Urbano Rural

Categoria Homem Mulher Homem Mulher
Só estuda 90.0 92.2 70.1 77.3
Não estuda nem trabalha 5.3 5.2 9.4 15.2
Trabalha 4.7 2.6 20.5 7.4
Total 100 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Se observarmos esses dados com relação aos estratos geográficos investigados 
pela PPV, na tabela 6, podemos ver alguns detalhes interessantes. A Região Me-
tropolitana de Fortaleza está entre aquelas que apresentam o menor percentual de 
crianças que trabalham, perdendo apenas para as Regiões Metropolitanas do Rio de 
Janeiro e São Paulo, respectivamente. Adicionalmente, a maioria das crianças que 
trabalham está no Nordeste rural (21,3%), seguido pelo Sudeste rural (10,8%).  
A Região Nordeste apresenta um número expressivo de crianças ociosas relativa-
mente ao Sudeste, exceto pela Região Metropolitana de Belo Horizonte (7,8%).
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TABELA 6
Porcentagem de crianças em cada categoria por estrato geográfico*

Estrato geográfico Trabalha Não estuda nem trabalha Só estuda

Região Met. de Fortaleza 2.5 4.5 92.9
Região Met. de Recife 4.0 5.9 90.1
Região Met. de Salvador 5.5 4.8 89.7
Restante Nordeste urbano 5.3 7.8 86.9
Restante Nordeste rural 21.3 7.8 70.9
Região Met. de Belo Horizonte 3.3 7.3 89.4
Região Met. do Rio de Janeiro 1.3 4.0 94.7
Região Met. de São Paulo 2.1 5.7 92.2
Restante Sudeste Urbano 6.4 4.0 89.6
Restante Sudeste Rural 10.8 15.5 73.7

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.
*Estratos definidos pela PPV.

Quando observamos quais as atividades desempenhadas por aqueles que 
trabalham e sua posição na ocupação, percebemos que, para grande parte, o 
trabalho é não remunerado, principalmente para os meninos, e que 51% das 
meninas são remuneradas, ao passo que 25% dos meninos o são (tabela 7). 
Isso pode ser um indicativo do trabalho doméstico desempenhado largamen-
te por meninas de baixa renda e do trabalho agrícola familiar realizado por 
meninos. Isso se confirma quando observamos as atividades desenvolvidas 
pelas meninas, 40,8% delas realizava algum tipo de serviço doméstico. Em 
segundo lugar ficam as atividades relacionadas à agricultura e à pecuária, com 
30,6%. Para os meninos, destacam-se as atividades ligadas à agropecuária, 
com 47,4%. O gráfico 2 apresenta dados agregados a esse respeito.

TABELA 7 
Porcentagem de crianças trabalhando, estratificada pela posição na ocupação

Posição Homem Mulher

Empregado 25.0 51.0
Trabalho não remunerado 65.5 40.8
Conta própria 9.5 8.2
 Total 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.
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GRÁFICO 2
Porcentagem de crianças de 5 a 14 anos em diferentes ramos de atividade

Fonte: PPV/IBGE. 

Elaboração da autora.

É importante, também, verificar quantas horas semanais são dedicadas ao 
trabalho para observarmos em que medida o trabalho pode prejudicar as horas 
de estudo, já que a maioria das crianças que trabalha também freqüenta a escola. 
Na tabela 8, podemos observar que, tanto no meio urbano quanto no meio rural, 
a maior parte das crianças trabalha entre (10-20) e (20-40) horas semanais. Há 
ainda uma maior concentração de mulheres, relativamente aos homens, no últi-
mo estrato, que pode estar relacionada à jornada de trabalho extensiva do serviço 
doméstico, que inclui finais de semana.

TABELA 8
Porcentagem de crianças que trabalham, estratificada pelo número de horas de 
trabalho semanais, por localização do domicílio e do sexo

 Homem Mulher

Horas/semana Urbano Rural Urbano Rural
(0-5] 7.5 4.8 3.6 14.3
(5-10] 7.5 7.9 14.3 9.5
(10-20] 34.0 38.1 17.9 33.3
(20-40] 41.5 33.3 42.9 23.8
(40-70] 9.4 15.9 21.4 19.0
Total 100 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Um fato interessante a ser ressaltado é que 70% das crianças afirmaram tra-
balhar com algum parente. Na Região Sudeste, isso parece estar mais relacionado 
aos fatores culturais.
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TABELA 9
Relações de trabalho

Sudeste Nordeste

Chefe parente? Homem Mulher Homem Mulher
Urbano Rural Urbano Rural Urbano Rural Urbano Rural

Sim 76.5 60.0 53.8 40.0 65.5 94.9 45.5 72.7
Não 23.5 40.0 46.2 60.0 34.5 5.1 54.5 27.3

Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

A tabela 10 apresenta o percentual de crianças para cada categoria de acordo 
com a renda familiar per capita em salários mínimos. Percebemos que a maioria 
das crianças que trabalham possui renda familiar per capita mensal inferior a dois 
salários mínimos. Cerca de 38% das ociosas possuem uma renda familiar per capi-
ta inferior a meio salário mínimo, ao passo que 40,97% daquelas que só estudam 
possuem renda familiar per capita superior a dois salários mínimos. 

TABELA 10

Distribuição percentual com relação à renda familiar mensal per capita 
em salários mínimos,* por categoria

Renda familiar mensal per capita 
em salários mínimos

Trabalha
Não estuda

nem trabalha
Só estuda

(0-0.5) 26.06 38.17 13.15
(0.5-1.0) 29.09 23.66 19.76
(1.0-2.0) 25.45 24.19 26.13

>2 19.39 13.98 40.97
Total 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.
* O salário mínimo em 1997 era de R$120,00.

Podemos observar melhor essa distribuição no gráfico 3, que apresenta o 
percentual de crianças em cada categoria por quintis de renda familiar e loca-
lização do domicílio. Nesse tipo de gráfico, a área preenchida corresponde aos 
25% acima e abaixo da mediana, e as linhas verticais acima e abaixo, aos 25% 
superiores e inferiores, respectivamente, com suas amplitudes de variação. Para 
sua construção foram excluídos os outliers, definidos como aqueles casos que se 
situam a uma distância das beiradas da caixa superior a uma vez e meia o com-
primento da caixa. Podemos observar claramente que a renda familiar na zona 
rural é relativamente menor, concentrando-se em torno do segundo quintil mais 
pobre. O que alerta para a necessidade de ponderação desse fato na interpretação 
dos resultados. Além disso, temos de considerar que a renda real nas zonas rurais 
tende a ser maior sob o ponto de vista do custo de vida. Desse modo, temos de 
ressaltar esses dois efeitos. 
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GRÁFICO 3
Distribuição percentual das categorias por localização do domicílio  
e dos quintis de renda

Fonte: PPV/IBGE. 

Elaboração da autora.

Além disso, percebe-se uma maior assimetria entre as áreas urbanas, indi-
cando situações mais heterogêneas. Para o grupo de crianças do meio rural que 
só estudam, vê-se uma maior dispersão, embora a distribuição esteja centrada em 
torno do segundo quintil.

Como visto, dado que as crianças que trabalham, em geral, são aquelas mais 
pobres, é importante verificar qual a contribuição dos rendimentos da criança 
para a renda familiar, o que pode ser observado na tabela 11.

TABELA 11
Contribuição percentual do rendimento das crianças sobre a renda familiar

 Estratos Urbano Rural
(0-10) 58.3 33.3
(10-20) 25.0 47.6
(20-30) 10.4 14.3
(30-40) 6.3 0.0
(40-100) 0.0 4.8
Total 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Para 58,3% das crianças que trabalham no meio urbano, a contribuição 
para a renda familiar fica entre 0% e 10%, ao passo que, no meio rural, esse nú-
mero cai para 33,3%. Isso porque, para as crianças do meio rural, cerca de 47%, 
essa contribuição sobe para 10% e 20%, enquanto no meio urbano cai para 25%. 
Isso sugere que, para as famílias do meio rural, a contribuição dos rendimentos da 
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criança para a renda familiar é mais significativa. Temos de considerar, no entan-
to, como dito anteriormente, que a renda das pessoas do meio rural, em geral, é 
menor quando comparada a do meio urbano, o que pode refletir nos resultados.

Quando verificamos a distribuição percentual por categorias com relação à 
escolaridade da mãe, tabela 12, que segundo a literatura é mais importante que 
a do pai para a determinação das atividades desempenhadas pela criança, temos 
que grande parte das crianças que trabalham possui mães com nível de escolari-
dade entre elementar e ensino fundamental, completos ou incompletos, 68,5% 
e 18,8%, respectivamente. Comportamento semelhante pode ser verificado na 
categoria de crianças ociosas, que é de 55,9% e 26,3%, respectivamente. En-
quanto na categoria de crianças que só estudam, embora a maior parte das mães 
apresente nível de escolaridade semelhante ao das demais categorias, verifica-
mos que, contrariamente às demais, 30,5% delas possui nível de escolaridade 
entre médio e superior.

TABELA 12
Percentual de crianças por categoria com relação à escolaridade da mãe

Escolaridade Trabalha Não estuda nem trabalha Só estuda

0 5.5 10.8 4.0

1 68.5 55.9 38.9

2 18.8 26.3 26.6

3 6.1 5.9 21.0

4 1.2 1.1 9.5

Total 100 100 100
Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Com relação ao número de pessoas residentes no domicílio, um determinante 
bastante discutido pela literatura, que pode ser considerado uma proxy da fecundi-
dade, analisando domicílios de baixa renda (renda igual ou inferior a R$ 400,00), 
temos que a porcentagem de domicílios que têm, em média, sete ou mais membros, 
com crianças que trabalham, é de 50% (tabela 13). E 28% daqueles que possuem 
crianças ociosas se encontram também nessa faixa. O que é uma indicação de que 
quanto maior e mais pobre a família, maior a necessidade de que as crianças traba-
lhem como forma de contribuir para a renda familiar. Vale lembrar que parte das 
crianças que trabalham não é remunerada, mas isso pode ser um indicativo de que 
elas trabalhem em casa para permitir que os pais trabalhem fora, o que também 
pode ser considerado uma contribuição para a renda familiar. Vale ressaltar, tam-
bém, que o efeito do tamanho do domicílio no trabalho infantil muda considera-
velmente dependendo do número de irmãos mais velhos ou mais novos, do nível 
de desenvolvimento local, dos gastos dos estados com programas sociais e da cultura 
familiar (KASSOUF, 1999). 
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TABELA 13
Número de pessoas no domicílio, por categoria

Tamanho do domicílio Trabalha Não estuda nem trabalha Só estuda
2 0.0 1.4 2.1
3 10.0 12.9 10.8
4 15.0 14.3 25.8
5 10.0 25.7 23.4
6 15.0 17.1 11.7
7 ou mais 50.0 28.6 26.2
Total 100 100 100

Fonte: PPV/IBGE. 
Elaboração da autora.

Conclui-se, portanto, que o trabalho infantil tem proporcionalmente maior 
importância no meio rural, em atividades agropecuárias e, normalmente, é de-
senvolvido na própria família. Pode-se dizer que parte do trabalho infantil está 
associado à pobreza, mas não somente. Em alguns casos, está ligado a tradições 
familiares e à própria incapacidade das escolas de atração e manutenção das crian-
ças, ou mesmo à sua inexistência. Mas, em algumas situações, a renda do trabalho 
infantil faz parte de uma estratégia das famílias mais pobres objetivando aumen-
tar sua renda. Está também relacionada com características como cor ou raça, 
idade, sexo e estrutura da família. Variáveis estas também correlacionadas com a 
renda e, por isso, é difícil falar isoladamente dos efeitos de cada uma delas, tarefa 
que pretendemos realizar a partir da análise do modelo econométrico da escolha 
discreta a ser explorado nas seções seguintes.

4  MODELO ECONOMÉTRICO

4.1  Modelo Logit multinomial

Os modelos de escolha discreta representam uma mudança significativa na meto-
dologia da pesquisa social, por oferecerem soluções para a estimação mais eficien-
te de fenômenos com variáveis categóricas.

Esses modelos possuem variáveis dependentes de natureza limitada, quali-
tativa ou quantitativa. Objetivam determinar a probabilidade de um indivíduo, 
com um dado conjunto de atributos, fazer uma escolha específica em detrimen-
to de outra. A idéia implícita é a de que, para a ocorrência de determinado fenô-
meno, existem fatores coletivamente determinantes para a escolha individual.

Como neste estudo pretende-se inferir sobre a decisão da família mediante a 
escolha entre escola e/ou trabalho para seus filhos, definem-se como possibilidades de 
escolha familiar, com relação às atividades realizadas pela criança, os seguintes casos:

1) estudar e não trabalhar;

2) trabalhar; ou
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3) não estudar e não trabalhar.

Por isso, a variável Y
i
 é observada de forma indireta, porque resulta da inte-

gração de duas outras variáveis observadas diretamente, quais sejam:

A partir da combinação de tais variáveis, obteremos os valores de Y
i 
que 

correspondem às categorias mencionadas anteriormente:
 

As possibilidades de escolha delineadas precisam ser mutuamente excluden-
tes, exaustivas e finitas. A categoria 2 inclui as alternativas “só trabalha” e “trabalha 
e estuda”, que foram agregadas por conta dos problemas de inferência com rela-
ção à amostra, expostos na seção 3.3.

A cada alternativa anterior está associada determinada utilidade que, por hi-
pótese, é o fator norteador do processo decisório familiar. A utilidade obtida pela 
família i ao optar pela alternativa j pode ser decomposta em duas partes: V

ij
 é a 

utilidade conhecida, que corresponde aos parâmetros associados às características 
do tomador de decisão, que por hipótese possuem influência sobre sua opção pela 
alternativa j. Isto é, são as características inclusas no modelo. E , que é o com-
ponente estocástico, portanto, inclui todos os elementos que possam influenciar 
a escolha do tomador de decisão omitidos pelo modelo. Portanto,

                     (1)

Onde:

 é a utilidade do indivíduo i por optar pela alternativa j;

 é o vetor de características do indivíduo i; e 

 é o componente estocástico.

Os modelos de escolha discreta são normalmente derivados sob a hipó-
tese de que o comportamento do tomador de decisão é o de maximização da  
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utilidade,2 são denominados random utility models (RUMs). Esses modelos des-
crevem a relação entre as variáveis explanatórias e a escolha efetuada pelo tomador 
de decisão, sem fazer uma referência rigorosa de como a escolha é feita, ou seja, 
são derivados a partir da maximização da utilidade, mas também são consistentes 
para situações que não envolvem tal comportamento. 

A escolha de um modelo adequado ao fenômeno estudado deve se basear no 
comportamento do componente aleatório da utilidade. Entre os modelos de escolha 
discreta, o Logit é o mais simples e o mais utilizado (TRAIN, 2003). Essa populari-
dade deve-se à configuração da fórmula de probabilidade de escolha do Logit, por ser 
fechada e mais facilmente interpretável, além do fato de a aplicação de um modelo 
de regressão linear, nesses casos, possuir algumas desvantagens.3 Isso só é possível a 
partir da suposição de que  é independente e identicamente distribuído para valores 
extremos, como veremos adiante. O Logit é um modelo de escolha binária. Quando 
generalizamos seus resultados para casos em que os indivíduos escolhem entre três ou 
mais alternativas mutuamente excludentes, temos o modelo Logit multinomial. 

Para derivarmos o modelo, consideremos que a função de probabilidade 
para cada componente não observado da utilidade é:

                      (2)

A função de distribuição cumulativa, por sua vez, é dada por:

                           
(3)

A variância dessa distribuição é, por hipótese, 6/2 . Isso equivale a 
normalizar o modelo com relação à medida da utilidade, isto é, se adicionar-
mos ou multiplicarmos uma constante a cada uma das alternativas, a esco-
lha do tomador de decisão não se alterará. E normalizando a medida da uti-
lidade, também normalizaremos a variância dos erros. Segundo Train (2003), 
em geral, a porção não observada da utilidade terá variância . 
Ou seja, a variância é qualquer número múltiplo de . Se dividirmos (1) 
por , teremos , assim, obteremos uma nova variância: 

. Desse modo, 
os parâmetros do modelo serão estimados como , ou seja, os coeficientes 
estimados mostrarão o efeito de cada variável observada relativamente à variância 
dos fatores não observados, que é homocedástica.

2. Em alguns casos, a especificação adequada para a utilidade representativa pode ser não linear. No entanto, sua 
estimação oferece maiores dificuldades, dado que a função log-verossimilhança pode não ser globalmente côncava, 
como no Logit com utilidade linear nos parâmetros, além de grande parte dos softwares econométricos não permitirem  
sua estimação.

3. Ver Wooldridge (2005).
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Dadas as alternativas j e h, a família optará pela alternativa j se esta lhe forne-
cer uma utilidade maior que a alternativa h. Portanto, para ,  h j, a 
família optará pela alternativa j em vez de h.

Suponha que  e . Portanto, para os fatores observáveis, a alter-
nativa j é melhor que a alternativa k, para o indivíduo i. Isso não significa dizer, 
no entanto, que o indivíduo i necessariamente escolherá a alternativa j em vez 
de k, ou seja, ele poderá escolher a alternativa k se o componente não observado 
da utilidade para k for maior do que para j em pelo menos uma unidade, isto é, 

.

Formalmente, a probabilidade de a família i escolher a alternativa j é dada 
por (4) (MCFADDEN, 1974 apud TRAIN, 2003). 

                 

(4)

Como dito anteriormente, o modelo é obtido a partir da suposição de que  
é independente e identicamente distribuído para valores extremos, ou possui dis-
tribuição de Gumbel. Esta hipótese confere ao modelo vantagens e limitações que 
serão discutidas posteriormente. Já o modelo Probit multinomial, por exemplo, re-
laxa essa hipótese, assumindo que o componente aleatório possui uma distribuição 
normal. No entanto, apresenta maiores dificuldades para sua estimação.

Dado , (3) é a distribuição acumulada para cada . Assumindo ser o com-
ponente estocástico independente, essa distribuição acumulada para todo  
pode ser decomposta como o produto das distribuições cumulativas individuais:

                    (5)

Como 
 
obviamente não é conhecido, a probabilidade de escolha da alter-

nativa j será dada pela integral de (5) com relação a  , ponderada por sua função 
de densidade (2):

             (6)

Dessa integral resulta,4

4. Ver Train (2003), p. 78-79.

1) 
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(7)

Onde .

Logo, no modelo Logit multinomial, a probabilidade de escolha da alterna-
tiva j é dada por: 

               

(8)

Onde:

 é um  vetor 1 x K, cujo primeiro elemento é a unidade de características 
do indivíduo i; 

 é um  vetor K x 1, j=1,..., J, de parâmetros associados à alternativa j; e

Y
i
 é uma variável aleatória que indica a escolha j da família i.

Como existem três alternativas possíveis em nosso modelo e este será estima-
do com intercepto, a probabilidade de escolha para cada uma delas será: 

              

(9)

Note que os parâmetros são indexados por j, isso significa dizer que existe 
um conjunto de coeficientes para cada alternativa, em que cada um deles cor-
responde ao efeito de cada variável X

k 
sobre essa alternativa. Tendo em vista que 

o modelo dado em (9) nos fornece J+1 equações, mas apenas J delas podem ser 
estimadas, temos um problema de indeterminação. Para removê-la, definimos 
uma categoria de referência, Y

i
 = 0, fazendo  e  (CAMERON; TRI-

VEDI, 2005; GREENE, 1997). Com efeito,

              

(10)

Cada uma dessas J equações é um Logit binomial entre a alternativa j e a 
categoria de referência. Vale ressaltar que a categoria selecionada como referência 
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depende rigorosamente dos objetivos do pesquisador. De acordo com Cameron 
e Trivedi (2005) para cada fenômeno estudado existe uma espécie de categoria de 
referência natural. Aqui, faz sentido analisar os desvios de comportamento com 
relação a uma situação que supostamente seria a natural, que é aquela em que a 
criança apenas estuda.

Sendo que a função de probabilidade total deve somar 1, podemos obter fa-
cilmente a probabilidade de ocorrência da categoria de referência a partir de (11).

               
(11)

O modelo é estimado por máxima verossimilhança. A função de máxima 
verossimilhança para uma amostra de N observações independentes é dada por:

                       
(12)

Onde i denota o i-ésimo indivíduo da amostra e j a j-ésima de m alternati-
vas. Logaritmizando-a temos,

                   
(13)

Onde , que é a função de probabilidade do 
Logit multinomial. 

Estima-se 
 
maximizando (13), que McFadden (1974 apud WOOL-

DRIDGE, 2002) comprovou ser globalmente côncava, o que fundamenta 
esse problema de maximização. 

As condições de primeira ordem para a função de máxima verossimilhança 
são dadas por:

                    (14)

No modelo Logit multinomial um parâmetro com sinal positivo não signifi-
ca um acréscimo na probabilidade de ocorrência da alternativa que ele representa, 
a interpretação deve ser feita com relação à categoria de referência (CAMERON; 
TRIVEDI, 2005). A equação (15) mostra que até mesmo a direção dos efeitos 
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não é totalmente determinada pelo sinal de  (WOOLDRIDGE, 2002). Como 
as estimações envolvem funções não lineares, a magnitude do efeito marginal de 
uma variável explanatória sobre a variável dependente não é o coeficiente  e 
deve ser calculado para cada caso. Segundo Cameron e Trivedi (2005), os efeitos 
marginais podem ser calculados a partir de:

                          
(15)

Onde 

.

Para as variáveis contínuas, o efeito marginal é a variação da probabilidade 
de ocorrência da alternativa j em resposta a um aumento do valor da variável 
independente, avaliado no seu valor médio. Para as variáveis dummy, o efeito 
marginal ilustra a variação da probabilidade de escolha da alternativa j entre os 
dois grupos considerados. 

Para o tratamento dos dados e da estimação do modelo foram utilizados os 
programas SPSS 12.0 e STATA 8.0, respectivamente.

Para testar a validade do modelo estimado foram utilizados os seguintes in-
dicadores:5 teste da razão de verossimilhança, Pseudo-R2 e teste de Hausman.

4.2  Limitações do Modelo Logit Multinomial

Segundo Train (2003), o modelo Logit possui três importantes limitações: 

1) Não pode representar variação aleatória das preferências;

2) Exibe padrões de substituição restritivos, dados pela propriedade da 
independência das alternativas irrelevantes (IAI);

3) Não pode ser utilizado para os dados em painel, quando os fatores 
não observados são correlacionados ao longo do tempo para cada 
tomador de decisão. 

Aqui, apenas as duas primeiras são relevantes. O Logit só pode captar 
variações sistemáticas nas preferências do tomador de decisão a partir das 
características observáveis. Mas não capta o efeito das características não 
observáveis sobre a variação das preferências, inclusive pela própria aleato-
riedade do comportamento humano. Ou seja, pessoas com as mesmas carac-
terísticas podem optar por alternativas diferentes, e o modelo não captará.

5. Ver Train (2003), Wooldridge (2002) e Cameron e Trivedi (2005).
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Assim, para cada variável que integra o modelo, tem-se associada a ela uma 
série de fatores não observáveis que se agregarão ao erro aleatório conjunto. Desse 
modo, a hipótese de que o termo do erro aleatório é independente e identica-
mente distribuído é violada, porque os erros são correlacionados entre as alterna-
tivas. Adicionalmente, se as características não observadas do tomador de decisão 
variam para uma dada alternativa, a variância do erro aleatório também varia, 
violando a hipótese de que os erros são homocedásticos.

O modelo Logit implica certo padrão de substituição entre as alternativas. 
Se essa substituição realmente ocorre de acordo com a especificação adotada, esse 
modelo é apropriado. No entanto, para que o modelo capte padrões de subs-
tituição mais sofisticados, são necessários modelos mais flexíveis. Essa restrição 
do modelo Logit manifesta-se na razão constante de probabilidade logística, que 
implica a hipótese da independência das alternativas irrelevantes.

Para duas alternativas quaisquer, j e k, a razão de probabilidade logística é 
dada por:

                 

(16)

Pode-se observar que a razão de probabilidade logística não depende de al-
ternativas diferentes de j ou k, mesmo que haja outras possibilidades de escolha, 
segundo Train (2003). Nesse caso, diz-se que o modelo possui alternativas irrele-
vantes independentes (IAI). Ou seja, a razão de probabilidades para as alternativas 
j e k permanecerá constante, embora uma outra possibilidade de escolha seja in-
corporada ao modelo, dado que a mudança na probabilidade de ocorrência para 
as alternativas j e k variará na mesma proporção. Isso é uma decorrência da hipó-
tese assumida da independência dos erros no modelo original. Portanto, dado que 
as probabilidades relativas para um subgrupo de alternativas não serão afetadas 
pela existência de atributos ou de outras alternativas não incluídas no modelo, a 
omissão de alternativas não afetará a consistência dos estimadores. 

Essa hipótese pode não ser tão restritiva quanto parece à primeira vista, pois 
como a distribuição do componente aleatório depende da especificação dada à 
utilidade, se o termo  for suficientemente especificado, a porção não observada 
que compõe a utilidade tende a ser um “ruído branco” (TRAIN, 2003). Vale 
ressaltar que a média de uma distribuição para valores extremos é diferente de 
zero, no entanto, como estamos interessados apenas na diferença entre a utilidade 
fornecida por uma alternativa com relação à outra, esta medida não é importante, 
já que tratamos da abordagem ordinal da teoria do consumidor. Além disso, a 
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diferença entre dois termos aleatórios com médias iguais possui média zero. No 
entanto, ela pode ser irrealista em algumas situações, mas nos casos em que essa 
oferece uma aproximação razoável da realidade, ela apresenta várias vantagens. 
Primeiro porque é possível estimar um modelo por meio de um subgrupo de al-
ternativas, obtendo-se parâmetros consistentes, isto é, bastante vantajoso quando 
há um número muito grande de alternativas a serem consideradas. Uma outra 
vantagem é quando o pesquisador está interessado em examinar escolhas apenas 
em um subgrupo de alternativas e não entre todas elas. 

Ademais, se no modelo que inclui um subconjunto de alternativas, os es-
timadores dos coeficientes forem inconsistentes (HAUSMAN; MCFADDEN, 
1984 apud TRAIN, 2003), as alternativas são dependentes, contrariando a hipó-
tese assumida de independência dos termos de perturbação, isto é, a hipótese da 
independência das alternativas irrelevantes (IAI). 

Desse modo, para comprovar a validade do modelo estimado temos de tes-
tar a hipótese da independência das alternativas irrelevantes (IAI), o que faremos 
pelo teste de Hausman.

Em suma, a utilização do modelo Logit multinomial justifica-se pela facili-
dade com que pode ser estimado, além do fato de podermos testar a validade da 
hipótese assumida, para sua derivação, sobre o comportamento do componente 
aleatório da utilidade. Nesse caso, se o teste de Hausman nos fornecer evidên-
cias para a não-rejeição da hipótese nula (ver apêndice B) poderemos utilizá-lo. 
Adicionalmente, Kassouf (1999) estimou modelos do tipo Logit multinomial e 
Probit para um propósito semelhante, não encontrando variações significativas 
nos resultados, entre um modelo e outro.

Além disso, segundo Train (2003), quando se desconfia que os erros são cor-
relacionados entre as alternativas, dada a especificação da utilidade representativa, 
têm-se três opções:

1) Utilizar um outro modelo que permita a correlação entre os erros, como 
o Probit multinomial;

2) Reespecificar a utilidade representativa, de sorte que essa correlação seja 
capturada e os erros remanescentes sejam independentes;

3) Continuar a utilizar o Logit com a mesma especificação da utilidade 
representativa, mas considerando que ele fornecerá uma aproximação 
dos resultados. Isso depende dos objetivos do pesquisador, pois, em geral, 
os efeitos da violação das hipóteses do Logit tendem a ser menores para 
a estimação da média das preferências (o que é nosso objetivo aqui), do 
que para previsão de padrões de substituição.6

6. Ver Train (2003), p. 49-50.
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Vale ressaltar também que não descartamos a possibilidade de ocorrência 
de endogeneidade no modelo proposto, mas tendo em vista a complexidade das 
metodologias propostas para a correção deste problema em modelos não lineares, 
optou-se por admitir a hipótese de que a possível endogeneidade de algumas vari-
áveis também não afetará significativamente os resultados auferidos.

5  ESTIMAÇÃO E RESULTADOS

A tabela 14 ilustra os resultados obtidos a partir da estimação do modelo Lo-
git multinomial para uma amostra de 2.770 observações, por meio do software 
STATA 8.0. Como dito anteriormente, os indivíduos podem escolher entre três 
alternativas mutuamente excludentes: trabalhar, não trabalhar nem estudar e só 
estudar. Dadas essas alternativas, os resultados foram obtidos tomando como re-
ferência a alternativa “só estudam”. A tabela 14 apresenta as estimativas dos efei-
tos marginais e alguns testes.

TABELA 14
Modelo Logit Multinomial

Variáveis
Efeitos marginais por categoria

Trabalha Não trabalha nem estuda Só estuda
Sexo -0.019 0.003 0.016

(-4.31)*** (-0.67) (2.52)**
Idade 0.010 -0.010 0.000

(8.74)*** (-7.01)*** (-0.02)
Cor ou raça -0.001 0.003 -0.002

(-0.38) (-0.67) (-0.31)
Educação do pai -0.006 -0.002 0.008

(-2.39)** (-0.65) (2.01)**
Educação da mãe -0.005 -0.009 0.014

(-1.89)* (-2.59)** (3.25)***
Renda domiciliar per capita 0.000 -0.0001 0.0001

(-1.03) (-4.71)*** (4.77)***
Número de pessoas no domicílio 0.000 0.002 -0.003

(-0.57) (1.84)* (-1.8)*
Localização do domicílio 0.036 0.009 -0.046

(4.10)*** (-1.49) (-4.30)***
Grandes regiões 0.008 -0.017 0.009

(2.12)** (-3.2)*** (-1.32)
Número de observações 2770  
LR chi2(18) 561.18
Prob>chi2 0.000
Log likelihood -1014.94
Pseudo R2 0.2166
Teste de Hausman 0.57
Prob>chi2 1.000

* Denota significância de 10%.
** Denota significância de 5%.
*** Denota significância de 1%.

Considerando-se o Pseudo-R2, pode-se afirmar que a qualidade do ajustamen-
to do modelo, em termos globais, não é fraca. Adicionalmente, pelo teste da razão 
de verossimilhança, o modelo é globalmente significativo. O teste de Hausman não 
nos permite rejeitar a hipótese da independência das alternativas irrelevantes (IAI).
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Dada a validade do modelo estimado, apresenta-se a seguir, para cada variá-
vel, a interpretação dos resultados obtidos.

1) Sexo

O sexo da criança é significativo para a alternativa trabalha, mas não o é para 
a categoria não estuda nem trabalha. O fato de ser mulher reduz em 0,019 a pro-
babilidade de escolha da alternativa trabalha e amplia em 0,016 a probabilidade 
de só estudar, relativamente aos homens. Isso pode ser, em parte, o resultado da 
desconsideração do trabalho doméstico exercido por meninas dentro do próprio 
domicílio, tipo de trabalho não contemplado pela definição de crianças economi-
camente ativas da OIT. Pode também estar associado ao trabalho desempenhado 
por meninos na agricultura familiar.

2) Idade

A idade exerce um efeito positivo sobre a probabilidade de a criança traba-
lhar, ou seja, para o acréscimo de um ano na idade, a probabilidade de a criança 
trabalhar aumenta em 0,010. Isso está relacionado ao custo de oportunidade de 
manter a criança apenas estudando à medida que ela se torna mais velha (WORLD 
BANK, 2001). Ou seja, a idade da criança tem reflexos sobre sua experiência e 
acúmulo de capital humano, o que pode estar associado a maiores rendimentos 
e, portanto, implica um custo de oportunidade crescente com relação à criança 
permanecer apenas estudando à medida que ela se torna mais idosa. Um efeito 
negativo na alternativa não estuda e nem trabalha indica que na proporção em 
que a criança se torna mais velha se reduz a probabilidade de escolha dessa alter-
nativa em 0,010. Isso pode ser explicado, em parte, pela quantidade significativa 
de crianças na faixa de 5 e 6 anos que se enquadram nessa categoria. 

3) Localização do domicílio

A localização do domicílio não é significativa para explicar a opção por não 
estudar nem trabalhar, mas é fortemente significante para a determinação do 
trabalho infantil, sendo que o fato de morar no meio rural amplia em 0,036 a 
probabilidade de a criança trabalhar, relativamente àquelas dos centros urbanos, 
enquanto reduz a probabilidade de ela só estudar em 0,046. Isso acontece porque 
a decisão dos pais de enviar os filhos ao trabalho é relativamente mais flexível no 
meio rural, já que elas podem ser engajadas no trabalho rural, principalmente 
na agricultura familiar. Segundo Kassouf (1999), isso é facilitado pelo fato de os 
problemas freqüentemente enfrentados pelas crianças nas áreas urbanas – como 
transporte, desemprego e fiscalização – não existirem ou serem mais facilmente 
solucionáveis nas áreas rurais. Esse resultado também  pode ser influenciado pelo 
fato de que o número de pessoas residentes no meio rural na Região Nordeste é 
proporcionalmente maior que o da Região Sudeste. 
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4) Região

Residir no Nordeste incrementa a probabilidade de a criança trabalhar em 
0,008 e reduz em 0,017 a probabilidade de ela não estudar nem trabalhar, rela-
tivamente àquelas da Região Sudeste. As diferenças na composição setorial da 
economia dessas regiões podem estar relacionadas a esses resultados, já que há 
uma diferenciação dos setores que empregam mão-de-obra infantil, com maior 
incidência nos setores agropecuário, de serviços e da indústria de transformação. 
Além disso, o Nordeste é uma região mais pobre e de pior infra-estrutura.

5) Cor ou raça

Os resultados com relação a essa variável não são estatisticamente significa-
tivos. Além disso, a probabilidade de escolha estimada para a alternativa trabalha 
mostra sinal contrário ao esperado. Esses resultados podem estar associados à alta 
correlação entre as variáveis, isto é, quando controlamos a variável dependente 
com relação a outras variáveis correlacionadas, o atributo cor ou raça não se mostra 
significante para explicá-la. Podemos, no entanto, afirmar que há uma correlação 
indireta entre a atividade desenvolvida pela criança e sua cor ou raça, com base nes-
se resultado e na tabela 3, apresentada na seção 3. Kassouf (1999) também obteve 
resultados não significativos para essa variável em algumas categorias.

6) Tamanho do domicílio

Uma pessoa a mais no domicílio significa uma ampliação de 0,002 na pro-
babilidade de a criança não trabalhar nem estudar e uma redução de 0,003 na 
probabilidade de ela só estudar. O coeficiente não é significativo para a alternativa 
trabalha. Esses resultados são influenciados pelo número de irmãos, e se mais velhos 
ou mais novos com relação à criança observada, desconsiderado aqui. Alguns estu-
dos mostraram que a probabilidade da criança trabalhar tende a se reduzir quando 
ela possui irmãos mais velhos, principalmente se forem do mesmo sexo, na medida 
em que estes tendem a assumir essa tarefa, por conta de sua maior renda potencial.

7) Renda per capita

O coeficiente é não significativo para a alternativa trabalha, mas indica o 
efeito negativo esperado. É extremamente significativo com relação a não traba-
lhar nem estudar e só estudar, mas possui coeficientes bastante pequenos. Reve-
lando que a pobreza é um elemento explicativo do trabalho infantil, mas não o 
único. Vale lembrar que a correlação entre pobreza e trabalho infantil se dá tam-
bém de forma indireta por meio de outras variáveis analisadas aqui.

8) Educação da mãe

A educação da mãe é significativa para explicar a variação da probabilidade 
de escolha de todas as alternativas, apresentando efeito positivo na categoria só 
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estuda e negativo para as categorias trabalha e não trabalha nem estuda. Assim, 
para mães mais educadas, a probabilidade de a criança trabalhar reduz-se em 
0,005 e a de não trabalhar nem estudar em 0,009. Adicionalmente, a proba-
bilidade de a criança só estudar amplia-se em 0,014. Resultado semelhante foi 
encontrado por Kassouf (1999).

9) Educação do pai

Diferentemente do nível de educação da mãe, a educação do pai é sig-
nificativa para explicar apenas a escolha pelas opções trabalha e só estuda, 
conquanto o coeficiente para a alternativa não estuda nem trabalha indique 
um efeito na mesma direção daquele exercido pela educação da mãe. Pais 
mais educados incrementam a probabilidade da criança só estudar em 0,008 
e reduzem a dela trabalhar em 0,006. Para a alternativa trabalha, o efeito da 
educação da mãe mostrou-se menor que a do pai, sendo mais significativa 
também. Como a probabilidade de que meninos trabalhem se mostrou ser 
maior do que para meninas, há possível relação disso com o fato da educação 
do pai ser mais significativa para a determinação do trabalho dos meninos, e 
a educação da mãe ser mais significativa para a determinação da opção pelo 
estudo destes, enquanto a educação dos dois exerce o mesmo efeito para a 
participação das meninas na força de trabalho. Segundo Kassouf (1999) “a 
escolaridade da mãe está mais ligada à do filho, ou seja, se ela estudou mais, 
a criança tem maior possibilidade de freqüentar a escola, enquanto a do pai 
está mais relacionada ao trabalho, ou seja, quanto menos o pai estudou, mais 
a criança tende a trabalhar”.

Vê-se, portanto, que as políticas públicas com relação ao trabalho infantil 
devem atentar para essas variáveis, no sentido de combinar esforços para que a 
ação governamental se dê de forma sistêmica, como o fenômeno exige. No capí-
tulo seguinte, discutiremos as principais políticas públicas relacionadas ao traba-
lho infantil no Brasil e a inclusão dessas variáveis no seu delineamento.

6  POLÍTICAS PÚBLICAS

No Brasil, os programas que possuem como objetivo, direto ou indireto, a 
eliminação do trabalho infantil, são o Bolsa Escola, hoje integrado ao Bolsa 
Família, e o Programa de Erradicação do Trabalho Infantil (Peti), segundo 
Di Giovanni (2004), o único programa governamental dedicado ao trabalho 
infantil no Brasil.

Em última instância, são programas que possuem como objetivo o alívio 
da pobreza corrente, por meio das transferências da renda e da pobreza de lon-
go prazo, vinculando essa transferência à educação dos beneficiários, por meio 
do controle à freqüência escolar. Esses tipos de programa estão agrupados sob a 
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denominação Minimum Income for School Attendance (Misa). Nesses programas, 
adota-se o pressuposto de que a pobreza é o principal determinante da baixa de-
manda por educação formal entre os segmentos mais pobres.

O Peti é um programa de transferência de renda condicionada e focalizada. 
Isto é, destina-se àquelas famílias com renda per capita de até meio salário míni-
mo, com crianças de 7 a 15 anos que estejam envolvidas em atividades laborais 
mais intensas (perigosas, insalubres, penosas ou degradantes). Para que a família 
receba a bolsa mensal, exige-se a retirada da criança do trabalho e o seu envio à 
escola (freqüência mínima de 75%). Segundo as diretrizes do programa, além 
da bolsa, são ofertadas à criança atividades complementares à escola e, para a 
família, participação em projetos ligados à qualificação profissional e à geração de 
trabalho e renda, além de atividades socioeducativas. O período de permanência 
no programa é de quatro anos ou até que a criança atinja a idade limite de cober-
tura do programa. O Governo Federal financia o programa e fixa suas diretrizes.  
O município gerencia-o e complementa seu financiamento. Cada criança na área 
urbana recebe mensalmente R$ 40,00 e, na zona rural, R$ 25,00.

De acordo com Silveira, Amaral e Campineiro (2000), o programa apresen-
ta as seguintes falhas: 

1) Não contempla ações preventivas no que diz respeito àquelas famílias 
com as mesmas condições socioeconômicas das beneficiadas residindo 
nas mesmas localidades cujas crianças não trabalham;

2) A padronização das bolsas tende a representar uma redução do seu valor 
real para as diferentes regiões do país;

3) Dadas as condições de saída do programa, é possível que a criança perca o 
benefício antes do término do ensino fundamental se sua entrada ocorreu 
tardiamente, ou que a criança, ao completar os 15 anos, saia do programa 
sem que a família tenha vivenciado suficientemente os programas de 
geração de emprego e renda, dada a reconhecida ineficiência do acesso a 
programas dessa natureza.

Os programas de Bolsa Escola são classificados como programas de renda 
mínima vinculada à educação. Foram iniciados em 1995 em algumas cidades 
brasileiras, mas se tornaram um programa federal apenas em 2001, e em 2003 
foram agregados ao Programa Bolsa Família, que consiste na integração dos pro-
gramas Auxílio-Gás, Bolsa Escola, Cartão Alimentação e Bolsa Alimentação, e é 
vinculado ao Fome Zero.

Estão qualificadas ao recebimento do benefício as famílias que possuem mem-
bros em idade escolar, entre 6 e 15 anos, que estejam freqüentando a escola (fre-
qüência mínima de 85%), com renda inferior a meio salário mínimo per capita. 
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O programa prevê uma transferência mínima mensal de R$ 15,00 por criança, sen-
do possibilitado até três crianças por família. A seleção das famílias é realizada pelos 
governos municipais, e o acompanhamento da freqüência escolar é feito pelo Mi-
nistério da Educação. Por meio de outros programas que compõem o Bolsa Família, 
têm-se benefícios adicionais para mulheres grávidas, crianças pequenas, subsídios 
para alimentação e gás, que antes faziam parte de programas separados.

Diz-se que o programa possui um efeito spillover sobre o trabalho infantil, 
já que condiciona a transferência de renda à freqüência escolar, e, desse modo, a 
criança tem reduzido o seu tempo disponível para outras atividades, além do fato 
de atuar na redução da pobreza corrente, já que esta é um dos principais determi-
nantes do trabalho infantil. 

Estudos que tentaram avaliar seus efeitos, segundo Ferro e Kassouf (2004), 
apontaram como falhas:

1) A não-inclusão do custo de oportunidade crescente com relação à idade 
da criança na determinação ou na variação do valor do benefício.

2) As famílias que possuem crianças com idade inferior a 6 anos estão 
excluídas do programa, mesmo que extremamente pobres, influenciando 
na sua entrada tardia em estabelecimento de ensino.

3) Exclusão de regiões mais pobres, já que o programa exige uma 
contrapartida municipal, e estas não teriam como financiá-lo.

4) É possível que aquelas crianças que trabalham em atividades sazonais 
fiquem fora da escola por determinado período e, portanto, fora do 
programa, e depois retornem, já que o programa não exige um número 
mínimo de semestres ou períodos freqüentados.

Apesar desses problemas de desenho, o programa é bem avaliado no que diz 
respeito à freqüência escolar, embora os aspectos qualitativos da educação sejam 
duvidosos. Ferro e Kassouf (2004) mostraram que o Programa de Bolsa Escola 
contribui para a redução da jornada de trabalho das crianças de 6 a 15 anos per-
tencentes a famílias com renda per capita inferior a meio salário mínimo, mas não 
se pode afirmar nada com relação ao impacto desse tipo de política social sobre a 
decisão de trabalhar ou não. 

Bourguignon, Ferreira e Leite (2002) analisaram o efeito de diferentes con-
dicionantes na probabilidade de a criança só trabalhar, trabalhar e estudar, ou só 
estudar, por meio de um modelo do tipo Logit multinomial aplicado aos dados da 
PNAD (1999) e utilizaram os resultados para fazer uma avaliação ex ante dos efeitos 
do Programa Bolsa Escola, por meio de simulações, e concluíram que tal programa 
tem forte impacto sobre a freqüência escolar das crianças, mas é incipiente com 
relação à redução da pobreza e dos níveis de desigualdade. 
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Cardoso e Souza (2004) encontraram um efeito não significativo dos pro-
gramas de transferência de renda sobre o trabalho infantil, mas um impacto po-
sitivo e significativo com relação à freqüência escolar a partir dos dados do Censo 
2000. Esses programas têm aumentado a probabilidade de a criança ir a escola, 
mas não têm reduzido o trabalho infantil. O que, segundo os autores, deve-se ao 
fato de o benefício não ser suficiente para fazê-las abandonar o trabalho, isto é, 
elas preferem combinar as duas atividades.

Apesar de as análises até certo ponto positivas com relação às políticas de 
incentivo à freqüência escolar com relação ao trabalho infantil, as políticas co-
ercivas são bastante polêmicas no que diz respeito à sua eficácia. Uma política 
universal largamente utilizada é a proibição legal do trabalho infantil. O marco 
legal brasileiro na área de trabalho infantil é regido pela Constituição Federal de 
1988 e pelo Estatuto da Criança e do Adolescente (ECA). Segundo Di Giovanni 
(2004, p. 36), “restam lacunas de legislação, bem como faltam mecanismos de 
cumprimento das prescrições legais, sejam mecanismos que imponham a obri-
gatoriedade do cumprimento da lei e da norma, sejam mecanismos de punição a 
infratores”. Além do seu cumprimento, os problemas relacionados a essas políti-
cas estão ligados à necessidade de associação dessas com políticas de eliminação da 
pobreza, já que esta é uma das principais causas do trabalho infantil. Há também 
aquelas punições com relação ao empregador ou sanções comerciais aos produtos 
de exportação que utilizam trabalho infantil na sua produção. Estas últimas são 
problemáticas, porque podem ser usadas como medidas protecionistas por países 
industrializados.

Fontes de inspiração para a realização de um upgrade nos programas bra-
sileiros podem ser obtidas no Progresa, do México (embora o Bolsa Escola já 
tenha sido inspirado neste). Tal programa, além da freqüência escolar da criança 
beneficiada, exige que as mães grávidas de beneficiários façam pré e pós-natal e 
que todos os membros da família visitem o médico um número mínimo de vezes 
por ano, fornece suplementos alimentares para as famílias extremamente pobres, 
e o valor da bolsa cresce à medida que os níveis de escolarização se elevam, incor-
porando a elevação do custo de oportunidade de manter a criança na escola, e as 
transferências são maiores para meninas que freqüentem o ensino médio do que 
para meninos. O programa tem sido bem avaliado no que diz respeito à freqüên-
cia escolar e à capacidade de focalização (WORLD BANK, 2001).

Em suma, nas políticas públicas brasileiras, as falhas que têm sido apon-
tadas no seu desenho dizem respeito exatamente a não-observância de algumas 
das variáveis associadas ao trabalho infantil, tais como idade, sexo, educação 
dos pais etc.
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7  CONCLUSÃO

Este estudo examinou os determinantes, pelo lado da oferta, das diferentes com-
binações de trabalho e escola para crianças de 5 a 14 anos, nas Regiões Nordeste 
e Sudeste do Brasil, no período de 1996 e 1997. As características pessoais e de 
background familiar são importantes fatores determinantes dessas combinações.

Os resultados obtidos mostraram os efeitos esperados. Em média, a criança 
mais velha e do sexo masculino, cuja família é numerosa, com baixo nível de 
renda e residente na zona rural nordestina possui uma probabilidade maior de 
realizar algum tipo de trabalho. Além disso, a escolaridade dos pais mostrou-se 
significativa para a determinação da freqüência escolar e o trabalho da criança, re-
velando o fato de que a escolaridade do pai está mais relacionada ao trabalho dos 
filhos, enquanto a escolaridade da mãe está mais ligada à sua formação escolar. 

Dada a complexidade das causas do trabalho infantil, o que é resultado das 
interligações entre essas variáveis, percebe-se que não há uma única política capaz 
de resolvê-lo. As políticas devem atuar conjuntamente, no sentido de contemplar os 
vários focos de um fenômeno social sistêmico. As ações coercivas têm-se mostrado 
ineficientes quando não associadas a outras ações, exatamente porque se uma crian-
ça é levada a trabalhar para complementar a renda familiar e é coibida de fazê-lo, 
essa criança necessariamente estará em uma situação pior do que a anterior (obvia-
mente, se ela não estivesse realizando alguma atividade perigosa), já que a renda 
familiar decresceu. 

Partindo do pressuposto de que os pais são altruístas, quaisquer políticas que 
melhorem o funcionamento do mercado, com o objetivo de reduzir o desempre-
go e elevar o nível de renda da população, deverão contribuir para a redução do 
trabalho infantil. Pode-se dizer que, além da escolaridade dos pais ser uma das 
principais variáveis relacionadas a melhores salários e à entrada no mercado de 
trabalho, ainda exerce um efeito indireto sobre a educação e o trabalho dos filhos, 
já que pais mais educados têm uma melhor percepção da utilidade da educação 
para seus filhos. Desse modo, é importante o incentivo à educação de jovens 
e adultos não apenas como parte da estratégia de sua inserção no mercado de 
trabalho, por meio dos programas de geração de emprego e renda, mas para que 
também ocorra esse efeito transbordamento.

Embora a pobreza seja uma das principais causas do trabalho infantil, e todas 
as outras (ou pelo menos a maioria delas) estejam também correlacionadas com 
ela, os programas de transferência de renda justificam-se apenas se envolverem 
uma combinação de políticas compensatórias e estruturais. Ou seja, com o objeti-
vo de combater a pobreza a curto prazo, por meio das transferências de renda, e a 
longo prazo, pelo investimento em educação. Assim, existe realmente uma porta 
de saída desses programas pela emancipação da pobreza? Algumas argumentações 
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nos fornecem evidências a respeito. Além da baixa qualidade da educação recebida 
pelas crianças nas escolas públicas brasileiras, há também a comentada indisposi-
ção ao trabalho gerada por esses programas nas famílias dos beneficiados, princi-
palmente nas zonas rurais. Destaca-se aí a questão da diferenciação regional, ou 
seja, as políticas não podem tratar de maneira uniforme um problema que possui 
variações de acordo com fatores regionais e locacionais. 

Precisa-se também atentar para o fato de que o processo de redução das de-
sigualdades por meio da educação atua de forma lenta e envolve diversas variáveis. 
Além disso, há evidências de que, à medida que as nações se tornam mais ricas, o 
trabalho infantil tende a diminuir (BASU; TZANNATOS, 2003). 

Como visto, grande parte das crianças que realizam algum tipo de trabalho o fa-
zem paralelamente à escola e, em alguns casos, é a renda obtida com o trabalho que torna 
possível a ida à escola. É importante também ressaltar que, para parte das crianças que 
apenas trabalham, o tempo dedicado ao trabalho ou às dificuldades financeiras são real-
mente os elementos impeditivos da ida à escola, mas, para a maioria delas, os problemas 
com o próprio sistema educacional são os mais importantes, como falta de estabeleci-
mento de ensino, vagas ou interesse.

Nossos resultados também alertam para a necessidade de ampliação da oferta 
ou do próprio incentivo à educação infantil no Brasil, considerando os benefícios 
decorrentes da entrada precoce da criança em estabelecimento de ensino apon-
tados por alguns estudos. Vale ressaltar que um importante passo parece ter sido 
dado a partir da ampliação do período de escolarização compulsória de 8 para 9 
anos em 2006, com antecipação da entrada da criança no ensino fundamental 
para os 6 anos de idade.

Como na maioria dos estudos, tratamos o trabalho das crianças como sendo 
homogêneo. No entanto, uma análise mais rigorosa exige o detalhamento das ativi-
dades que oferecem riscos ou não e da jornada de trabalho, pois suas peculiaridades 
exigem um tratamento diferenciado por parte das políticas de combate. Além disso, 
a magnitude dos efeitos observados aqui deve ser encarada com cautela, tendo em 
vista as limitações do modelo Logit multinomial. Para resultados mais precisos, mo-
delos mais sofisticados deverão ser utilizados, como o Probit multinomial, que ad-
mite a hipótese da correlação e da heterocedasticidade dos erros. Uma análise mais 
apurada envolveria também a verificação dos efeitos dessas variáveis para crianças 
das Regiões Nordeste e Sudeste separadamente, o que exigiria uma amostra maior, 
além de uma maior desagregação das variáveis utilizadas e da realização de outros 
cortes na própria PPV.

Há ainda um maior número de possibilidades de escolha a ser investigado com 
relação à decisão sobre a alocação do tempo das crianças e como acontece o processo 
de escolha. Ressalte-se, também, a possível necessidade de utilização de mecanismos 
para a correção de endogeneidade. 
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A literatura aponta também para a necessidade de bases de dados que permi-
tam, além de uma análise mais detalhada do trabalho infantil pelo lado da oferta, 
uma avaliação de suas causas também pelo lado da demanda, isto é, os motivos 
pelos quais o mercado de trabalho emprega mão-de-obra infantil e seus efeitos na 
estrutura e no lucro das empresas e nos salários (KASSOUF, 2005). 

Enfim, embora os resultados obtidos aqui ofereçam algumas limitações, po-
demos dizer que os grandes dilemas que o delineamento de políticas públicas com 
relação ao trabalho infantil apresenta alertam para o fato de que a legislação coerciva 
não é suficiente. Políticas efetivas devem envolver uma combinação de estratégias que 
atentem para investimentos na qualidade e na disponibilidade de escolas e geração de 
emprego e renda, não apenas os incentivos à freqüência escolar.
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RESUMO
O Brasil, um dos países com maior desigualdade de renda do mundo, tem experimentado uma 

queda nos índices de desigualdade desde 2000. Ao mesmo tempo, tem ocorrido um grande 

investimento do governo em programas para redução das disparidades de renda. Além disso, as 

aposentadorias e as pensões são grande parte dos gastos sociais.  Assim, cabe investigar qual é 

o papel de aposentadorias, pensões, programas de transferência e demais tipos de rendimento 

para a desigualdade geral e se esses fatores explicam a trajetória de queda nos índices de 

desigualdade.

Em geral, observou-se que as transferências de renda têm um papel limitado na redução da desi-

gualdade, embora haja evidências de que tais políticas vêm favorecendo os extratos inferiores da 

distribuição de renda. Verificou-se que grande dinâmica da redução da desigualdade é explicada 

pelo comportamento da renda dos trabalhadores do setor privado. Entretanto, pode-se concluir 

que o pagamento de aposentadorias e a renda do funcionalismo público vêm contribuindo de 

forma crescente para frear a tendência de queda da desigualdade. Desse modo, caracteriza-se uma 

situação perversa para a continuidade do processo de queda da desigualdade, já que a renda dos 

trabalhadores do setor privado tem de compensar os efeitos concentradores das aposentadorias. 

Portanto, políticas que reduzissem a desigualdade no pagamento das aposentadorias seriam de 

extrema utilidade para ajudar na continuidade da queda da desigualdade. Por sua vez, a busca 

contínua de uma melhor eficiência na aplicação dos programas de transferência condicional de 

renda também ajudaria a dar continuidade a esse processo. 

Por fim, garantir uma melhor capacitação para os trabalhadores, bem como a manutenção de um 

crescimento econômico com geração de postos de trabalho, é condição importante para que o 

processo de redução da desigualdade não seja descontinuado.

1 INTRODUÇÃO

O Brasil é um dos países com maior desigualdade de renda do mundo. Segundo 
o Relatório de Desenvolvimento Humano da Organização das Nações Unidas 
(ONU) de 2004, entre 127 países, o Brasil ficou na 119o posição, com um índice 
de Gini de 0,591 em 1998. 

No entanto, nos últimos anos, o governo brasileiro tem despendido grande 
volume de recursos em políticas sociais de combate à pobreza e à desigualdade. 
Em 2002, 60% dos gastos sociais foram pagos em forma de aposentadorias e 
pensões (BRASIL, 2003). 

Desse modo, analisar o papel das aposentadorias e das pensões nesse proces-
so é importante uma vez que há evidências de que esses tipos de rendimentos têm 
contribuído para aumentar a desigualdade de renda em vez de reduzi-la (FER-
REIRA; SOUZA, 2004; HOFFMAN, 2003a).

Outra política social adotada pelo governo são os chamados programas de 
transferência condicionada de renda. No ano de 2004, cerca de 6,5 milhões de 
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famílias receberam recursos do principal programa de transferência de renda, o 
Bolsa Família. 

Por sua vez, há evidências de que a elevada desigualdade de renda brasi-
leira tem diminuído desde 2000 (SOARES, 2006). Assim, o questionamento 
que surge imediatamente é: por que esse fenômeno tem ocorrido e qual é o 
papel de aposentadorias, pensões, programas de transferência e demais tipos de 
rendimento nessa trajetória?

Portanto, o objetivo deste trabalho é investigar quais fontes de rendimento 
(salários, pensões, aposentadorias etc.) mais contribuem para elevar ou reduzir 
a desigualdade, utilizando três diferentes técnicas de decomposição da desigual-
dade. Assim, a correta identificação das causas dessa elevada desigualdade pode 
subsidiar a proposição de políticas adequadas para remediar tal situação.

A presente monografia está dividida em quatro seções, além desta introdu-
ção. Na seção seguinte, apresenta-se uma breve revisão da bibliografia concer-
nente à decomposição da desigualdade de renda no Brasil. A seção 3 discute a 
metodologia da decomposição e os dados utilizados no trabalho. Em seguida, os 
resultados são analisados e, por fim, apresentam-se as conclusões.

2  DECOMPOSIÇÃO DA DESIGUALDADE DE RENDA POR FONTES DE 
RENDIMENTO: REVISÃO DA LITERATURA DO CASO BRASILEIRO

A literatura que busca compreender o fenômeno da desigualdade de renda brasi-
leira é bastante diversificada e tem crescido nos últimos anos. Este trabalho irá se 
concentrar em um aspecto relativamente pouco explorado desta literatura: o uso 
de técnicas de decomposição da desigualdade de renda por fontes de rendimento. 
Por esse motivo, apresentam-se apenas os trabalhos que investigam tal questão 
para o caso brasileiro e as principais conclusões a que eles chegaram. A apresen-
tação dos trabalhos segue uma ordem cronológica, o que permite avaliar como a 
literatura empírica a respeito do tema evoluiu no Brasil.

O trabalho desenvolvido por Ramos e Vieira (2000) pretendeu avaliar a 
evolução da desigualdade de rendimento e da estrutura salarial no Brasil dos 
anos 1990, com ênfase em 1992, 1995 e 1998, usando dados da Pesquisa Na-
cional de Amostra de Domicílios (Pnad). Os autores compararam a evolução 
dos índices Theil-T e Gini durante o período e observaram que o índice de 
Theil passou de 0,555 para 0,575 e o índice de Gini aumentou de 0,522 a 
0,529. Entretanto, analisando-se subperíodos, verificou-se grande elevação da 
desigualdade entre 1992 e 1993, usualmente explicada pela ocorrência de pres-
sões inflacionárias. A partir de então, contudo, houve progressos distributivos 
não desprezíveis até o ano de 1998. Entretanto, segundo os autores, a desigual-
dade em 1998 não retornou ao patamar de 1992.
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Por sua vez, Hoffmann (2003a) analisou a contribuição dos componentes 
de renda per capita das famílias na desigualdade de renda no Brasil e em suas re-
giões, utilizando o índice de Gini e os dados da Pnad de 1999. Os componentes 
da renda observados foram: trabalho principal, outros trabalhos, pensões e apo-
sentadorias, doações, aluguel, juros e outras rendas.

Esse autor chegou à conclusão de que as pensões e as aposentadorias, jun-
tas, contribuem para aumentar a desigualdade geral no Brasil, particularmente 
nas regiões metropolitanas. A contribuição dessas duas fontes de renda no au-
mento da desigualdade seria, segundo o autor, ainda mais forte no futuro caso 
as regras de concessão de benefícios não fossem modificadas, dado o processo 
de envelhecimento da população brasileira.

Já o trabalho de Ferreira e Souza (2004) procurou observar a contribuição 
das aposentadorias e das pensões para a desigualdade de rendimento domiciliar 
per capita no Brasil e, mais especificamente, na Região Sul e no estado do Paraná. 
Os autores concluíram que a contribuição das aposentadorias e das pensões para 
a desigualdade de renda é grande para o Brasil e para a Região Sul, mas não é 
representativa para o estado do Paraná.

Hoffmann (2004) retomou a Pnad de 1999 para examinar a desigualdade de 
renda. Mas, dessa vez, ele dividiu os componentes da renda familiar per capita em 
renda de militares e funcionários públicos, empregados, trabalhadores por contra 
própria, empregadores, aposentadorias e pensões e outros rendimentos. Para ob-
servar se a conclusão de seu trabalho anterior sobre a contribuição das aposentado-
rias na desigualdade de renda no Brasil é robusta em relação ao índice de medida, 
o autor comparou as decomposições dos índices de Gini, Mehran, Piesch, Theil-T 
e do coeficiente de variação. O autor observa que é interessante comparar as medi-
das de Mehran e Piesch com a de Gini, já que a primeira registra melhor os efeitos 
na parte superior da distribuição; a segunda, na parte inferior; enquanto a última 
observa os efeitos na parte central das curvas de concentração.

Apesar de ser verdade, como nota Shorrocks (1982), de que a escolha do 
método de decomposição é bastante arbitrária, os resultados obtidos por Hoff-
mann (2004) são coerentes. Segundo estudo desse último autor, quando as dife-
renças são importantes, elas podem ser explicadas levando-se em conta a diferença 
nas propriedades de vários índices de medida. Assim, a decomposição do coefi-
ciente de variação, que é sensível a mudanças na parte superior da distribuição, 
mostra uma maior contribuição da desigualdade pelos ganhos dos empregadores 
(28,9%). Por sua vez, o índice de Gini indica que a maior contribuição é por 
causa dos ganhos dos empregados do setor privado (15,1%). Mas todos os índices 
apontam que pensões e aposentadorias contribuem para elevar a desigualdade.

O texto de Soares (2006) tem o objetivo de documentar a evolução da 
desigualdade no Brasil, durante o período de 1976 a 2004, e de decompor a 
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queda na desigualdade de renda entre 2001 e 2004 para apontar os fenômenos 
responsáveis por tal queda. O autor avalia quatro medidas de desigualdade: 
Theil-T, Gini, razão 10/40 e razão 20/20, além de comparar a dominância das 
curvas de Lorenz. O autor verifica que o ano de 2004 tem dominância da curva 
de Lorenz sobre todos os outros anos desde 1984, indicando uma melhora da 
desigualdade nesse ano. 

Mas apesar da queda dos rendimentos dos mais ricos, Soares (2006) afirma 
que a queda na desigualdade deve ser comemorada, especialmente, se for decor-
rente de mudanças estruturais na economia e nas políticas sociais e tendo em 
vista, também, o fato de que os 70% mais pobres da população foram favorecidos 
por tais políticas.

Por fim, o artigo conclui que, apesar de os programas de transferência de 
renda, como o Bolsa Família, terem contribuído fortemente para a redução da 
desigualdade, foi a desconcentração dos rendimentos do trabalho a responsável 
por 3/4 da queda no coeficiente de Gini. O autor afirma que isso é positivo uma 
vez que, dependendo do tipo de dinâmica responsável por isso, essa redução pode 
ser sustentável; ou seja, se os programas de transferência fossem os principais res-
ponsáveis, seriam necessários aportes orçamentários crescentes para a sustentação 
dessa queda de desigualdade.

Em resumo, uma grande parcela da literatura no Brasil tem demonstrado 
que as aposentadorias e outros tipos de pensões têm um papel significativo na 
explicação das grandes diferenças de renda entre a população. Mas, mesmo que 
a desigualdade no Brasil seja uma das maiores do mundo, ela tem decrescido nos 
últimos anos, especialmente a partir de 2001. Contudo, é importante verificar se 
os programas de transferência do governo têm uma parte essencial nessa diminui-
ção. Apesar de não haver uma literatura muito ampla analisando esse aspecto, há 
evidências de que o principal contribuinte para a queda na desigualdade de renda 
tem sido a desconcentração dos rendimentos do trabalho.

O presente trabalho preenche algumas lacunas não abordadas pelos traba-
lhos anteriores. Em primeiro lugar, procura-se utilizar uma desagregação maior 
dos programas de transferência governamental, em vez de agregar todos em uma 
única categoria, como em Soares (2006). Além disso, apresenta-se a decompo-
sição da medida de entropia generalizada com índice -1, uma das mais sensíveis 
a diferenças na cauda inferior da distribuição de renda. Isso é importante, visto 
que, em princípio, se espera que as transferências condicionais de renda afetem 
exatamente este extrato da população. Por fim, utilizamos uma metodologia iné-
dita para o caso brasileiro (LERMAN; YITZHAKI, 1985), que permite avaliar o 
que aconteceria com o coeficiente de Gini se, por exemplo, o salário de todos os 
trabalhadores aumentasse 1%.
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3  DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados utilizados neste trabalho são provenientes da Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios (Pnad) para os seguintes anos: 1993, 1995, 1997, 1999, 
2001, 2002, 2003, 2004 e 2005. Até 2003, a Pnad não cobria a área rural da 
Região Norte. Desse modo, para 2004 e 2005, excluiu-se essa região da análise a 
fim de permitir a comparação dos resultados ao longo do tempo. 

Aqui, cabem algumas ressalvas quanto à Pnad. De acordo com Hoffmann 
(2004), o total de renda declarado subestima consideravelmente a renda nacional, 
por causa da tendência das famílias de evitar declarar toda sua renda, especial-
mente entre as mais ricas. Assim, por exemplo, o efetivo papel dos juros na com-
posição do rendimento domiciliar acaba subestimado na pesquisa. 

Apesar de utilizar-se nove anos de Pnad, neste trabalho é direcionada par-
ticular atenção ao ano de 2004, em virtude de seu suplemento a respeito dos 
programas de transferência de renda. O questionário apresenta informações sobre 
os beneficiários de vários programas de transferência do governo e representa 
uma fonte de dados única para avaliar o papel desses programas na redução da 
desigualdade de renda.

3.2  Programas de transferência de renda: Bolsa Família, Peti e BPC

Apresentam-se agora as principais características dos programas de transferência 
de renda em vigor em 2004.

Em setembro de 2004, o governo brasileiro estabeleceu o programa Bolsa 
Família. Trata-se de uma consolidação de quatro programas de assistência social 
de transferência de renda criados no passado (Bolsa Escola, Bolsa Alimentação, 
Auxílio Gás e Cartão Alimentação). Os principais objetivos do programa Bol-
sa Família são: i) promover o acesso aos serviços públicos, especialmente saúde, 
educação e assistência social; ii) combater a fome e a pobreza; e iii) estimular a 
emancipação sustentável das famílias que estão em situação de pobreza.

O Bolsa Família foi criado para assistir famílias cuja renda per capita mensal 
estivesse abaixo de R$ 100,00 e considerando-se o número de filhos, de acordo com 
a situação de pobreza (até R$ 50,00, ou entre R$ 50,00 e R$ 100,00). As famílias 
chamadas extremamente pobres (com renda per capita de até R$ 50,00 mensais) 
receberiam um valor fixo de R$ 50,00 por mês. Por sua vez, todas as famílias com 
renda per capita de até R$ 100,00 receberiam R$ 15,00 mensais por cada criança, 
até o máximo de três crianças. Desse modo, os benefícios do Bolsa Família variavam 
de R$ 15,00 a R$ 95,00 em 2004.

Outro programa social importante é o Benefício de Prestação Continuada 
(BPC). Trata-se de um benefício de um salário mínimo (R$ 260,00, em 2004) 
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destinado àqueles que têm no mínimo 65 anos ou são deficientes e cuja renda 
familiar per capita se situa abaixo de 1/4 de salário mínimo. O BPC entrou em 
vigor em 1996 e não pode ser (oficialmente) acumulado com outros benefícios 
sociais, excluindo-se os serviços de saúde.

Em acréscimo, há o Programa de Erradicação do Trabalho Infantil (Peti), que 
pretende erradicar todos os tipos de trabalho de crianças e adolescentes. Esse pro-
grama assiste crianças entre 7 e 15 anos cuja renda per capita esteja abaixo de meio 
salário mínimo. Os benefícios variavam de R$ 20,00 a R$ 40,00 mensais por crian-
ça, dependendo do tamanho do município. É importante notar que, a partir de 
dezembro de 2005, o Governo Federal começou a integração do Peti ao programa 
Bolsa Família, mas a base de dados aqui empregada não capta esse fenômeno. 

3.3  Tratamento dos dados 

A Pnad reporta anualmente diferentes fontes de rendimentos, a saber: i) renda 
do trabalho principal, secundário e de outros trabalhos (em mercadorias ou em 
dinheiro); ii) aposentadoria, pensão; iii) renda advinda de aluguéis; e iv) doações 
recebidas, além de uma variável incluindo outros tipos de renda. Esta última, 
chamada de outros rendimentos, é uma variável residual que inclui todos os tipos 
de renda que não são reportados nas variáveis anteriores, como a renda advinda 
de juros e as transferências do governo.

Para o ano de 2004, desagregou-se a variável outros rendimentos na renda 
procedente dos três grandes programas de transferência do governo (Bolsa Família, 
Peti e BPC) e uma nova variável residual chamada de juros por simplicidade.

A variável Bolsa Família, em particular, foi criada para todos os que respon-
deram receber transferências de programas sociais do governo que não fossem o 
Peti e o BPC, incluindo-se programas como Bolsa Escola, Auxílio Gás e Cartão 
Alimentação. Nesse caso, mantiveram-se os valores declarados. Para aquelas fa-
mílias que declararam receber renda dos programas, mas não declararam o valor 
recebido, imputaram-se os valores previstos pelo programa, de acordo com as 
informações sobre a renda e o número de crianças no domicilio.1

Por fim, a renda do trabalho foi desagregada, considerando-se que os rendi-
mentos dos funcionários públicos e dos militares deveriam ter uma distribuição 
bastante distinta se comparada a dos demais trabalhadores. Além disso, essa es-
colha se justifica já que Belluzzo, Anuatti e Pazello (2005) mostraram que há um 
diferencial de salários significativo entre o setor público e privado no Brasil.

1. Como o Bolsa Família foi criado em 2004, muitas famílias continuavam recebendo de modo separado os benefícios 
que foram consolidados no Bolsa Família. Assim, na Pnad de 2004, analisaram-se as famílias, praticamente caso a caso, 
para escolher a melhor maneira de tratar a renda das transferências governamentais.
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3.4  Metodologia

Nesta seção, serão apresentadas as três técnicas de decomposição implementadas 
para se decompor a desigualdade de renda por fontes de rendimento: a de Shorro-
cks (1982), a decomposição de Gini e o método de Lerman e Yitzhaki (1985). 

Shorrocks afirma que os resultados dos métodos de decomposição geral-
mente dependem inteiramente da medida de desigualdade escolhida. Para lidar 
com isso, o autor impõe algumas hipóteses que considera razoáveis e que geram 
um método de decomposição que produz resultado único.

Como forma de dar robustez aos resultados, apresenta-se também a decom-
posição tradicional do índice de Gini e a de Lerman e Yitzhaki (1985), que avalia 
os impactos de variações marginais de cada fonte de renda sobre a desigualdade.

3.4.1  Shorrocks

O trabalho de Shorrocks (1982) provavelmente é uma das contribuições mais 
importantes  para a decomposição da desigualdade por fontes de rendimento. 
O autor percebeu que “estão disponíveis decomposições alternativas porque a 
representação funcional usada por qualquer índice de desigualdade não é de-
terminada unicamente” (SHORROCKS, 1982, p. 208). Ele demonstrou que a 
contribuição de qualquer fator, expressa como uma proporção da desigualdade 
total, pode assumir qualquer valor dependendo do método escolhido. Para re-
solver esse problema, o autor assumiu algumas restrições gerais razoáveis que 
poderiam ser impostas.

Seguindo Shorrocks (1982), denote  como a renda do indivíduo 
 da fonte  e deixe repre-

sentar a distribuição das rendas totais, cuja variância é:

           (1)

onde  é o coeficiente de correlação entre e . Assumindo que os diferentes 
tipos de renda não são correlacionados, então:

                   (2)

Shorrocks assume algumas hipóteses a respeito da medida de desigualdade: 
uma função . Supõe-se que ela é contínua e simétrica e que  se e 
somente se , onde . 

Se K fontes de renda disjuntas e exaustivas puderem ser identificadas, a contri-
buição do fator k na desigualdade total pode ser representada por , que 
é contínuo em . O autor também assume que o tratamento dos fatores deve ser 
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simétrico, ou seja, , se  é 
uma permutação de . Outra hipótese razoável é que a contribuição do fator 
k deve ser independente do nível de desagregação da renda total. Por fim, a decom-
posição deve ser consistente, ou seja: 

              (3)

Para finalizar o conjunto de hipóteses, Shorrocks adiciona mais duas delas 
de modo que restrinja a variabilidade dos métodos de decomposição. A primeira 
é a normalização para a distribuição de fatores iguais:  para todo . 
E a segunda é a simetria de dois fatores:  para 
todas as matrizes de permutação P. A última significa que se a renda total é dividi-
da em dois componentes cuja distribuição é resultado de permutações um do outro, 
então as duas fontes devem contribuir igualmente para a desigualdade agregada.

Assim, considerando a contribuição proporcional do fator k, :

 para todo          (4)

Assim, tem-se que, para cada componente de renda, o acesso à sua contri-
buição relativa sobre a desigualdade de renda total será independente da medida 
de desigualdade escolhida, aplicando-se:

                      (4’)

3.4.2 Decomposição de Gini 

Alternativamente, pode ser interessante medir as contribuições de cada fonte de 
renda de acordo com o coeficiente de Gini, que é a medida mais conhecida e 
cujos resultados são freqüentemente apresentados como uma espécie de estatística 
de resumo da desigualdade de renda.

Seguindo Hoffmann (2003b), deixe  denotar o vetor 
de distribuição de renda da população com n famílias e  ser 

a distribuição da fonte de renda K. Então, se , o coeficiente de 
Gini pode ser escrito como se segue:

                      (5)

onde  é o peso associado com .

Ipea-Caixa 2007.indb   424 5/12/2008   11:47:45



425Monografias Premiadas

Então, trocando  por :

     (6)

onde  é a correlação de Gini entre a fonte k e a renda total, com ; 

é o Gini relativo à fonte  k, e  representa a parcela do componente k na renda 
total. A investigação sobre a contribuição de cada fonte de renda está na razão de 
concentração, que é definida como:

                        (7)

Se , a fonte de renda k contribui para aumentar a desigualdade. 
Além disso, podemos definir a contribuição do fator k para a desigualdade de 
renda como:

                      (8)

3.4.3  Lerman e Yitzhaki

Seguindo Lerman e Yitzhaki (1985), pode ser importante verificar os impactos 
de uma variação  na fonte k, quando b se aproxima de 1. De acordo com a 
equação (6) já citada: 

                   
(9)

O objetivo desse método de decomposição é avaliar quantas mudanças mar-
ginais em cada fonte de renda afetam a desigualdade total. Em nosso estudo, por 
exemplo, é interessante avaliar o impacto de um aumento marginal no valor do 
benefício do programa Bolsa Família sobre a desigualdade.

4  RESULTADOS

4.1  Análise geral do período 1993-2005

4.1.1  Os índices de desigualdade2

Os resultados referentes aos índices de desigualdades do presente trabalho confirmam 
os resultados de estudos anteriores que apontam uma redução da desigualdade de 

2. Para uma definição das diferentes medidas de desigualdade, ver, por exemplo, Litchfield (1999). 
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renda no Brasil, conforme pode ser visto na figura 1 a seguir. Esse resultado independe 
do índice utilizado, pois não apenas o Gini, mas também os índices de Entropia Ge-
neralizada mostram uma queda consistente ao longo do período analisado. 

É interessante observar o comportamento dos índices que captam a desigual-
dade com maior ênfase nos extremos da distribuição de renda. Como podemos 
observar, não há grandes variações ano a ano na medida de Entropia Generaliza-
da com índice 2 (GE(2)), apesar de evidente trajetória de queda, se comparado 
ao índice GE(-1). Ainda assim, as mudanças na cauda superior da distribuição 
de renda não parecem acompanhar a trajetória geral da desigualdade no país.  
De fato, entre os anos de 1995 a 2005, o GE(2) caiu cerca de 7,58%, enquanto 
o Gini apenas detectou uma queda de 4,40%. Por fim, verifica-se que os três pri-
meiros índices a seguir apresentaram uma acentuação da queda a partir de 2001.

FIGURA 1 
Principais indicadores de desigualdade de renda

Elaboração da autora.
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Entretanto, o índice de Entropia GE(-1), que é bastante sensível a mudanças 
na cauda inferior da distribuição, indica dois momentos significativos de queda. 
Um deles é entre 1993 e 1995, em que, provavelmente, a população mais pobre 
foi favorecida com o efetivo combate à inflação propiciado pelo Plano Real. O 
outro ano que aponta uma queda expressiva na desigualdade de renda entre os 
mais pobres é o de 2004.

4.1.2  As decomposições das medidas de desigualdade

Para uma melhor compreensão acerca da desigualdade de renda durante o pe-
ríodo estudado, torna-se interessante avaliar como cada tipo de rendimento 
pode contribuir para a desigualdade total. A figura 2 apresenta os resultados 
da decomposição de Shorrocks (1982) para a renda domiciliar per capita bra-
sileira entre 1993 e 2005. Os resultados indicam que o rendimento do tra-
balho é o principal fator que contribui para a desigualdade no período con-
siderado, já que mais de 60% da desigualdade da renda per capita é oriunda 
desse fator. Entretanto, como se observa, sua contribuição vem diminuindo 
ao longo do tempo.

Por sua vez, as aposentadorias (9% e 15%) e os funcionários públicos (8% 
a 14%) contribuem de modo importante para a desigualdade. Vale ressaltar que 
esses dois fatores, junto às pensões, têm apresentado uma crescente importância 
para a desigualdade ao longo desses anos. 

Outro movimento que se apresenta claro é a diminuição brusca da fonte de 
outros rendimentos do ano 1993 para o ano 1995. Outra vez, a explicação pode 
ser a drástica queda da inflação durante o período.

Por sua vez, a decomposição do coeficiente de Gini confirma os resultados 
discutidos anteriormente. Os resultados para todos os anos estão tabelados em 
anexo. Mais uma vez, o trabalho é o principal contribuinte para a desigualdade 
de renda, apresentando valores, em geral, ligeiramente acima dos 60%. Mas, tam-
bém aqui, o trabalho perde importância ao longo do tempo.

Nesse caso, a trajetória de crescimento em participação das aposentadorias 
e das pensões para a desigualdade parece menos clara, e os valores percentuais 
apresentam-se levemente maiores, em média. A renda dos funcionários públicos 
também se mostra em tendência crescente nessa decomposição e situa-se entre 
8% e 14%, aproximadamente.

Uma curiosidade é que, em ambas as decomposições, a importância dos 
rendimentos do aluguel cresceu no último ano da amostra. Os outros rendimentos, 
que mostram uma grande queda de 1993 e 1995, apresentam agora, um aumento 
de importância a partir de 2003.
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FIGURA 2
Participação de cada fonte de renda segundo a decomposição de Shorrocks (1982)

Elaboração da autora.

O comportamento da renda dos militares e as doações são muito parecidos 
segundo as duas decomposições e, de qualquer forma, têm pouca significância e 
nenhuma trajetória evidente.

Uma das vantagens da decomposição de Gini é que ela permite que se ava-
liem os fatores que contribuem para aumentar a desigualdade. Assim, se a razão  
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de concentração do fator é maior que o índice de Gini, este fator contribui 
para elevar a desigualdade. Os resultados indicam que a renda do trabalho vem 
contribuindo para reduzir a desigualdade (notar, nas tabelas A.3, em anexo que  

), enquanto aposentadorias, funcionários públicos e pensões vêm atuan-
do no sentido oposto. 

FIGURA 3 
Participação de cada fonte de renda segundo a decomposição padrão de Gini

Elaboração da autora.
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Por fim, pode-se observar os resultados da decomposição de Lerman e 
Yitzhaki para verificar o impacto de um acréscimo de 1% na renda de cada indi-
víduo que recebe determinado tipo de rendimento sobre a desigualdade geral.

O primeiro ponto a ser destacado é que os resultados são extremamente 
pequenos; ou seja, a desigualdade responde muito pouco a mudanças marginais 
nos rendimentos. Por exemplo, em 1995, se cada trabalhador recebesse 1% a mais 
de salário, a desigualdade cairia 0,025%. Como os valores obtidos foram todos 
muito próximos de zero, estimou-se desvios padrão para os mesmos por meio 
de bootstrap e concluiu-se que são todos estatisticamente diferentes de zero, com 
exceção das pensões em 2004, dos funcionários públicos em todo o período e dos 
militares entre 1999 e 2002.

Feita essa ressalva, os resultados desta metodologia mostram-se interessantes 
pela sinalização que dão em termos de direção da contribuição – equalizadora 
ou não – de cada fator para a desigualdade. No que tange aos rendimentos do 
trabalho, sua contribuição é cada vez mais negativa com o passar do tempo, cor-
roborando seu papel de redutor da desigualdade. No entanto, as aposentadorias, 
que tinham até 1997 um papel de redutoras da desigualdade, passam a ter um 
papel de gerar maior desigualdade.

As pensões e as doações, durante todo o período, contribuiriam para dimi-
nuir a desigualdade. Assim, os resultados parecem indicar que o pagamento de 
pensões é mais igualitário que o de aposentadorias.

Finalmente, observou-se uma reversão do padrão dos outros rendimentos ao 
longo do período que, atualmente, tem contribuído para diminuir a desigualdade 
de renda. Provavelmente pela maior inclusão, nessa categoria, de transferências de 
renda de programas governamentais.
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FIGURA 4 
Impacto de fonte de renda sobre a desigualdade, segundo o método de Lerman e 
Yitzhaki (1985)

Elaboração da autora.

4.2  Análise dos programas de transferência em 2004

Como foi dito anteriormente, a análise em particular do ano de 2004 justifica-se, 
pois permite que se separe da variável outros rendimentos a contribuição dos pro-
gramas governamentais de transferência condicional de renda.
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4.2.1  Estatísticas descritivas

De início, procedeu-se uma análise preliminar sobre as estatísticas referentes às di-
ferentes fontes de renda. Estão reportadas a seguir, excluindo os indivíduos que não 
recebem nada de cada uma das rendas. Como se pode observar, os militares e os 
funcionários públicos têm a média de renda mais alta. A renda do trabalho é a fonte 
que alcança o maior valor e a segunda maior no desvio padrão, depois dos rendi-
mentos dos funcionários públicos. Além disso, há um grande número de pessoas 
que recebem renda dos programas de transferência, especialmente o Bolsa Família 
(cerca de 7 milhões de pessoas). Entretanto, o Benefício de Prestação Continuada 
(BPC) é o programa que paga o maior benefício per capita, R$ 96,63 por mês.

TABELA 1 
Estatísticas descritivas

Variável Observações Média Desvio padrão Mínimo Máximo
Trabalho 42.044.617 373.48 776.03 0.16 61.250
Doações 1.694.452 158.34 332.56 1 5.000
Pensões 7.479.976 236.53 557.61 1.2 19.000
Aposentadorias 12.434.050 332.50 617.58 8.89 24.288
Aluguel 2.056.465 251.68 559.18 2.5 10.500
Juros 2.349.895 108.68 506.01 0.14 15.000
Militares 243.793 449.27 633.17 14 6.400
Func. públicos 4.767.182 481.65 793.03 6.67 16.000
Bolsa Família 6.999.669 10.81 9.94 0.14 130
Peti 358.733 12.94 6.03 2.08 32
BPC 738.517 96.63 67.48 20 260

Elaboração da autora.

Em uma primeira tentativa de estimar o impacto dos programas de trans-
ferência na desigualdade, comparou-se a renda familiar per capita domiciliar ex-
cluindo as transferências do governo (Bolsa Família, Peti e BPC) com os dados 
observados na realidade.

TABELA 2
Desigualdade domiciliar familiar per capita (2004)

Medidas de desigualdade Sem transferências Com transferências

Gini 0,584 0,581
Theil-T – GE(1) 0,703 0,696
Theil-L –  GE(0) 0,640 0,626
Índice de Entropia –  GE(-1) 1,276 1,226
Índice de Entropia –  GE(2) 1,753 1,742

Elaboração da autora.
Obs.: GE = Índice de Entropia Generalizado.

Como se pôde observar, o coeficiente de Gini diminui apenas 0,5% ao se 
considerar as transferências de renda, sendo o resultado semelhante para o índice 
de Theil (-1%) e para GE(2) (-0,63%). O comportamento destoante fica por 
conta de GE(-1); (-3,9%). Este resultado era esperado já que este índice dá mais 
peso para alterações de renda na cauda inferior da distribuição, e os indivíduos 
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nessa posição da distribuição são os maiores beneficiários das transferências. Ain-
da assim, os programas de transferência de renda não parecem ter um impacto 
importante para reduções expressivas da desigualdade de renda.

4.2.2  Resultados das decomposições

Para verificar os impactos das diferentes fontes de renda na desigualdade, aplica-
ram-se aqui os três métodos de decomposição já discutidos para a desigualdade 
de renda familiar per capita depois das transferências governamentais. A diferença 
com relação à análise da seção anterior é que neste caso estamos identificando o 
efeito dos programas sociais na decomposição.

De acordo com a decomposição de Shorrocks (1982), como se poderia 
imaginar, as transferências do governo têm um impacto negativo, embora muito 
pequeno na distribuição de renda, pois a massa de recursos transferida por esses 
programas é uma parte muito pequena do total de rendimentos auferidos. É in-
teressante notar que as aposentadorias (15,48%) e as pensões (aproximadamente 
6%) têm grande impacto sobre a desigualdade de renda. Outra grande contribui-
ção para essa desigualdade são os rendimentos dos funcionários públicos, aproxi-
madamente 12%.

TABELA 3 
Decomposição da desigualdade por fontes de renda – Shorrocks (1982-2004)

Fonte Contribuição

Trabalho 59,99
Doações 0,54
Pensões 5,97
Aposentadorias 15,48
Aluguel 3,02
Juros 2,48
Militares 0,40
Func. públicos 12,24
Bolsa Família -0,07
Peti -0,01
BPC -0,04
Total 100,0

Elaboração da autora.

A seguir, aplicou-se a decomposição tradicional de Gini por fontes de ren-
da e o método de Lerman e Yitzhaki (1985) para medir os impactos marginais.  
Os resultados estão reproduzidos a seguir.
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TABELA 4 
Decomposição da desigualdade por fontes de renda –  Gini (2004)

Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,611 0,663 0,824 0,546
Doações 0,011 0,989 0,512 0,507
Pensões 0,068 0,943 0,605 0,570
Aposentadorias 0,162 0,901 0,682 0,614
Aluguel 0,020 0,985 0,781 0,769
Juros 0,010 0,991 0,676 0,669
Militares 0,005 0,998 0,717 0,715
Func. públicos 0,106 0,958 0,783 0,750
Bolsa Família 0,003 0,920 -0,651 -0,599
Peti 0,000 0,994 -0,608 -0,605
BPC 0,003 0,990 -0,077 -0,076
Total – 0,584 – –

 Elaboração da autora.
 Obs.: Gini = 0,584.

Aplicando-se a decomposição de Gini, pode-se observar, por um lado, que a 
renda do trabalho, as doações, as pensões e, em especial, os programas sociais (Bolsa 
Família, Peti e BPC) contribuem para reduzir a desigualdade de renda. Por outro 
lado, a renda das aposentadorias, do aluguel e dos salários de militares e funcioná-
rios públicos contribui para aumentar a desigualdade. Entretanto, novamente fica 
claro que como os programas sociais são uma fração muito pequena da renda, seu 
impacto na redução da desigualdade também é diminuto.

TABELA 5
Decomposição da desigualdade por fontes de renda – Lerman e Yitzhaki

Fonte Mudança(%)

Trabalho -0,036
Doações -0,001
Pensões -0,001
Aposentadorias 0,009
Aluguel 0,006
Juros 0,002
Militares 0,001
Func. públicos 0,031
Bolsa Família -0,007
Peti 0,000
BPC -0,004

Elaboração da autora.

As contribuições de variações nas fontes de renda ainda têm informações 
a adicionar. Como se pode notar, não apenas os programas de transferência de 
renda, mas também o trabalho privado, as doações e as pensões têm impactos 
negativos, apesar de pequenos, quando se trata de variações percentuais. Como 
já colocado, uma mudança positiva de 1% na renda do trabalho de todos os 
trabalhadores leva a uma redução de 0,036% na desigualdade. Os programas 
governamentais têm impacto ainda menor. 
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5  CONCLUSÃO

Durante os últimos anos, observam-se no Brasil dois movimentos relacionados à 
distribuição de renda: uma queda na desigualdade e, ao mesmo tempo, um cres-
cente investimento do governo em programas para a redução das disparidades de 
renda. Nesse sentido, é importante identificar os fatores que contribuem para a 
queda da desigualdade e também os que atenuam esse processo. 

Em geral, observou-se que as transferências de renda têm um papel limitado 
na redução da desigualdade, embora haja evidências de que tais políticas vêm 
favorecendo os extratos inferiores da distribuição de renda. 

A grande dinâmica da redução da desigualdade é explicada pelo comportamen-
to da renda dos trabalhadores do setor privado. Exatamente pelo fato de constituir a 
maior parcela da renda per capita, o recente movimento de redução da desigualdade 
da renda do trabalho pode ser apontado como o principal responsável pela redução 
da desigualdade da renda domiciliar per capita. 

Em contraposição a esse movimento, independentemente do método de de-
composição utilizado, pode-se concluir que o pagamento de aposentadorias vem 
contribuindo de forma crescente para frear a tendência de queda da desigualdade. 
Com o envelhecimento da população brasileira, é natural que os rendimentos de 
aposentadorias e pensões ganhem importância como parcela da renda domiciliar ge-
rada. Assim, devem-se criar mecanismos que reduzam a desigualdade na distribuição 
desses rendimentos. O mesmo fato é válido para a renda do funcionalismo público, 
que tem apresentado uma contribuição crescente à desigualdade, caminhando em 
direção contrária ao comportamento dos trabalhadores do setor privado. 

Desse modo, caracteriza-se uma situação perversa para a continuidade do 
processo de queda da desigualdade, já que a renda dos trabalhadores do setor pri-
vado tem de compensar os efeitos concentradores das aposentadorias. Portanto, 
políticas que reduzissem a desigualdade no pagamento das aposentadorias seriam 
de extrema utilidade para ajudar na continuidade da queda da desigualdade. Por 
sua vez, a busca contínua de uma melhor eficiência na aplicação dos programas 
de transferência condicional de renda também ajudaria a dar continuidade a esse 
processo. Por fim, garantir uma melhor capacitação para os trabalhadores, bem 
como a manutenção de um crescimento econômico com geração de postos de 
trabalho, é condição importante para que o processo de redução da desigualdade 
não seja descontinuado. 
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ANEXO 

Índices e resultados das decomposições
A.1 Índices de desigualdade

Índices
1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005

Coeficiente de Gini 0,614 0,611 0,611 0,606 0,607 0,600 0,591 0,581 0,5840
Índice de Theil 
(GE(a), a = 1) 

0,808 0,776 0,781 0,759 0,768 0,739 0,716 0,696 0,7049

Desvio Log Médio 
– GE(0)

0,724 0,704 0,707 0,690 0,700 0,681 0,669 0,626 0,6489

Índice de Entropia 
– GE(-1)

4,393 1,516 1,487 1,412 1,643 1,745 2,294 1,226 1,8395

Coef. quadrado de 
variação - GE(2) 2,543 1,946 2,139 1,858 1,912 1,769 1,702 1,742 1,7981

Elaboração da autora.

A.2 Resultados das decomposições
Shorrocks (1982)

1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005
Trabalho 70,012 64,694 67,030 60,379 60,111 58,922 62,256 59,987 62,551
Doações 0,245 0,442 0,451 0,562 0,389 0,573 0,466 0,543 0,498
Pensões 2,253 4,093 3,280 4,107 5,633 4,678 5,400 5,969 4,374
Aposentadorias 8,720 12,041 10,645 16,941 14,881 15,417 15,372 15,477 13,438
Aluguel 1,414 5,367 4,301 4,944 3,806 3,390 3,073 3,021 4,475
Militares 0,370 0,308 0,514 0,820 0,647 0,679 0,386 0,396 0,322
F. públicos 8,318 9,972 8,639 10,121 11,051 14,244 11,640 12,245 11,898
Outros rend. 8,668 3,082 5,142 2,126 3,483 2,096 1,407 2,363 2,445
Bolsa Família -0,068
Peti -0,004
BPC -0,040
Juros 2,476

Gini
1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005

Trabalho 68,160 67,350 66,880 63,290 63,050 62,870 62,190 59,987 62,551
Doações 0,710 0,990 0,940 1,120 0,970 1,150 1,100 0,543 0,498
Pensões 4,480 4,820 4,980 5,610 6,300 6,180 6,510 5,969 4,374
Aposentadorias 13,240 13,370 13,500 16,060 15,940 15,870 16,840 15,477 13,438
Aluguel 1,280 2,680 2,680 2,550 2,310 2,220 1,910 3,021 4,475
Militares 0,700 0,600 0,730 0,850 0,730 0,540 0,560 0,396 0,322
F. públicos 9,830 9,490 9,740 9,690 10,120 10,590 10,370 12,245 11,898
Outros rend. 3,290 1,170 0,900 0,980 1,080 1,100 1,090 1,680 2,445
Bolsa Família -0,068
Peti -0,004
BPC -0,040
Juros 2,476

Lerman e Yitzhaki (1985)
1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005

Trabalho -0,022 -0,0258 -0,0243 -0,0343 -0,0351 -0,0349 -0,0337 -0,036 -0,0367
Doações -0,002 -0,0014 -0,0019 -0,0027 -0,0026 -0,0023 -0,0023 -0,001 -0,0022
Pensões -0,004 -0,0037 -0,0033 -0,0036 -0,0009 -0,0035 -0,0029 -0,001 -0,0039
Aposentadorias -0,004 -0,0014 -0,0031 0,0069 0,0041 0,0032 0,0051 0,009 0,0074
Aluguel 0,003 0,0089 0,0084 0,0081 0,0072 0,0071 0,006 0,006 0,0068
Militares 0,010 0,0031 0,0023 0,0008 -0,0002 -0,0028 -0,0039 0,001 -0,0106
F. públicos 0,001 0,0007 0,0011 0,002 0,0018 0,0013 0,0013 0,031 0,0009
Outros  rend. 0,021 0,0200 0,0209 0,0257 0,0243 0,0287 0,0269 -0,009 0,0299
Bolsa Família -0,007
Peti 0,000
BPC -0,004
Juros 0,002

Elaboração da autora.
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A.3 Decomposição de Gini
1993

Fonte Sk Gk Rk Ck
Trabalho 0,682 0,680 0,874 0,594
Doação 0,007 0,993 0,488 0,485
Pensão 0,045 0,957 0,584 0,559
Aposentadoria 0,132 0,913 0,652 0,595
Aluguel 0,013 0,988 0,775 0,766
Militar 0,007 0,997 0,732 0,730
F. público 0,098 0,960 0,776 0,745
Outros 0,033 0,987 0,814 0,803
Renda total 0,6140

1995
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,674 0,674 0,872 0,587
Doação 0,010 0,991 0,527 0,522
Pensão 0,048 0,954 0,591 0,564
Aposentadoria 0,134 0,914 0,661 0,604
Aluguel 0,027 0,985 0,826 0,814
Militar 0,006 0,997 0,688 0,686
F. público 0,095 0,958 0,772 0,739
Outros 0,012 0,991 0,777 0,770
Renda total 0,6109

1997
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,669 0,676 0,871 0,589
Doação 0,009 0,990 0,496 0,491
Pensão 0,050 0,954 0,598 0,570
Aposentadoria 0,135 0,909 0,657 0,597
Aluguel 0,027 0,985 0,815 0,803
Militar 0,007 0,996 0,703 0,700
F. público 0,097 0,958 0,775 0,742
Outros 0,009 0,994 0,774 0,769
Renda total 0,6114

1999
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,633 0,675 0,850 0,574
Doação 0,011 0,988 0,466 0,461
Pensão 0,056 0,950 0,598 0,568
Aposentadoria 0,161 0,908 0,697 0,632
Aluguel 0,026 0,985 0,810 0,798
Militar 0,009 0,997 0,751 0,749
F. público 0,097 0,989 0,776 0,767
Outros 0,010 0,991 0,662 0,656
Renda total 0,6064

2001
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,631 0,677 0,847 0,573
Doação 0,010 0,989 0,448 0,442
Pensão 0,063 0,950 0,629 0,598
Aposentadoria 0,159 0,905 0,688 0,622
Aluguel 0,023 0,986 0,808 0,797
Militar 0,007 0,997 0,761 0,759
F. público 0,101 0,960 0,784 0,752
Outros 0,011 0,988 0,600 0,593
Renda total 0,6068

(continua)
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2002

Fonte Sk Gk Rk Ck
Trabalho 0,629 0,671 0,844 0,566
Doação 0,012 0,988 0,483 0,477
Pensão 0,062 0,944 0,599 0,565
Aposentadoria 0,159 0,901 0,679 0,612
Aluguel 0,022 0,985 0,804 0,792
Militar 0,005 0,998 0,745 0,743
F. público 0,106 0,960 0,794 0,762
Outros 0,011 0,979 0,458 0,449
Renda total 0,600

2003
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,622 0,672 0,833 0,559
Doação 0,011 0,988 0,471 0,466
Pensão 0,065 0,944 0,599 0,565
Aposentadoria 0,168 0,896 0,680 0,609
Aluguel 0,019 0,986 0,787 0,776
Militar 0,006 0,998 0,725 0,723
F. público 0,104 0,958 0,778 0,745
Outros 0,011 0,973 0,389 0,379
Renda total 0,5913

2004
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,611 0,663 0,824 0,546
Doação 0,011 0,989 0,512 0,507
Pensão 0,068 0,943 0,605 0,570
Aposentadoria 0,162 0,901 0,682 0,614
Aluguel 0,020 0,985 0,781 0,769
Militar 0,005 0,998 0,717 0,715
F. público 0,106 0,958 0,783 0,750
Bolsa Família 0,003 0,920 -0,651 -0,599
Peti 0,000 0,994 -0,608 -0,605
BPC 0,003 0,990 -0,077 -0,076
Juros 0,010 0,991 0,676 0,669
Renda total 0,5806

2005
Fonte Sk Gk Rk Ck

Trabalho 0,620 0,664 0,828 0,549
Doação 0,011 0,988 0,474 0,469
Pensão 0,067 0,938 0,587 0,550
Aposentadoria 0,163 0,897 0,681 0,610
Aluguel 0,020 0,985 0,790 0,778
Militar 0,005 0,998 0,695 0,694
F. público 0,104 0,959 0,784 0,751
Outros 0,018 0,959 0,243 0,233
Renda total 0,584

Elaboração da autora.

(continuação)
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RESUMO
O tema do comércio exterior tem sido bastante relevante para a compreensão do dinamismo da 
economia brasileira nos últimos anos. A Região Nordeste e seus estados, em particular, são de funda-
mental importância para a análise do comércio exterior do país. A presente pesquisa buscou analisar 
as pautas de exportação/importação brasileiras e nordestinas, no período de 2002-2006, pela ótica 
dos setores exportados/importados, pela ótica dos mercados e pela ótica empresarial. Para isso, fo-
ram utilizados alguns indicadores de competitividade revelada, tais como: coeficiente de especiali-
zação setorial, índice de valor, índice de concentração das exportações/importações e dos parceiros.  
Os dados obtidos foram disponibilizados pelo Mdic, IBGE e Funcex. Constatou-se que o chamado 
boom do comércio exterior brasileiro é resultado do crescimento da demanda mundial, da recupe-
ração dos preços das commodities e das mudanças estruturais ocorridas na década de 1990. Por 
sua vez, a Região Nordeste apresentou resultados semelhantes (altas taxas de crescimento das 
exportações e superávits na balança comercial) a partir de 2003. Observou-se, ainda, forte parti-
cipação dos bens intermediários na pauta exportadora do Brasil e da Região Nordeste em 2006; 
divergência na participação dos produtos primários nas pautas estaduais; presença significativa 
dos Estados Unidos, destacando-se, ainda, a China; aliado a um elevado grau de concentração sob 
a ótica empresarial.

1  INTRODUÇÃO

A abertura econômica, no início dos anos 1990, despertou no Brasil o interesse 
pela relação entre o volume exportado e o estímulo à atividade econômica do 
país, ou seja, a relação existente entre comércio exterior e crescimento econômico. 
Tal relação é fonte de várias divergências, pois as evidências não comprovam sua 
existência. No entanto, apoiando-se em Fontenele e Melo (2003), é um equívoco 
criticar a relação entre comércio exterior e crescimento econômico, haja vista a 
abertura comercial e o livre movimento de fatores e tecnologia contribuírem de 
forma expressiva para o crescimento da economia.

No período recente, o comércio exterior tem despertado interesse ainda mais 
forte diante do chamado boom exportador. Esse interesse é justificado pelo difícil 
cenário da década de 1990, com déficit em conta corrente relativamente elevado 
(4% do PIB), dívida externa em crescimento e elevada vulnerabilidade externa. 
A reversão dessa situação poderia ser praticamente impossível em um curto perí-
odo de dois anos. A partir de 2002, no entanto, a situação do comércio exterior 
brasileiro torna-se radicalmente diferente, apresentando crescentes superávits co-
merciais, aliados ao forte crescimento das exportações. Ainda mais intrigante é a 
ocorrência desse fenômeno em um cenário de câmbio valorizado, o qual, depois 
de fortes desvalorizações a partir de 1999, apresenta trajetória descendente após 
atingir um pico de R$ 4,00 o dólar em outubro de 2002 (RIBEIRO, 2006). 

A busca de demais explicações para a ocorrência do boom exportador passa, 
pois, pela análise dos fatores de ordem conjuntural e estrutural que levaram à 
ocorrência de tal fenômeno. Fatores como o crescimento da demanda mundial 
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(com destaque para a China), a elevação dos preços das commodities e a queda 
do regime de câmbio fixo, em 1999, têm destaque na análise do movimento do 
comércio exterior brasileiro no período recente.

Do ponto de vista regional, observa-se a Região Nordeste acompanhando 
a fase de crescimento do comércio exterior brasileiro, mesmo que de forma mais 
lenta e gradual. Assim, enquanto o saldo da balança comercial brasileira torna-se 
positivo a partir de 2002, a Região Nordeste apresenta valores positivos a partir 
de 2003, aliado a altas taxas de crescimento das exportações. 

Nesse contexto, a presente pesquisa objetiva analisar o comércio exterior dos 
estados nordestinos buscando identificar e qualificar prováveis mudanças ocorri-
das no período recente (2002-2006). A análise se dará sob três óticas: i) a ótica 
setorial; ii) a ótica dos mercados; e iii) a ótica empresarial. Para isso têm-se os 
seguintes objetivos específicos:

•	 Identificar a evolução das exportações e das importações brasileiras e 
nordestinas no período recente (2002-2006).

•	 Traçar a evolução das posições dos países de destino e de origem do Brasil 
e da Região Nordeste.

•	 Identificar os principais setores de exportação e de importação para os 
principais países e sua evolução no período.

•	 Identificar e qualificar as empresas exportadoras e importadoras da Região 
Nordeste segundo sua participação na pauta.

A estrutura desta pesquisa, visando atingir tais objetivos, é composta por 
três capítulos, além desta introdução e da conclusão. 

O primeiro destina-se à análise do desempenho do comércio exterior nordes-
tino no período recente, por meio da análise das pautas de exportação/importação 
dos estados nordestinos, pela ótica do fator agregado, das contas nacionais e em 
nível setorial, das suas balanças comerciais.

Na seqüência, faz-se uma análise do comércio exterior nordestino sob a ótica 
dos seus parceiros comerciais.

O último capítulo foca o setor produtivo nordestino voltado para o comér-
cio exterior, pela análise das empresas exportadoras e importadoras dos estados.

2  DESEMPENHO RECENTE DO COMÉRCIO EXTERIOR NORDESTINO

2.1 Introdução

Nos últimos anos, o comércio exterior brasileiro tem apresentado trajetória ascen-
dente em seus saldos da balança comercial, resultado direto do crescimento das suas 
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exportações acima das importações realizadas. A queda do regime de câmbio fixo, 
em 1999, apenas se refletiu no comércio externo a partir de 2002, o que nos faz bus-
car mais explicações para o chamado boom das exportações. Tais explicações, diante 
de um cenário de câmbio valorizado, levam ao crescimento da participação da China 
e à elevação das cotações internacionais das commodities, como os grãos e os miné-
rios, que apresentam participação relevante na pauta brasileira (PEREIRA, 2006). 
Aliado a tais fatores de ordem conjuntural, Markwald e Ribeiro (2005) apresentam 
fatores estruturais ocorridos na década de 1990 que contribuíram fortemente para o 
grau de competitividade da produção doméstica, como: i) a própria desvalorização 
cambial em 1999; ii) as reformas estruturais da década de 1990 (liberalização co-
mercial, privatização e desregulamentação); iii) o salto quantitativo e qualitativo do 
agronegócio; e iv) a maior diversificação da pauta exportadora.

Nesse cenário encontra-se a Região Nordeste, caracterizada como a mais 
pobre do país, e, no entanto, com a 3a participação nas exportações brasi-
leiras desde meados da década de 1990. Em 2006, ela participou com 8,5%, 
atrás da Região Sudeste com 58% e da Região Sul com 20%. Constata-se que 
ela vem acompanhando a trajetória ascendente do comércio exterior brasi-
leiro, mesmo que de forma mais lenta e gradual. O saldo da balança comer-
cial, negativo desde 1996, torna-se positivo a partir de 2003, ano em que se 
observa forte crescimento das exportações em relação aos anos anteriores. 
Conforme Barros (2006), a China, a exemplo do Brasil, vem tomando for-
tes posições, passando do 13o parceiro em 2002 para o 6o parceiro em 2005. 
O bom desempenho regional, diante da conjuntura favorável, reflete a participa-
ção relevante de commodities, como os já citados minérios e grãos para a China, e 
de produtos muito dinâmicos como combustíveis. 

Nesse sentido, portanto, o presente capítulo destina-se à análise das pautas 
de exportação e importação dos estados nordestinos por meio das suas balanças 
comerciais, pela ótica do fator agregado e das contas nacionais e em nível setorial, 
objetivando verificar a dinâmica do comércio exterior nordestino diante da dinâ-
mica do comércio exterior nacional no período 2002-2006.

2.2  Aspectos metodológicos

No presente capítulo, utilizam-se alguns indicadores e expressões aos quais se 
deve estar familiarizado para o acompanhamento da análise desenvolvida, assim 
como da estrutura do capítulo. Com isso, observa-se que, em um primeiro mo-
mento, as exportações e as importações são expostas segundo a configuração das 
balanças comerciais estaduais pelo saldo dos setores de contas nacionais e segundo 
fator agregado no período 2002-2006.

A etapa seguinte refere-se à evolução das exportações/importações do país e 
da Região Nordeste pela apresentação das pautas estaduais no período 2002-2006. 
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Aborda-se o desempenho dos setores pela estrutura de sua pauta de exportação/im-
portação em vários aspectos, como a evolução da participação dos setores na pauta 
e mudanças de posição no ranking de principais setores. Aqui, principais setores 
relacionam-se àqueles que compreendem 90% da pauta de exportação/importação. 
Setores serão entendidos pelos capítulos da Nomenclatura Comum do Mercosul 
(NCM) (anexo A), ou seja, pelos grupos de produtos agregados nesses capítulos (99 
grupos de produtos). 

Os indicadores de competitividade revelada utilizados nessa etapa são:

•	Coeficiente de especialização setorial (CS) referente à participação dos setores no 
total da pauta: CS (X) = X

setest
/X

totest
                 (1)

Onde: X
setest

: totais das exportações do setor no estado

X
totest

: totais das exportações do Estado

O mesmo indicador é utilizado na análise das importações:

CS (M)= M
setest

/M
totest

•	Índice de Valor das Exportações (IVX) e Índice de Valor Importações (IVM) 
referente ao crescimento das exportações e das importações: 

IVX = (X
Ano

 
t
 / X

Ano
 
t-1

)*100 – 100                  (2)

IVM = (M
Ano

 
t
 / M

Ano
 
t-1

)*100 – 100              (3)

•	Índice de Concentração das Exportações (ICX) e Índice de Concentração das 
Importações (ICM) referente ao coeficiente de Gini-Hirchman, o qual indica 
o grau de concentração das exportações e das importações por setor:

                    (4)

O valor do coeficiente de ICX (ou ICM) pode assumir grandezas de 0 a 100. 
ICX = 0 indica uma distribuição uniforme entre os diferentes setores comerciali-
zados. ICX = 100 corresponde ao grau de concentração mais importante. 

As principais fontes de dados a serem consultadas são: Ministério do 
Desenvolvimento da Indústria e do Comércio (BRASIL, 2007a) e a Fundação 
Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX, 2007). O acesso aos 
dados do Mdic será feito pelo Sistema Alice Web disponível na internet.

Ipea-Caixa 2007.indb   446 5/12/2008   11:47:48



447Monografias Premiadas

2.3  Evolução recente do comércio exterior nordestino

2.3.1  Evolução do saldo da balança comercial brasileira e nordestina

Diante do exposto na introdução, observa-se na tabela 1 que o saldo da balan-
ça comercial brasileira torna-se superavitário, com trajetória ascendente a partir 
de 2001, alcançando em 2005 um resultado jamais observado em seu comércio 
exterior. Apoiando-se em Pereira (2006) e agora em Fontenele e Melo (2005, p. 
60), tem-se que: 

Essa mudança de trajetória do saldo é explicada, em parte, pelo aumento das 
exportações do conjunto dos produtos (básicos e industrializados) e pela diminuição, 
nos últimos anos, da participação das importações de produtos industrializados (de 
maior valor agregado). 

TABELA 1
Brasil: evolução do saldo da balança comercial (2000-2006)
(Em US$ 1000)

Ano
Exportação Importação Saldo

VALOR (A) IVX Valor (B) IVM (A) – (B)
2000 55.085.595 14,73 55.838.590 13,28 -752.994
2001 58.222.642 5,69 55.572.176 -0,48 2.650.466
2002 60.361.786 3,67 47.240.488 -14,99 13.121.297
2003 73.084.140 21,08 48.259.592 2,16 24.824.547
2004 96.475.220 32,01 62.781.796 30,01 33.693.424
2005 118.308.269 22,63 73.551.418 17,06 44.756.852
2006 137.469.700 16,20 91.395.621 24,17 46.074.080

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

Segundo Melo (2006b), para a Região Nordeste, tais superávits na balança 
comercial foram retardatários, apresentando-se a partir de 2003, revertendo, assim, 
o saldo negativo presente desde 1996. Observando a tabela 2, tal resultado deriva 
do forte crescimento das exportações (média de 30% a.a.) a partir de 2003, com 
queda, em 2006, para 10% a.a.

TABELA 2
Nordeste: evolução do saldo da balança comercial (2000-2006)
(Em US$ 1.000)

Ano
Exportação Importação Saldo

Valor (A) IVX Valor (B) IVM (A) – (B)
2000 4.024.694 19,95 4.776.651 35,41 -751.957
2001 4.184.171 3,96 5.116.531 7,12 -932.360
2002 4.651.697 11,17 4.657.442 -8,97 -5.745
2003 6.107.494 31,30 4.308.221 -7,5 1.799.273
2004 8.036.413 31,58 5.503.692 27,15 2.532.720
2005 10.554.317 31,33 6.267.604 13,71 4.286.713
2006 11.620.770 10,10 8.899.240 41,07 2.721.530

Fonte: Brasil, 2007a.
Elaboração da autora. 
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GRÁFICO 1
Evolução do saldo da balança comercial brasileira e nordestina

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

GRÁFICO 2 
Evolução do crescimento das exportações e das importações brasileira e nordestina

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

Analisando graficamente, observa-se o Nordeste acompanhando a dinâmica 
do comércio exterior nacional, com elevações no saldo da balança comercial e 
altas taxas de crescimento das exportações. No gráfico 1, o saldo da balança co-
mercial nordestina acompanha a evolução do saldo brasileiro, apresentando, em 
2006, redução no seu superávit. Tal resultado deriva do desaquecimento do cres-
cimento das exportações, diante das elevações do crescimento das importações. 
Essa situação é constatada no gráfico 2 por meio da redução do Índice de Valor 
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das Exportações (IVX) e conseqüente elevação do Índice de Valor das Importa-
ções (IVM) a partir de 2005.

Voltando-se para as pautas estaduais, os estados do Alagoas, Bahia, Ceará, 
Maranhão, Paraíba, Piauí e Rio Grande do Norte destacam-se como aqueles que 
acompanharam mais de perto a situação do comércio exterior brasileiro e nordes-
tino, apresentando altas taxas de crescimento das exportações a partir de 2001 ou 
2003, aliadas a superávits na balança comercial. Entre esses, destaca-se a Bahia, 
por ser o principal estado exportador e em volume de comércio (X+M) da região. 
O estado de Pernambuco, o 4o estado exportador nordestino em 2006, mesmo 
apresentando altas taxas de crescimento das exportações, apresentou déficit no 
saldo da balança comercial em todo período em estudo. Os estados de Alagoas, 
Paraíba, Piauí e Rio Grande do Norte devem seus sucessivos superávits comerciais 
no período ao baixo volume importado, diante das exportações. Com relação a 
Sergipe, ocorreram sucessivos déficits, no entanto, em trajetória descendente, o 
que se pode inferir em possíveis superávits no futuro. Dado o desaquecimento das 
exportações a partir de 2005, tem-se que tal fato resultou em menores superávits 
e no aparecimento de déficits em alguns estados, como Ceará e Maranhão. Tais 
resultados observam-se na tabela 3, no gráfico 3 e no anexo B.

TABELA 3 
Estados nordestinos: evolução do saldo da balança comercial (2000-2006)
(Em US$ 1000)

Alagoas Bahia Ceará Maranhão Paraíba Pernambuco Piauí R. G. Norte Sergipe

2000 159690 -298652 -222835 272635 -72666 -652112 47437 79211 -64666

2001 240949 -154791 -96440 -286195 15562 -693776 24554 98897 -81120

2002 174150 532431 -92007 -214096 38585 -523807 35222 108059 -64282

2003 312745 1334552 220167 78070 107731 -385929 48387 141891 -58342

2004 390265 1049596 285779 495430 115908 -241763 56763 434122 -53378

2005 491159 2676945 341795 344318 133747 -20999 43732 302953 -26937

2006 582492 2250964 -139670 -13131 39126 -244412 20393 241053 -15285

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
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GRÁFICO 3
Evolução do saldo comercial das balanças estaduais nordestinas

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

2.3.2  Qualificação da balança comercial nordestina sob a ótica do fator agregado

Outra forma de analisar a balança comercial brasileira e nordestina é por meio da 
sua qualificação sob a ótica do fator agregado, a qual divide as exportações e as 
importações em: produtos básicos e produtos industrializados (semimanufatura-
dos e manufaturados). Segundo Pereira (2006), o recente período vivido pelo co-
mércio exterior brasileiro coloca a tese da “reprimarização” da pauta exportadora, 
na qual se observa o crescimento da participação dos produtos básicos, liderados 
por commodities como minério de ferro, soja, farelo de soja, café, açúcar bruto, 
ferro fundido etc. Tal resultado deriva, justamente, da elevação dos preços inter-
nacionais desses produtos e do crescimento da demanda mundial, com destaque 
para a demanda chinesa. 

Analisando a tabela 4, observa-se o crescimento da participação dos produ-
tos básicos na pauta exportadora brasileira e a elevada participação dos produtos 
industrializados, destacando-se os manufaturados. Com relação às importações, 
nota-se que as maiores compras correspondem aos produtos industrializados, 
com participação acima de 80% em todo período analisado.

Refletindo o que aconteceu com o Brasil, a pauta exportadora da Região 
Nordeste apresentou elevação da participação dos produtos básicos, verificando-
se, no entanto, no final do período (2006), decréscimo na referida participação. 
No grupo dos industrializados, tem-se a participação dos produtos semimanufa-
turados e manufaturados mais equilibrada, apresentando, no entanto, esse último 
grupo uma tendência de crescimento. Com relação às importações, constata-se 
forte participação dos industrializados, com destaque para os manufaturados.
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TABELA 4
Brasil e Nordeste: exportação e importação, segundo fator agregado – participação 
(2000-2006)

Ano
Exportações Importações

Básicos
Industrializados 

(A+B)
Semimanufaturados 

(A)
Manufaturados 

(B)
Básicos

Industrializados 
(A+B)

Semimanufaturados 
(A)

Manufaturados 
(B)

Brasil

2000 0,2344 0,7656 0,1586 0,6070 0,1305 0,8695 0,0376 0,8319
2001 0,2716 0,7284 0,1459 0,5825 0,1220 0,8780 0,0341 0,8439
2002 0,2858 0,7142 0,1511 0,5631 0,1447 0,8553 0,0356 0,8197
2003 0,2947 0,7053 0,1523 0,5529 0,1685 0,8315 0,0399 0,7916
2004 0,2956 0,6892 0,1392 0,5499 0,1862 0,8138 0,0449 0,7689
2005 0,2990 0,7010 0,1374 0,5636 0,1742 0,8258 0,0430 0,7828
2006 0,2987 0,7013 0,1447 0,5566 0,1883 0,8117 0,0471 0,7645

Nordeste

2000 0,1866 0,8134 0,3698 0,4436 0,2278 0,7722 0,0277 0,7446
2001 0,1951 0,8049 0,3298 0,4751 0,1445 0,8555 0,0249 0,8305
2002 0,2059 0,7941 0,3037 0,4904 0,1598 0,8402 0,0287 0,8115
2003 0,2371 0,7629 0,2584 0,5045 0,1996 0,8004 0,0312 0,7692
2004 0,2533 0,7368 0,2439 0,4930 0,2566 0,7434 0,0294 0,7141
2005 0,2454 0,7546 0,2380 0,5166 0,1673 0,8327 0,0226 0,8101
2006 0,1797 0,8203 0,3040 0,5163 0,2016 0,7984 0,0199 0,7785

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

Passando à análise das pautas exportadoras estaduais, observa-se que a tese 
da “reprimarização” da pauta não se aplica, pois, dos nove estados nordestinos, 
apenas dois (Piauí e Rio Grande do Norte) apresentam elevação da participação 
dos produtos básicos. No caso do Piauí, reflete-se a elevação da participação do 
setor 12-Sementes e frutos oleaginosos e para o Rio Grande do Norte, a ele-
vação da participação do setor 27-Combustíveis minerais, óleos minerais etc., 
ceras minerais. O não-acompanhamento dos outros sete estados evidencia a forte 
especialização da pauta nordestina em alguns setores. Os produtos industrializa-
dos apresentam as maiores participações na pauta dos estados de Alagoas, Bahia, 
Maranhão, Paraíba, Pernambuco e Sergipe, com participações acima de 70%. 
No entanto, dentro desse grupo, os manufaturados são melhores representados 
pelos estados da Bahia, do Ceará, da Paraíba, de Pernambuco e de Sergipe com 
participação acima de 40% na pauta. Do lado das importações, os produtos in-
dustrializados apresentam participações acima de 60% em praticamente todos os 
estados no período, apresentando as maiores participações (acima de 85%) nos 
estados do Maranhão, de Pernambuco e do Piauí. Tais resultados podem também 
ser vistos no anexo C.

2.3.3 Qualificação da balança comercial nordestina, segundo setores das contas nacionais

A análise sob a ótica dos setores das contas nacionais consiste em dividir as ex-
portações e as importações em: bens de capital, bens acessórios (intermediários), 
bens de consumo, combustíveis e lubrificantes e demais operações. Segundo essa 
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ótica, o Brasil, em 2006, teve suas exportações concentradas nos bens interme-
diários (56,67%), com destaque para os bens industriais, e nos bens de consumo 
(19,14%), destacando-se os bens de consumo não duráveis (tabela 5). Observa-se 
aqui relativa queda na participação destes últimos em detrimento dos combus-
tíveis e dos lubrificantes. De seu lado, as importações concentram-se nos bens 
intermediários e nos bens de capital, com participação crescente dos combustíveis 
e dos lubrificantes.

TABELA 5
Brasil e Nordeste: exportação e importação, segundo setores das contas nacionais 
(Em %)

Setores de contas nacionais
Exportação Importação

2006 2005 2004 2003 2006 2005 2004 2003

Brasil

Total do período 100 100 100 100 100 100 100 100
Bens de capital 14,64 15,71 15,52 13,30 29,23 29,67 28,00 29,29
Bens de capital (exc. equip.de transp 
uso industrial) 

10,01 10,40 10,22 9,24 27,77 28,41 27,14 28,45

Equipamentos de transporte de uso 
industrial 

4,63 5,31 5,30 4,06 1,46 1,26 0,86 0,83

Bens acessórios (intermediários) 56,67 55,89 57,47 58,50 41,63 43,15 45,35 45,97
Alimentos e bebidas destinados a 
indústria 

10,42 10,16 11,05 11,74 1,82 1,72 2,07 3,63

Insumos industriais 39,42 38,94 40,00 39,94 31,34 31,57 33,83 32,90
Peças e acessórios de equip.de 
transporte 

6,77 6,74 6,37 6,74 8,45 9,84 9,44 9,22

Bens diversos 0,05 0,05 0,05 0,08 0,03 0,02 0,01 0,22
Bens de consumo 19,14 20,61 20,96 21,38 10,56 9,05 8,61 9,54
Bens de consumo duráveis 4,85 5,51 5,53 5,62 3,41 2,19 1,89 2,08
Bens de consumo não duráveis 14,29 15,11 15,43 15,76 7,15 6,85 6,72 7,45
Combustíveis e lubrificantes 7,66 5,94 4,53 5,13 18,58 18,13 18,05 15,20
Demais operações 1,90 1,84 1,53 1,68 – – – –
Não declarada – – – – – – – –

Nordeste

Total do período 100 100 100 100 100 100 100 100
Bens de capital 0,84 0,68 0,73 0,89 16,11 18,30 17,02 19,65
Bens de capital (exc.equip.de transp 
uso industrial) 

0,83 0,68 0,73 0,89 13,76 15,99 14,82 17,64

Equipamentos de transporte de uso 
industrial 

0,02 – – – 2,35 2,31 2,20 2,02

Bens acessórios (intermediários) 66,37 60,21 62,15 59,35 41,84 39,37 46,13 45,71
Alimentos e bebidas destinados à 
indústria 

10,86 11,25 11,83 11,89 5,40 5,65 7,78 10,83

Insumos industriais 54,11 47,83 49,46 47,01 34,85 32,19 36,68 32,86
Peças e acessórios de equip.de 
transporte 

1,40 1,12 0,86 0,45 1,58 1,53 1,66 2,01

Bens diversos – – – – 0,01 0,01 – 0,01
Bens de consumo 21,94 23,57 25,63 27,28 7,96 6,18 7,13 7,08
Bens de consumo duráveis 8,41 8,83 8,42 7,19 5,48 3,57 4,69 4,74
Bens de consumo não duráveis 13,53 14,73 17,21 20,09 2,48 2,61 2,45 2,35
Combustíveis e lubrificantes 9,71 14,33 10,50 11,53 34,09 36,15 29,72 27,55
Demais operações 1,13 1,22 0,99 0,94 – – – –
Não declarada – – – – – – – –

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

Ipea-Caixa 2007.indb   452 5/12/2008   11:47:49



453Monografias Premiadas

A Região Nordeste, por sua vez, reflete a situação exportadora brasileira, 
no entanto, sendo mais concentrada nos bens intermediários (66,37%), com 
destaque para a reduzida participação dos bens de capital (0,84%) e maior 
participação dos combustíveis e dos lubrificantes, 9,71%, em 2006, contra 
7,66% para a pauta brasileira. As importações estão concentradas nos bens 
intermediários (41,84%), nos combustíveis e nos lubrificantes (34,09%). 
Constata-se que, até 2005, havia uma tendência de crescimento em favor dos 
combustíveis e dos lubrificantes, chegando estes a se equipararem aos bens 
intermediários, no entanto, em 2006 ocorre um crescimento na participação 
destes últimos.

Com relação às pautas exportadoras estaduais, constata-se aqui também 
significativa participação (acima de 50%) dos bens intermediários em seis es-
tados: Alagoas, Bahia, Maranhão, Paraíba, Pernambuco e Piauí, destacando-se 
Alagoas (91,16%), Maranhão (99,15%) e Piauí (73,75%). Dentre estes, no 
grupo dos bens intermediários, observa-se a forte concentração nos insumos 
industriais, com exceção do estado de Alagoas, o qual se concentra em alimen-
tos e bebidas destinados à indústria. Os estados do Ceará, do Rio Grande do 
Norte e de Sergipe estão fortemente concentrados nos bens de consumo (par-
ticipação acima de 60%), com destaque para os bens de consumo não durá-
veis. Do lado das importações, também se observa forte concentração nos bens 
intermediários em oito estados, o Maranhão, como exceção, concentra-se em 
combustíveis e lubrificantes. Em 2006, os estados com participação acima de 
20% nas importações de bens de capital são a Bahia (21,95%), o Rio Grande 
do Norte (25,99%) e Sergipe (22,47%). Com relação aos combustíveis e aos 
lubrificantes, temos os estados de Alagoas e Ceará com forte crescimento em 
suas importações (ver anexo D).

2.3.4  Pautas exportadoras estaduais a partir de seus principais setores

Analisando as pautas de exportação brasileira e nordestina, constata-se relativa 
tendência de desconcentração, diante não só da elevação no número de setores no 
grupo dos principais (aqueles que compõem 90% da pauta) como a redução do 
Índice de Concentração (ICX) no período em estudo (quadro 1).
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QUADRO 1
Pauta exportadora brasileira, nordestina e estadual

No de 
principais 
setores

Principais setores  
exportados em 2006*

Índice de concentração (ICX)

2002 2003 2004 2005 2006

Brasil 32
87, 84, 27, 26, 72, 2, 17, 85, 12, 88, 44, 9, 76, 99, 
23, 39, 47, 29, 64, 41, 24, 28, 22, 20, 40, 48, 73, 
15, 16, 68, 94 e 71.

19.27 19.75 20.08 21.17 20.97

Nordeste 25
27, 87, 29, 74, 17, 72, 47, 76, 8, 39, 64, 12, 52, 26, 
41, 3, 18, 22, 28, 71, 23, 40, 99 e 25.

22.72 23.02 22.32 23.68 22.44

Alagoas 2 17 e 22. 78.21 77.93 69.33 71.60 77.16

Bahia 17
27, 87, 29, 74, 47, 39, 18, 72, 71, 23, 9, 8, 52,12, 
41, 48 e 40.

30.54 31.15 29.41 34.99 30.53

Ceará 12 64, 8, 41, 52, 3, 15, 72, 99, 68, 20, 73 e 87. 37.91 37.51 37.14 36.61 37.73

Maranhão 5 76, 72, 26, 12 e 28. 57.68 50.84 46.79 46.11 48.38
Paraíba 8 63, 64, 52, 58, 17, 25, 56 e 22. 43.94 42.66 41.81 45.83 37.31

Pernambuco 18
17, 8, 40, 85, 3, 39, 22, 76, 99, 84, 69, 83, 41, 68, 
58, 63, 64 e 29.

40.75 33.76 34.79 31.16 33.19

Piauí 7 15, 8, 12, 29, 41, 25 e 3. 37.36 37.97 34.63 37.48 42.40
R G do Norte 8 8, 3, 17, 27, 22, 99, 25 e 52. 44.83 46.24 55.97 45.09 45.40

Sergipe 4 20,025,064 e 52. 68.16 57.01 61.91 48.47 60.77

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
* Ver anexo A, onde se expõem os nomes dos setores.

Tal tendência também se observa nos estados nordestinos, com exceção do 
Piauí e do Rio Grande do Norte. Entre os estados que apresentam as exporta-
ções mais concentradas, em 2006, destacam-se Alagoas (ICX=77,16) e Sergipe 
(ICX=60,77). Com relação à disposição dos setores nas pautas estaduais, as maio-
res mudanças ocorreram em 2006, nos estados do Rio Grande do Norte (signi-
ficativa queda na participação do setor 27-Combustíveis), Piauí (saída do setor 
43-Resíduos e desperdícios das indústrias alimentares) e Sergipe (saída do setor 
31-Adubos ou fertilizantes). Os principais setores exportados em 2006, assim 
como os índices de concentração das exportações (ICX) podem ser observados 
no quadro 1, estando em anexo os nomes dos setores dados pela Nomenclatura 
Comum do Mercosul (NCM) (anexo A).

2.4  Pautas importadoras estaduais a partir de seus principais setores

O acompanhamento da evolução do comércio exterior nordestino diante do co-
mércio exterior nacional é mais notável quando se observa o índice de cresci-
mento das importações (IVM) conforme destacamos no gráfico 2 anteriormente. 
Analisando o índice de concentração das importações (ICM) no quadro 2, tem-se 
que a elevada concentração das importações brasileiras (ICM=30,24 em 2006) 
reflete-se na Região Nordeste e em seus estados, resultando assim em pautas de 
importação mais concentradas que as de exportação (com exceção de Alagoas, 
Paraíba, Pernambuco, Rio Grande do Norte e Sergipe). 
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QUADRO 2
Pauta importadora brasileira, nordestina e estadual

No de 
principais 
setores

Principais setores importados em 2006*
Índice de concentração (ICM)

2002 2003 2004 2005 2006

Brasil 24
27, 84, 85, 87, 29, 90, 39, 30, 31, 40, 74, 26, 
72, 38, 10, 73, 88, 28, 48, 54, 32, 76, 3 e 55.

29,68 29,07 29,86 30,43 30,24

Nordeste 16
27, 26, 84, 87, 85, 29, 10, 31, 39, 72, 28, 90, 
52, 18, 40 e 38.

36,31 34,71 36,37 40,86 40,08

Alagoas 11 31, 27, 10, 84, 85, 61, 25, 90, 03, 39 e 54. 52,95 57,12 57,19 48,13 48,85
Bahia 10 26, 27, 87, 84, 85, 29, 31, 18, 39 e 10. 33,87 33,96 37,07 39,96 38,76
Ceará 12 27, 72, 10, 52, 39, 84, 85, 29, 55, 41, 76 e 15. 39,09 34,97 33,96 34,85 47,77
Maranhão 3 27, 86 e 31. 84,71 85,17 83,29 85,34 85,79

Paraíba 15
84, 52, 72, 58, 40, 64, 27, 54, 10, 60, 39, 29, 
85, 90 e 55.

43,17 36,61 39,40 30,03 27,72

Pernambuco 20
29, 84, 27, 10, 85, 11, 90, 48, 31, 39, 28, 22, 3, 
40, 30, 73, 87, 78, 2 e 76.

33,40 32,03 28,96 26,44 28,52

Piauí 7 72, 41, 87, 84, 29, 90 e 85. 39,20 38,86 40,36 38,01 49,75
Rio Grande 
do Norte

13 84, 39, 52, 10, 48, 73, 85, 90, 32, 31, 76, 55 e 54. 42,11 50,95 46,10 42,56 35,49

Sergipe 12 84, 10, 27, 55, 31, 73, 52, 76, 39, 90, 3 e 54. 38,53 35,21 33,81 38,39 31,96

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
* Ver anexo A, onde se expõem os nomes dos setores.

Entre os estados que apresentaram as importações mais concentradas em 
2006, destacam-se os estados do Maranhão (ICM=85,79), Piauí (ICM=49,75) 
e Alagoas (ICM=48,85). Destaca-se aqui a trajetória ascendente de concentra-
ção das importações no Brasil, no Nordeste e em quatro estados (Bahia, Ceará, 
Maranhão e Piauí). Observando a pauta importadora, tem-se que não ocorre-
ram grandes alterações nas pautas dos principais setores, prevalecendo os setores 
27-Combustíveis, 85-Máquinas e aparelhos elétricos, 84-Reatores nucleares, 
31-Adubos ou fertilizantes e 10-Cereais em muitas pautas estaduais, o que refle-
te a necessidade das atividades econômicas estaduais.

2.5  Considerações finais

No período em estudo, constatou-se a reversão do saldo deficitário da balança 
comercial brasileira a partir de 2001, acompanhada, de forma mais lenta, pela 
Região Nordeste, que passou a reverter seu saldo a partir de 2003. O período 
2002-2006 foi caracterizado não apenas pelos superávits crescentes como também 
por elevadas taxas de crescimento das exportações. Os estados nordestinos (com 
exceção de Pernambuco e Sergipe) acompanharam a situação do comércio exte-
rior brasileiro. Notou-se, no entanto, a partir de 2006, um desaquecimento das 
exportações diante das elevadas taxas de crescimento das importações, o que re-
sultou em menores superávits na balança comercial brasileira, nordestina, e alguns 
estados, no aparecimento de déficits, como no Maranhão e no Ceará.

Observando a pauta exportadora brasileira pela ótica do fator agregado, veri-
ficou-se que o recente período vivido pelo comércio exterior brasileiro nos coloca 
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a tese da “reprimarização” da pauta exportadora, na qual se observa o crescimen-
to da participação dos produtos básicos, liderados pelas commodities. A Região 
Nordeste também acompanhou tal movimento, diante da forte participação de 
commodities, como a soja e os minérios de ferro, em sua pauta, além da crescente 
demanda chinesa. Observou-se, no entanto, a redução dos produtos básicos em 
2006, refletindo a queda dos preços internacionais. No entanto, quando se volta para 
a análise das pautas exportadoras estaduais, observa-se que a tese da “reprimarização” 
da pauta não se aplica, pois, dos nove estados nordestinos, apenas dois (Piauí e Rio 
Grande do Norte) apresentaram elevação da participação dos produtos básicos. Com 
relação às importações, tanto o Brasil quanto o Nordeste demandam cerca de 80% 
de produtos industrializados, com destaque para os manufaturados.

Em 2006, constatou-se, pela ótica das contas nacionais, que o Brasil e a 
Região Nordeste apresentaram suas exportações concentradas nos bens interme-
diários: (56,67%) para o Brasil e (66,37%) para a Região Nordeste. De seu lado, 
as importações brasileiras e nordestinas também se concentram nos bens interme-
diários. Com relação às pautas exportadoras estaduais, observou-se também sig-
nificativa participação (acima de 50%) dos bens intermediários em seis estados: 
Alagoas, Bahia, Maranhão, Paraíba, Pernambuco e Piauí, destacando-se Alagoas 
(91,16%), Maranhão (99,15%) e Piauí (73,75%). Do lado das importações, veri-
ficou-se forte concentração nos bens intermediários em oito estados; o Maranhão, 
por sua vez, concentrou-se em combustíveis e lubrificantes.

3  O COMÉRCIO EXTERIOR NORDESTINO SOB A ÓTICA DOS MERCADOS

3.1  Introdução

A análise da pautas exportadoras e importadoras no capítulo anterior pôs à mos-
tra os principais setores comercializados pelos estados nordestinos. No entanto, 
sabe-se que grande parte do sucesso das vendas se deve à disposição real de com-
pra por parte de seus parceiros, isto é, à existência ou não de barreiras à entrada 
dos produtos por parte desses parceiros.

O Brasil, tal como outras tantas nações em desenvolvimento, encontra di-
ficuldades em integrar-se ao comércio mundial, ao tentar adequar-se às regras e 
às normas impostas pelas organizações de comércio, a fim de que possa ter uma 
participação mais dinâmica no fluxo do comércio mundial. Dificuldades estas 
que se ampliam ao nos depararmos com a Região Nordeste.

É necessário, pois, ter conhecimento dos mercados de destino e origem de 
nossas exportações e importações, respectivamente, para, por sua vez, poder ter 
conhecimento das barreiras impostas por esses parceiros.

Diante do exposto anteriormente, o presente capítulo divide-se em quatro 
seções: a primeira referente a alguns aspectos metodológicos; a segunda, à análise 
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dos países de destino das exportações; a terceira, à análise dos países de origem das 
importações; e a quarta, às considerações finais.

3.2  Aspectos metodológicos

No presente capítulo, expõem-se os principais destinos das exportações, denomi-
nados de principais parceiros (aqueles inseridos em 90% do valor das exportações 
totais) do país e dos estados da região. Aqui, também se utiliza um índice referen-
te à concentração dos destinos (ICD): 

                    (1)

Onde X
jp
 representa o total das exportações do estado j para o país p e X

j
 o 

total das exportações totais do estado j. Um valor mais próximo de 100 indicaria 
uma alta concentração em torno de destinos, o que poderia indicar vulnerabilida-
de em termos de barreiras à entrada de produtos imposta pelos poucos parceiros. 
Na análise dos países de origem das importações, utiliza-se o indicador já citado 
com a denominação ICO.

3.3  Países de destino das exportações brasileira e nordestina

Segundo Pereira (2006), o aumento das exportações para a China é um dos re-
sultados mais destacados no recente comércio exterior brasileiro que, aliado ao 
surgimento ou ao aumento de mercados não tradicionais (África, Nigéria, Índia, 
Trinidad e Tobago, Bahamas etc.), refletiram na redução do índice de concen-
tração dos parceiros do Brasil (tabela 6). Uma característica desses novos mer-
cados é serem países em desenvolvimento, fazendo com que, em 2005, a pauta 
exportadora brasileira estivesse equilibrada por causa da participação dos países 
desenvolvidos (46,7%) e em desenvolvimento (46,3%) no comércio brasileiro. 
(PEREIRA, 2006, p. 30).

TABELA 6
Índice de concentração dos destinos das exportações (ICD)

BR NE AL BA CE MA PB PE PI RN SE
2002 28,7 36,66 40,23 37,16 48,66 42,56 63,56 28,63 44,95 47,70 28,61
2003 27,2 35,00 42,80 36,28 42,50 35,80 60,35 32,94 40,83 41,63 45,25
2004 25,7 31,05 45,99 32,65 36,70 38,28 57,97 27,88 40,13 41,77 45,99
2005 24,3 28,24 36,98 28,10 34,17 37,31 58,82 30,45 34,15 38,70 39,57
2006 23,5 27,77 45,14 27,82 34,07 36,44 58,44 30,10 37,80 36,76 42,66

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

O quadro 3 apresenta os cinco primeiros parceiros dos estados nos anos 
de 2002 e 2006. Observa-se a forte presença dos EUA como principal destino  
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das exportações brasileiras, o que o caracteriza como o principal parceiro do 
Brasil. Esse fato irá prevalecer na Região Nordeste e em quase todos os seus 
estados: em 2006, sete estados da Região Nordeste apresentam os EUA como 
principal parceiro, e dois deles (Maranhão e Pernambuco) apresentaram ele-
vação na participação deste em suas pautas, em relação a 2002. Os estados 
que apresentam maior vulnerabilidade com relação à participação do principal 
parceiro são o estado de Alagoas (com 41,5% das exportações para a Rússia) 
e a Paraíba (com 57,6% das exportações para os EUA). O crescimento das 
exportações para a China é destacado pelo fato de passar do 13o parceiro em 
2002 para o 5o parceiro em 2006 e, ainda, por estar presente em oito dos nove 
estados nordestinos (com exceção de Alagoas) e em cinco destes (Bahia, Ceará, 
Maranhão, Pernambuco e Piauí) aparecer entre os principais parceiros. 

QUADRO 3
Principais países de destino das exportações da Região Nordeste e do Brasil  
(2002-2006)

No 
PD* Países de destino (2002)

No 
PD* Países de destino (2006)

BR 213
EUA (25%), Holanda (5,3%), Alemanha 
(4,2%), China (4,17%), México (3,88%).

228
EUA (17,8%), Argentina (8,5%), China 
(6,1%), Holanda (4,18%), Alemanha (4,1%).

NE 144
EUA (33,3%), Holanda (8,4%), Argentina 
(7,37%), Bélgica (5,74%), UK (3,58%).

164
EUA (21,7%), Argentina (8,9%), Holanda 
(7,9%), México (5,6%), China (5,1%).

AL 52
Rússia (36,6%), EUA (9,8%), Japão (8,4%), 
Nigéria (6,08%), Canadá (3,98%).

53
Rússia (41,5%), EUA (10,7%), Canadá 
(8,7%), Japão (8,5%), Egito (3,76%).

BA 114
EUA (33,48%), Argentina (10,12%), Bélgica 
(5,78%), México (5,4%), Holanda (4,66%).

138
EUA (18,43%), Argentina (11,7%), México 
(8,66%), Bahamas (7,7%), Holanda (6,9%).

CE 105
EUA (47%), Holanda (5,9%) Itália (5,6%), 
Argentina (11%), Canadá (3,86%).

140
EUA (29,6%), Argentina (9,95%), Itália 
(7,35%), Holanda (5,3%), UK (5,3%).

MA 55
EUA (25,8%), Holanda (25,1%), Bélgica 
(15,7%), Suíça (13%), Argentina (8,7%).

57
EUA (27,3%), Holanda (13,9%), China 
(13,3%), Suíça (10,3%), Espanha (7,2%).

PB 40
EUA (63%), Espanha (5,4%), Holanda 
(4,2%), França (2,6%), Japão (2,6%).

88
EUA (57,65%), Argentina (5%), Rússia (4%), 
Austrália (2,9%), Nigéria (2,6%). 

PE 88
EUA (23,2%), Holanda (9%), Rússia (6,2%), 
Argentina (5,7%), Nigéria (4,4%). 

111
EUA (23,7%), Holanda (10,3%), Argentina 
(9,6%), Rússia (6,7%), Síria (4,8%).

PI 42
EUA (39,8%), Bélgica (13,4%), Espanha 
(10,9%), Alemanha (7,2%), França (5,5%).

43
EUA (31,5%), Espanha (12,6%), Portugal 
(9,5%), Alemanha (8%), Itália (7,3%).

RN 65
EUA (44,3%), UK (9,5%), Holanda (8,9%), 
França (7,2%), Trinidad e Tobago (5,6%).

80
EUA (30,2%), Espanha (10,3%), UK (10,2%), 
Holanda (8,6%), Trinidad Tobago (7,5%).

SE 33
Holanda (44,3%), Austrália (8,3%), México 
(5,9%), Espanha (5,6%), Venezuela (5,4%).

55
Holanda (36,9%), EUA (18,3%), Bélgica 
(5,3%), Argentina (4,9%), Rússia (3,9%).

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
* PD = países de destino das exportações.

Com relação aos setores demandados pelos parceiros, constata-se que os EUA 
têm significativas parcelas na exportação dos principais setores dos estados. A título 
de exemplo, tem-se, em 2006, o estado da Paraíba como o mais vulnerável, apre-
sentando os EUA como principal parceiro em cinco dos seus oito principais setores. 
Destaca-se o fato de quatro destes apresentarem um percentual de 95% de suas 
exportações direcionadas aos EUA. A presença chinesa encontra-se mais fortemente 
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nos estados da Bahia (3,5% do setor 29-Produtos químicos orgânicos; 3,9% de 74-
Cobre e suas obras; e 24% de 47-Pastas de madeira ou matérias fibrosas celulósicas); 
Ceará (10,7% de 41-Peles, exceto a peleteria, peles com pêlo, e os couros; e 4% de 
15-Gorduras, óleos e ceras animais ou vegetais); Maranhão (43% de 26-Minérios, 
escórias e cinzas; e 51% de 12-Sementes e frutos oleaginosos, grãos, sementes); Per-
nambuco (24,8% de 41-Peles, exceto a peleteria, peles com pêlo e couros) e Piauí 
(21% de 12-Sementes e frutos oleaginosos, grãos, sementes). 

O crescimento da participação dos mercados não tradicionais (destacando-
se a região do Caribe – Caricom, com Trinidad e Tobago e Bahamas, e a região 
Africana, com a Nigéria) nas exportações nordestinas é constatado, observando-se 
que Bahamas é o principal destino do principal setor da Bahia (27-Combustíveis 
minerais, óleos minerais etc., ceras minerais); e a Nigéria apresenta significativa 
participação nas exportações da Bahia, Pernambuco e Paraíba.

3.4  Países de origem das importações brasileira e nordestina

Constata-se na tabela 7 que o índice de concentração dos países de origem das 
importações brasileiras e nordestinas (ICO) é semelhante ao índice de concentra-
ção dos destinos (ICD), com exceção dos estados de Alagoas e da Paraíba, onde 
o ICO é superior ao ICD. Aqui, observa-se, ainda, uma trajetória decrescente do 
ICO até 2005 em praticamente todos os estados, com conseqüente elevação do 
índice em 2006 (com exceção do Ceará e da Paraíba). 

TABELA 7
Índice de concentração da origem das importações (ICO)

BR NE AL BA CE MA PB PE PI RN SE

2002 27,98 29,31 72,44 30,41 41,76 33,21 32,99 34,29 36,95 51,91 59,95

2003 26,41 27,77 41,53 28,96 35,94 38,38 33,63 39,75 41,22 59,37 46,98

2004 25,26 26,04 38,84 28,58 31,55 39,19 43,99 36,44 50,47 33,87 38,79

2005 24,79 25,26 28,58 27,51 32,89 46,50 36,45 29,70 41,81 34,18 41,21

2006 24,07 23,82 31,74 28,61 30,61 36,51 35,76 31,96 43,26 36,48 43,29

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.

Observando os países de origem das importações (quadro 4), constata-se 
uma maior diversificação dos parceiros no período 2002-2006, por meio das al-
terações de suas posições. Assim, com exceção do Maranhão, do Rio Grande do 
Norte e de Sergipe, os demais estados nordestinos apresentaram alterações signifi-
cativas nos seus cinco primeiros países de origem das importações.
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QUADRO 4
Principais países de origem das importações da Região Nordeste e do Brasil 
(2002-2006)

No 
PO* Países de origem (2002)

No 
PO* Países de origem (2006)

BR 198
EUA (22%), Argentina (10%), Alemanha 
(9,4%), Japão (4,9%), França (3,75%).

217
EUA (16%), Argentina (8,8%), China (8,7%), 
Alemanha (7%), Nigéria (4,25%).

NE 144
EUA (33,3%), Holanda (8,4%), Argentina 
(7,37%), Bélgica (5,74%), UK (3,58%).

164
EUA (21,7%), Argentina (8,9%), Holanda 
(7,9%), México (5,6%), China (5,1%).

AL 32
EUA (72%), Índia (7,9%), Argentina (5,1%), 
Rússia (3,6%), Marrocos (2,4%).

53
Rússia (17,2%), Argentina (15,4%), Líbia 
(13,4%), EUA (11,5%), China (7%).

BA 79
Argentina (22%), EUA (15,8%), Chile (7%), 
Argélia (6,3%), Indonésia (5,4%).

87
Chile (20,3%), Argentina (12,9%), EUA 
(7,8%), Argélia (6,5%), México (6,3%).

CE 65
EUA (34%), Argentina (17%) Alemanha 
(12,4%), Venezuela (8,7%), Itália (3,7%).

74
Emirados Árabes Unidos (18,2%), Índia 
(15,8%), Argentina (11,8%), EUA (8,2%), 
Venezuela (6,7%).

MA 48
Índia (20,3%), Venezuela (20%), Arábia 
Saudita (9%), Emirados Árabes Unidos 
(7,9%), EUA (6,6%).

45
Índia (28%), EUA (17,6%), Venezuela (7%), 
Aruba (6,2%), Emirados Árabes Unidos 
(5,9%).

PB 49
Alemanha (24%), EUA (15,2%), Suíça (10%), 
Holanda (6,8%), Itália (6,8%).

54
China (27%), Argentina (14,7%), EUA 
(12,9%), Rússia (7,8%), Alemanha (6%). 

PE 80
Argentina (21,7%), EUA (21,6%), Finlândia 
(11,3%), Nigéria (5,25%), Venezuela (5%). 

81
EUA (20,7%), Argentina (20%), China 
(7,4%), UK (5,5%), Alemanha (5%).

PI 26
China (28%), Espanha (13,9%), Nigéria 
(11,6%), EUA (7,6%), Alemanha (7,4%).

22
Ucrânia (29,3%), China (26,9%), Índia 
(13,4%), Espanha (6,6%), EUA (3,9%).

RN 47
EUA (48%), Argentina (13%), Alemanha 
(11,4%), Canadá (6%), Egito (3,5%).

49
EUA (28%), Argentina (14,7%), Alemanha 
(14,3%), Holanda (4,9%), Espanha (3,9%).

SE 43
EUA (51%), Argentina (15,4%), Paraguai 
(6,8%), Alemanha (4,1%), UK (3,2%).

53
EUA (35,7%), Argentina (20,5%), Alemanha 
(10,3%), Indonésia (5,7%).

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
* PO = países de origem das importações.

Aqui, os Estados Unidos não se apresentam como o principal parceiro nas 
compras efetuadas, tendo menor expressão na pauta importadora com relação à 
de exportação (excetuando-se os Estados de Pernambuco, Rio Grande do Norte 
e Sergipe). Destaca-se o fato da menor participação do principal parceiro, o que 
constitui uma pauta mais equilibrada referente aos seus parceiros de compras. 
Constata-se ainda a presença chinesa em todos os estados nordestinos; e, em qua-
tro deles, a China está entre os cincos primeiros parceiros.

3.5  Considerações finais

Observou-se que, entre os parceiros do Brasil e do Nordeste, os Estados Unidos 
continuam apresentando significativas parcelas na exportação dos principais seto-
res dos estados, sendo, em muitos deles, o principal parceiro nas exportações dos 
setores, com destaque para os Estados do Piauí e da Paraíba. 

Destaca-se o crescimento das exportações para a China, Bahamas, Nigéria 
e Trinidad e Tobago, apesar de uma significativa queda da participação de Baha-
mas, Nigéria e Trinidad e Tobago a partir de 2005. 
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Do lado das origens das importações, verificou-se maior diversificação nos 
países de origem, aliado a menor participação dos Estados Unidos nesta. Cons-
tatou-se ainda um índice de concentração das origens (ICO) compatível com o 
índice de concentração dos destinos (ICD).

4  O COMÉRCIO EXTERIOR NORDESTINO SOB A ÓTICA EMPRESARIAL

4.1  Introdução

A análise do comércio exterior nordestino sob a ótica empresarial examina as 
mudanças quantitativas e qualitativas verificadas na base exportadora nordestina. 
Aqui, conforme observa-se posteriormente, há estreita relação entre a ótica dos 
setores, observada no primeiro capítulo, e a ótica empresarial, ou seja, o volume 
de comércio (X+M) dos estados está significativamente relacionado ao número 
de empresas exportadoras e importadoras presente nestes. Segundo Markwald e Ri-
beiro (2005), tal relação resulta em fatores de ordem conjuntural e estrutural, que 
incidem sob a ótica dos setores, citados anteriormente, repercuntindo também na 
ótica empresarial. Assim, “mudanças de política de caráter temporário podem levar a 
mudanças de caráter permanente no número de exportadores e na oferta exportável” 
(MARKWALD; RIBEIRO, 2005, p. 9).

Em outras palavras, fatores de ordem conjuntural, como o crescimento da 
demanda mundial e a elevação das cotações internacionais das commodities, e 
fatores de ordem estrutural, como flutuações na taxa de câmbio a partir de 1999, 
repercutem na base exportadora, não só pelo significativo aumento de empresas 
voltadas para a demanda e oferta mundial, como da permanência ou da estabili-
dade dessas empresas no comércio internacional.

Diante dessa estreita relação, portanto, da ótica dos setores e da ótica em-
presarial, o presente capítulo destina-se à análise do setor produtivo nordestino 
voltado para o comércio exterior por meio de suas empresas exportadoras e im-
portadoras. Para isso, o capítulo divide-se em quatro partes: a primeira destina-se 
à exposição de algumas notas metodológicas, a segunda parte examina as princi-
pais empresas exportadoras/importadoras nordestinas, a terceira parte examina as 
principais empresas exportadoras/importadoras estaduais, e a quarta parte desti-
na-se às principais considerações finais. 

4.2  Aspectos metodológicos

Os dados referentes às empresas exportadoras/importadoras são disponibiliza-
dos pelo Ministério do Desenvolvimento da Indústria e do Comércio (BRASIL, 
2007a), enquanto os setores exportados por tais empresas são disponibilizados pelo 
site Vitrine do Exportador, de responsabilidade também do citado Ministério.
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4.3 Principais empresas exportadoras e importadoras da Região Nordeste

O Nordeste apresentou trajetória ascendente no número total de empresas ex-
portadoras, conforme se observa na tabela 8. De um total de 1.169 empresas 
em 2002, chega-se, em 2006, a um total de 1.379 empresas. No entanto, ao se 
analisarem as empresas que compõem 50% do valor das vendas realizadas, consta-
ta-se tendência à concentração, dada a redução do número de empresas (17) que 
compunha esse grupo de 2003 a 2006 (12). Observando agora a tabela 9, essa 
concentração é relativamente reduzida a partir de 2005, dada a redução na par-
ticipação das quarenta ou vinte principais empresas exportadoras. No primeiro 
caso, a participação reduz-se de 71,20% para 70,44%, ou seja, quarenta empresas 
das 1.379 empresas exportadoras nordestinas, em 2006, perfazem um percentual 
de 70,44% da pauta exportadora sob a ótica empresarial. 

TABELA 8
Nordeste: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas que  
totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 17 15 12 12 nd 14 8 5 4

Número total de 
empresas

1169 1265 1372 1363 1379 1981 1732 1715 1797 1995

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

Observando a tabela 9, constata-se a relação existente entre a ótica dos se-
tores exportados, observada no primeiro capítulo, e a ótica empresarial. Isto é, 
as principais empresas exportadoras estão relacionadas aos principais setores ex-
portados. Assim, a principal empresa exportadora nordestina, Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobras), com 10,48% da pauta em 2006, é responsável pelas exporta-
ções do principal setor exportado, 27-Combustíveis minerais, óleos minerais etc. 
Esta empresa está presente em seis estados, dentre os quais se destacam, respec-
tivamente, a Bahia e o Rio Grande do Norte com o maior volume exportado.  
A Ford Motor Company Brasil Ltda. (7,86%), por sua vez, localiza-se na Bahia, 
exportando exclusivamente o segundo principal setor, 87-Veículos automóveis, 
tratores etc., suas partes/acessórios. A Braskem S.A. (5,33%), com oito empresas 
presentes na Bahia e em Alagoas, responsabiliza-se pelas vendas do terceiro prin-
cipal setor exportado, 29-Produtos químicos orgânicos.
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TABELA 9
Nordeste: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003

Total das principais empresas exportadoras (40) 70,44 71,20 68,21 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 59,14 59,18 55,43 nd

1 Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) 10,48 14,85 10,73 11,93
2 Ford Motor Company Brasil Ltda. 7,86 8,20 7,92 6,46
3 Empresa não cadastrada 7,38 3,89 ne ne
4 Braskem S.A. 5,33 5,37 4,62 3,12
5 Alcoa Alumínio S.A. 3,50 1,86 2,29 2,57
6 Veracel Celulose S.A. 3,01 1,12 ne ne 
7 Suzano Papel e Celulose S.A. 2,70 2,41 ne ne 
8 Bhp. Billiton Metais S.A. 2,27 1,93 ne ne 
9 Companhia Vale do Rio Doce 2,17 3,14 2,92 1,25
10 Bunge Alimentos S.A. 2,16 3,55 3,75 2,97
11 Copertrading Comércio Exportação e Importação 2,16 1,63 1,92 2,00
12 Cargill Agrícola S.A. 2,13 2,53 3,17 3,17
13 Viena Siderúrgica do Maranhão S.A. 1,12 1,10 ne ne 
14 Bermas Indústria e Comércio Ltda. 1,11 1,20 1,48 1,61
15 Gerdau Aços Longos S.A. 1,11 0,18 ne ne 
16 Monsanto Nordeste S.A. 1,03 0,77 1,04 1,87
17 Coteminas S.A. 0,96 ne ne ne
18 Laginha Agro Industrial S.A. 0,90 0,89 0,87 0,70
19 S.A. Fluxo ─ Comércio e Assessoria Internacional 0,89 1,06 ne ne 
20 Vicunha Têxtil S.A. 0,87 1,04 1,30 1,49

Fonte: Brasil, 2007a.  Elaboração da autora.
 As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne= não exportou no período. 

nd= dado não disponível.

Do lado das empresas importadoras (tabela 8), constata-se concentração su-
perior às empresas exportadoras, diante do maior número de empresas no total 
(1.995 empresas, em 2006) e do menor número de empresas na faixa que compõe 
50% das vendas realizadas (quatro empresas, em 2006). Pela tabela 9, evidencia-se 
um fato que também está presente em praticamente todos os estados nordestinos: 
as principais empresas exportadoras são também as principais empresas impor-
tadoras. Para o Nordeste verifica-se, pois, que a principal empresa exportadora, 
a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), é também a principal importadora, com 
26,43% da pauta, em 2006. A Braskem S.A. (7,93%) ocupa a terceira posição, 
seguida da Ford Company Brasil Ltda. (7,35%) na quarta posição. O saldo co-
mercial dessas empresas pode ser visto no anexo E.

4.4  Principais empresas exportadoras e importadoras: uma análise estadual

4.4.1  Alagoas

A alta concentração observada no primeiro capítulo na pauta exportadora do estado 
de Alagoas é ampliada pela concentração ainda mais forte observada pela ótica empre-
sarial. Em 2006, das 45 empresas exportadoras, apenas duas são responsáveis por 50% 
do valor exportado estadual (tabela 10). Tais empresas são a Copertrading Comércio 
Exportação e Importação (36,16%) e a Laginha Agro Industrial S.A. (15,04%), que 
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ocupam tais posições em praticamente todo o período em estudo (tabela 11). Ambas 
são responsáveis pelas vendas dos dois principais setores exportados pelo estado: 17-
Açúcares e produtos de confeitaria e 22-Bebidas, líquidos alcoólicos e vinagres. 

TABELA 10 
Alagoas: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 3 3 3 2 nd 2 3 4 4

Número total de empresas 45 48 47 48 45 61 52 47 52 64

Fonte: Brasil, 2007a. Elaboração da autora.
Obs.: nd= dado não disponível.

Fazendo um paralelo com o número de empresas importadoras, observa-
se também significativa concentração, dado que, das 64 empresas, apenas quatro 
respondem por 50% do valor importado (tabela 10). No entanto, aqui consiste 
um fator positivo diante da elevação do número de empresas no grupo dos 50%, 
enquanto, nas empresas exportadoras, observa-se uma redução em 2006. Uma 
observação interessante derivada desse paralelo é a constatação de que duas das dez 
principais empresas exportadoras são também principais importadoras. A Brasken 
S.A., por exemplo, é a principal empresa importadora alagoana, enquanto a Ci-
mento Atol Ltda., ocupa a 13a posição no ranking das empresas importadoras.

TABELA 11
Alagoas: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 99,99 99,99 100,00 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 99,67 99,71 99,74 nd

1 Copertrading Comércio Exportação e Importação 36,16 29,45 33,72 33,85
2 Laginha Agro Industrial S.A. 15,04 16,07 15,21 11,87
3 Usina Caete S.A. 10,46 12,75 10,17 13,76
4 S.A. Usina Coruripe Açúcar e Álcool 9,09 7,74 8,35 9,43
5 S.A. Fluxo ─ Comércio e Assessoria Internacional 8,68 11,39 ne ne 
6 Braskem S.A. 5,80 9,80 10,70 ne
7 S.A. Leão Irmãos Açúcar e Álcool 5,72 4,51 4,05 2,86
8 Mendo Sampaio S.A. 3,83 1,12 1,29 1,42
9 Central Açucareira Santo Antônio S.A. 1,25 2,04 0,76 1,40
10 Cimento Atol Ltda. 0,99 0,47 ne ne 
11 Usina Serra Grande S.A. 0,93 1,27 0,90 1,20
12 Fumex Tabacalera Ltda. 0,37 0,39 0,45 0,74
13 CIA. Importadora e Exportadora Coimex 0,25 0,27 1,46 1,21
14 Sucden do Brasil Ltda. 0,23 0,73 0,06 0,63
15 Usina Trapiche S.A. 0,21 0,44 0,35 0,82
16 E D & F Man Brasil S.A. 0,19 0,14 ne ne
17 Cisa Trading S.A. 0,17 0,21 ne ne 
18 CIA.de Cimentos do Brasil 0,14 ne ne ne 
19 Petrobras Distribuidora S.A. 0,09 ne ne ne 
20 Ermor Tabarama Tabacos do Brasil Ltda. 0,07 0,18 0,18 0,46

Fonte: Brasil, 2007a. Elaboração da autora.
As empresas sombreadas também fazem parte do parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne= não exportou no período

nd= dado não disponível.
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4.4.2  Bahia

A Bahia, como o principal estado exportador nordestino, apresenta o maior nú-
mero de empresas exportadoras e importadoras. No entanto, observa-se, nova-
mente, forte concentração nas empresas exportadoras, aliado, agora, à trajetória 
decrescente no número de empresas no grupo que compõe 50% das vendas: de 
sete empresas exportadoras em 2003, chega-se a quatro empresas em 2006 (tabela 
12). A pauta das principais empresas exportadoras (tabela 13) também retrata 
essa concentração dada a ampliação do percentual destas no período. Em 2003, 
as quarenta principais empresas eram responsáveis por 82,19%, enquanto, em 
2006, esse percentual eleva-se para 87,19%. Isso significa que, apesar da elevação 
do número de empresas exportadoras no período (387, em 2002, para 489, em 
2006), ocorreu, paralelamente, uma elevação (concentração) na participação das 
principais empresas.

TABELA 12 
Bahia: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 7 6 4 4 nd 4 4 4 3

Número total de empresas 387 415 441 438 489 604 581 593 593 657

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

Conforme se observou, a pauta das principais empresas exportadoras reflete 
as principais atividades exportadoras estaduais, ou seja, seus principais setores 
exportados. Assim, a principal empresa exportadora baiana, Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobras), com 16,82% da pauta, em 2006, é responsável pela totalidade 
das vendas do principal setor exportado, 27-Combustíveis minerais, óleos mine-
rais etc. O segundo principal setor exportado, 87-Veículos automóveis, tratores, 
etc., suas partes/acessórios tem suas vendas efetuadas exclusivamente pela segun-
da principal empresa exportadora, Ford Motor Company Brasil Ltda. (13,49%). 
A Brasken S.A. (8,55%), por sua vez, é responsável pelas exportações do terceiro 
principal setor na pauta, 29-Produtos químicos orgânicos.
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TABELA 13 
Bahia: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 87,19 89,05 86,99 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 78,43 80,57 76,44 nd

1 Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) 16,82 23,25 13,78 18,84
2 Ford Motor Company Brasil Ltda. 13,49 14,45 15,67 12,10
3 Empresa não cadastrada 12,66 6,85 ne ne
4 Braskem S.A. 8,55 8,52 7,94 5,84
5 Veracel Celulose S.A. 5,17 1,97 ne ne
6 Suzano Papel e Celulose S.A. 4,63 4,24 ne ne
7 Bunge Alimentos S.A. 2,36 4,60 5,70 3,66
8 Cargill Agrícola S.A. 1,97 2,39 3,69 3,66
9 Monsanto Nordeste S.A. 1,77 1,35 2,05 3,50
10 Gerdau Aços Longos S.A. 1,54 0,24 ne ne
11 Politeno Indústria e Comércio S.A. 1,39 1,34 1,19 0,99
12 Oxiteno Nordeste S.A. Indústria e Comércio 1,28 1,55 2,61 2,96
13 Dow Brasil Nordeste Ltda. 1,18 1,61 1,69 ne
14 Joanes Industrial S.A. Produtos Químicos e Veget. 0,89 1,12 1,54 1,84
15 Pirelli Pneus S.A. 0,88 0,77 0,32 ne
16 Mastrotto Reichert S.A. 0,84 0,82 1,35 1,29
17 Barry Callebaut Brasil S.A. 0,84 1,11 ne ne
18 Elekeiroz S.A. 0,76 0,33 0,68 0,76
19 Bahia Pulp S.A. 0,72 0,96 1,33 0,39
20 Jacobina Mineração e Comércio Ltda. 0,69 0,02 ne ne

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
* As empresas sombreadas também fazem parte do parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne= não exportou no período.

nd= dado não disponível.

Do lado das empresas importadoras, tem-se uma concentração superior 
ao observado nas empresas exportadoras, dado o maior número de empresas no 
total e o menor número no grupo que compõe 50% das compras (tabela 12).  
A constatação de que as principais empresas exportadoras são também as princi-
pais empresas importadoras é claramente observada na tabela 13, dado que 11 das 
20 principais empresas de exportação estão presentes na pauta das principais em-
presas de importação. Aqui, novamente, a Brasken S.A. destaca-se pela segunda 
posição no ranking das principais importadoras, com 15,19% da pauta em 2006, 
seguida da Ford Motor Company Brasil Ltda. (14,46%) e da Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobras) (7,76%).

4.4.3  Ceará

O Estado do Ceará apresenta um dos maiores números de empresas no grupo que 
compõe 50% das vendas, atrás apenas do Estado de Pernambuco (tabela 14). No 
entanto, a partir de 2004, observa-se trajetória decrescente no número de empre-
sas desse grupo. A pauta das principais empresas exportadoras (tabela 15) mostra, 
por sua vez, ampliação na concentração do número de empresas que compõem 
o grupo das quarenta principais empresas, passando de 77,58%, em 2004, para 
86,93%, em 2006. 
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TABELA 14 
Ceará: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 10 9 8 8 nd 5 4 4 2

Número total de empresas 260 293 322 306 261 392 327 305 340 379

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

Analisando os setores exportados pelas principais empresas exportadoras, registra-
se que a Bermas Indústria e Comércio Ltda., com 13,53% da pauta em 2006, exporta 
principalmente o setor 41-Peles, exceto a peleteria (peles com pêlo), e couros; enquan-
to a Vicunha Têxtil S.A. (10,13%) é responsável pelas vendas do setor 52-Algodão (4o 
posição na pauta), e a Grendene S.A. (7,96%) responde pelas exportações do principal 
setor na pauta exportadora, 64-Calçados, polainas e artefatos semelhantes etc.

TABELA 15
Ceará: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 86,93 82,15 77,58 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 72,92 74,65 70,26 nd

1 Bermas Indústria e Comércio Ltda. 13,53 13,57 13,82 12,93
2 Vicunha Têxtil S.A. 10,13 10,19 11,08 10,38
3 Grendene S.A. 7,96 7,00 8,21 2,84
4 Disport Nordeste Ltda. 6,83 6,18 5,14 5,49
5 Iracema Indústria e Comércio de Castanhas de Caju 4,48 5,14 3,21 ne
6 Vulcabrás do Nordeste S.A. 3,20 2,97 1,97 0,89
7 Calçados Aniger Nordeste Ltda. 2,86 2,38 1,63 0,90
8 Compescal Comércio de Pescado Aracatiense Ltda. 2,65 3,60 3,05 3,58
9 Companhia Brasileira de Resinas ─ Resibrás 2,59 2,67 3,21 2,45
10 Del Monte Fresh Produce Brasil Ltda. 2,14 1,78 1,60 1,07
11 Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) 1,98 0,66 0,40 ne
12 Olam Brasil Ltda. 1,97 1,93 1,47 0,77
13 CIA. Industrial de Óleos do Nordeste (Cione) 1,84 2,56 2,05 1,44
14 Cascaju Agroindustrial S.A. 1,77 1,60 1,87 2,31
15 TBM Trade ─ Importação e Exportação S.A. 1,76 2,11 1,47 0,82
16 Amêndoas do Brasil Ltda. 1,69 1,30 1,46 0,83
17 Gerdau Aços Longos S.A. 1,58 0,30 ne ne
18 Pesqueira Maguary Ltda. 1,50 2,04 2,30 2,05
19 Esmaltec S.A. 1,31 1,08 0,80 0,54
20 Compex Indústria e Comércio de Pesca e Exportação 1,15 1,14 1,30 1,01

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
 As empresas sombreadas também fazem parte do parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne= não exportou no período. 

nd= dado não disponível.

Do lado das empresas importadoras, tem-se uma elevação na concentração 
do número de empresas no grupo que compõe 50% das compras, tendo em vista 
a redução do número de cinco empresas, em 2003, para duas empresas, em 2006 
(tabela 14). Observando a tabela 14, tem-se que sete das vinte principais empresas 
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exportadoras são também principais importadoras. A Petróleo Brasileiro S.A. (Pe-
trobras), principal empresa importadora, lidera com 43,49% da pauta, seguida 
da Aço Cearense Industrial Ltda. (13,51%) e da M. Dias Branco S.A. Indústria 
e Comércio de Alimentos (4,08%). Aqui, as duas últimas empresas, apesar de 
exportarem no período, não aparecem na pauta das quarenta ou vinte principais 
empresas exportadoras.

4.4.4  Maranhão

O Maranhão, com Alagoas, Piauí e Sergipe são os estados que apresentam o me-
nor número de empresas exportadoras, não ultrapassando o total de sessenta em-
presas. No grupo que compõe 50% das vendas, o estado apresentou apenas três 
empresas em 2006 (tabela 16). Essa concentração é ampliada ao observar, na 
tabela 17, elevação na participação das quarenta principais empresas de 97,64%, 
em 2004, para 99,94%, em 2006.

TABELA 16 
Maranhão: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 3 4 4 3 nd 1 1 1 1

Número total de empresas 58 53 59 54 59 56 33 39 42 44

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

A tabela 17 retrata, pelas principais empresas exportadoras, os principais 
setores exportados. A Alcoa Alumínio S.A., com 22,21% da pauta, em 2006, é 
responsável pela exportação do principal setor exportado, 76-Alumínio e suas 
obras, enquanto a BHP Billiton Metais S.A. exporta os setores 76-Alumínio 
e suas obras, 28-Produtos químicos inorgânicos etc. e 26-Minérios, escórias 
e cinzas. A Companhia Vale do Rio Doce responde pelas vendas do setor 26-
Minérios, escórias e cinzas. Um ponto em destaque, aqui, é a queda da parti-
cipação desta última empresa em 2006, saindo, portanto, da primeira posição 
em 2005, para a terceira posição em 2006. Tal fato deriva da queda nas expor-
tações, no período 2006-2005, do setor 26-Minérios escórias e cinzas (IVX= 
-24,07); e simultânea elevação das exportações do setor 76-Alumínio e suas 
obras (IVX= 73,64).
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TABELA 17
Maranhão: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 99,94 99,00 97,64 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 98,91 98,42 98,29 nd

1 Alcoa Alumínio S.A. 22,21 10,97 12,87 19,83
2 Bhp. Billiton Metais S.A. 15,37 13,55 ne ne 
3 Companhia Vale do Rio Doce 14,70 22,09 19,03 7,18
4 Viena Siderúrgica do Maranhão S.A. 7,62 7,72 ne ne 
5 Cargill Agrícola S.A. 6,61 8,23 8,56 8,28
6 Bunge Alimentos S.A. 5,24 5,21 3,82 8,00
7 Abalco S.A. 4,75 5,87 6,80 7,50
8 Gusa Nordeste S.A. 4,58 3,19 3,44 2,12
9 Companhia Siderúrgica Vale do Pindaré 4,49 4,18 4,11 3,02
10 Cosima - Siderúrgica do Maranhão Ltda. 2,92 3,59 3,90 ne 
11 Fergumar Ferro Gusa do Maranhão Ltda. 2,43 3,61 3,54 2,90
12 Siderúrgica do Maranhão S.A. 2,37 3,18 3,89 2,98
13 Margusa - Maranhão Gusa S.A. 1,95 3,39 1,04 0,82
14 Multigrain Comércio Exportação e Importação S.A. 0,83 0,89 1,27 0,81
15 Alcan Alumina Ltda. 0,76 0,48 ne ne 
16 Petróleo Brasileiro S.A. Petrobras 0,60 0,72 0,01 ne 
17 ABC - Indústria e Comércio S.A. - ABC - INCO 0,41 ne ne ne 
18 Merck S.A. 0,39 0,49 0,54 0,84
19 Inlogs Logística Ltda. 0,37 ne ne ne
20 Cikel Brasil Verde Madeiras Ltda. 0,31 0,38 ne ne 

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
 As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período

nd: não disponível.

Do lado das empresas importadoras, observa-se a maior concentração en-
tre todos os estados nordestinos. Conforme se constata na tabela 16, durante o 
período 2003-2006, apenas uma empresa estava presente no grupo que compõe 
50% das compras. A citada empresa é a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), a 
qual apresentou participação superior a 75%, durante o período, chegando em 
2006 a 80,70% das compras efetuadas. O Maranhão, com a Bahia, apresenta o 
maior número de empresas exportadoras que estão também na pauta das princi-
pais empresas importadoras. A tabela 17 mostra que dez das vinte principais em-
presas exportadoras são também principais importadoras. No entanto, diante da 
elevada participação da Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), as demais empresas 
apresentam participação inferior a 6% na pauta. Destaca-se a segunda principal 
importadora, a Companhia Vale do Rio Doce (5,67%), e a terceira principal im-
portadora, a Alcoa Alumínio S.A. (4,35%).

4.4.5 Paraíba

O número de empresas exportadoras da Paraíba no grupo que compõe 50% das 
vendas permaneceu em duas, no período 2003-2006 (tabela 18). É um dos menores 
números de empresas juntamente com Alagoas e Sergipe, retratando a forte concen-
tração derivada da elevada participação das duas principais empresas exportadoras. 
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Na tabela 19, também se constata tal concentração diante da participação superior a 
90% no grupo das quarenta ou vinte principais empresas exportadoras.

TABELA 18
Paraíba: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006) 

Exportadoras Importadoras
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 2 3 2 2 nd 6 4 5 5

Número total de empresas 75 83 82 73 78 116 97 92 113 126

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

No grupo das principais empresas exportadoras, destacam-se a Coteminas 
S.A., com 40,13% da pauta, em 2006, exportando o principal setor exportado, 
63-Outros artefatos têxteis confeccionados, sortidos etc.; e a São Paulo Alpargatas  
S.A. (17,99%) exportando o segundo principal setor, 64-Calçados, polainas e 
artefatos semelhantes e suas partes. Aqui se observa uma notável alteração na 
pauta diante do surgimento da Coteminas S.A., em 2006, e da significativa que-
da de participação da Companhia de Tecidos Norte de Minas Coteminas, saindo 
da 1a posição em 2005 para a 9a posição em 2006.

TABELA 19 
Paraíba: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank. Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 98,23 98,28 97,70 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 93,12 92,41 91,35 nd

1 Coteminas S.A. 40,13 ne ne ne
2 São Paulo Alpargatas S.A. 17,99 9,50 7,04 4,16
3 CIA. Sisal do Brasil Cosibra 5,94 4,77 2,61 ne
4 Empresa não cadastrada 5,27 3,10 ne ne
5 Agro Industrial Tabu Ltda. 3,66 2,37 ne ne
6 S.A. Fluxo ─ Comércio e Assessoria Internacional 3,55 2,90 ne ne
7 Norfil S.A. Indústria Têxtil 2,30 3,14 6,71 9,77
8 Usina União e Indústria S.A. 1,67 ne ne ne
9 Companhia de Tecidos Norte de Minas Coteminas 1,65 44,27 37,52 35,41
10 Agroval ─ Agroindustrial Vale do Paraíba Ltda. 1,61 ne ne ne
11 Indústria e Comércio de Telas S.A. Nortelas 1,24 1,27 1,10 1,13
12 Usina Monte Alegre S.A. 1,18 0,47 0,51 0,41
13 Cambuci S.A. 1,09 2,91 2,00 ne
14 Giasa S.A. 1,06 6,18 6,11 8,54
15 Golden Importadora e Exportadora Ltda. 1,04 0,79 0,66 0,16
16 Mineração Coto Comércio Importação e Exportação 1,02 0,49 1,06 0,93
17 Millennium Inorganic Chemicals do Brasil S.A. 0,84 0,57 ne ne
18 Cerâmica Elizabeth S.A. 0,77 0,32 0,13 ne
19 Top Stone Mineração Ltda. 0,66 ne ne ne
20 Qualimar Comércio Importação e Exportação Ltda. 0,45 0,04 ne ne

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
 As empresas sombreadas também fazem parte do parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período

nd = dado não disponível.
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O número de empresas importadoras na faixa que compõe 50% do valor 
das compras é superior ao das vendas, resultando em menor concentração na 
pauta importadora (tabela 18). Observando o número de empresas importadoras 
no grupo das principais exportadoras, tem-se que este é relativamente pequeno, 
com apenas duas, como mostra a tabela 19. A Coteminas S.A. lidera o ranking 
com 22,27% da pauta, seguida da São Paulo Alpargatas S.A. com 10,38%. Ob-
serva-se, pois, que as duas principais empresas exportadoras são também as duas 
principais importadoras.

4.4.6  Pernambuco

Durante o período 2002-2006, o estado de Pernambuco, sob a ótica empresarial, 
apresenta a pauta exportadora mais desconcentrada da Região Nordeste diante do 
maior número de empresas no grupo que compõe 50% das vendas (tabela 20).  
A desconcentração é claramente observada na tabela 21, em que a participação do 
grupo das quarenta ou vinte principais empresas exportadoras é uma das menores 
do Nordeste (juntamente com o Ceará), 77,70% e 58,24%, respectivamente, 
aliado ao fato de que a principal empresa exportadora não tem uma participação 
superior a 8% da pauta.

TABELA 20 
Pernambuco: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Empresas que totalizam 50%do valor 
das vendas (no)

nd 15 15 13 15 nd 7 13 16 12

Número total de empresas 203 216 241 249 251 556 460 446 449 493

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

A tabela 21 evidencia a Petroflex Indústria e Comércio S.A. como a prin-
cipal empresa exportadora, com 7,89% das vendas, exportando somente o setor 
40-Borracha e suas obras (3a posição na pauta), seguida da S.A. Fluxo – Comércio 
e Assessoria Internacional (4,67%), exportando o setor 17-Açúcares e produtos 
de confeitaria, enquanto a Terphane Ltda. (4,58%) exporta somente o setor 39-
Plásticos e suas obras (6a posição na pauta).
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TABELA 21 
Pernambuco: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 77,70 79,36 79,30 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 58,24 61,57 60,05 nd

1 Petroflex Indústria e Comércio S.A. 7,89 6,56 3,23 3,08
2 S/A Fluxo ─ Comércio e Assessoria Internacional 4,67 4,96 ne ne 
3 Terphane Ltda. 4,58 3,51 3,43 4,03
4 Usina São José S.A. 4,52 2,03 2,89 1,80
5 Netuno Alimentos S.A. 3,67 2,68 ne ne 
6 Alcoa Alumínio S.A. 3,36 3,91 4,90 2,56
7 Usina Trapiche S.A. 3,09 1,45 2,57 1,29
8 Usina Central Olho D’água S.A. 2,94 3,26 2,90 3,20
9 Sucden do Brasil Ltda. 2,61 2,29 3,62 3,76
10 Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) 2,60 6,40 2,36 4,55
11 Timbauba Agrícola S.A. 2,57 0,55 ne ne 
12 Usina Petribu S.A. 2,28 3,36 2,98 2,57
13 Companhia Agro Industrial de Goiana 2,20 3,08 2,27 2,91
14 Leon Heimer S.A. 1,87 1,15 0,55 ne 
15 Acumuladores Moura S.A. 1,84 1,46 1,90 1,38
16 Rexam Beverage Can South America S.A. 1,73 1,76 ne ne 
17 Pamesa do Brasil S.A. 1,73 1,06 1,34 0,94
18 J B Açúcar e Álcool Ltda. 1,48 0,73 0,63 ne 
19 Usina Ipojuca S.A. 1,31 1,02 0,87 1,07
20 Gerdau Aços Longos S.A. 1,30 0,21 ne ne 

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
 As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período

nd = dado não disponível.

Do lado das empresas importadoras, tem-se uma concentração superior ao 
observado acima, diante do maior número de empresas no total (493) e do me-
nor número de empresas que compõem 50% das compras (12) no ano de 2006, 
conforme evidencia a tabela 20. Apesar de sete das vinte empresas exportadoras 
constituírem-se também em principais importadoras, a primeira empresa impor-
tadora no ranking, a Rhodia-Ster Fibras e Resinas Ltda., com 11,81% da pauta, 
em 2006, não aparece entre as empresas exportadoras no período 2002-2006.  
A segunda no ranking é a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) (10,57%), seguida 
da M&G Polímeros Brasil S.A. (6,45%).

4.4.7  Piauí

A tabela 22 mostra que o número de empresas exportadoras que compõem 50% 
das vendas do Piauí apresentou trajetória decrescente até 2005, chegando, em 
2006, com um número inferior ao início do período (seis empresas em 2006, 
contra oito empresas em 2003). Tal fato evidencia tendência à concentração, 
constatada também na tabela 23, diante da relativa elevação da participação no 
grupo das quarenta principais empresas exportadoras. No entanto, tem-se um 
fato positivo dado que, sob a ótica empresarial, o estado do Piauí é significativa-
mente menos concentrado do que sob a ótica dos setores exportados, conforme 
se observou no primeiro capítulo.
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TABELA 22 
Piauí: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Empresas que totalizam 50% do 
valor das vendas (no)

nd 8 4 3 6 nd 3 3 3 2

Número total de empresas 31 31 49 35 30 32 22 22 27 29

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

A Brasil Ceras Ltda. é a principal empresa exportadora, com 13,46% da 
pauta, sendo responsável pela exportação do principal setor exportado, 15-Gor-
duras, óleos e ceras animais ou vegetais etc. Em seguida, tem-se a Europa Indús-
tria de Castanhas Ltda. (11,99%), exportando o segundo principal setor, 8-Fru-
tas, cascas de cítricos e de melões, e a Inlogs Logística Ltda. (8,89%), exportando 
o terceiro principal setor, 12-Sementes e frutos oleaginosos, grãos, sementes etc. 
Um ponto em destaque é a significativa queda na participação da Bunge Alimen-
tos S.A. em 2006, ocupando a 14a posição, dado que, em 2005,  se constituía na 
principal empresa exportadora. Tal fato deriva da saída da pauta exportadora, em 
2006, do setor 23-Resíduos e desperdícios das indústrias alimentares etc.

TABELA 23 
Piauí: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003
Total das principais empresas exportadoras (40) 100,00 99,99 99,95 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 90,00 95,00 92,28 nd

1 Brasil Ceras Ltda. 13,46 9,52 5,32 3,59
2 Europa Indústria de Castanhas Ltda. 11,99 11,55 14,46 13,8
3 Inlogs Logística Ltda. 8,89 ne ne ne
4 Merck S.A. 7,72 6,17 4,73 4,63
5 Machado & CIA. Ltda. 6,34 3,09 1,58 1,77
6 ECB Rochas Ornamentais do Brasil Ltda. 5,89 4,00 2,62 2,28
7 Carnaúba do Brasil Ltda. 4,25 ne ne ne
8 Curtume Cobrasil Ltda. 3,79 2,57 1,28 0,73
9 Floramel Indústria e Comércio Ltda. 3,67 2,47 2,33 1,01
10 Luiz Quaresma de Sousa 3,59 2,53 1,95 2,74
11 Ind. e Com. de Produtos Vegetais do Piauí Ltda. 3,33 1,36 0,70 ne
12 Curtume Europa Ltda. 2,93 1,44 1,17 1,16
13 Aquinor Aqüicultura do Nordeste Ltda. 2,31 2,58 1,21 0,12
14 Bunge Alimentos S.A. 2,28 35,19 28,04 4,55
15 Europa Couros Ltda. 1,90 2,06 5,91 2,45
16 CAMAPI – Camarão do Piauí Ltda. 1,77 1,31 2,01 4,13
17 Secom Aqüicultura Indústria e Comércio S.A. 1,70 0,96 2,22 4,63
18 Casa Marc Jacob S.A. 1,69 1,33 1,09 0,97
19 Pontes Indústria de Cera do Piauí Ltda. 1,63 2,26 0,18 ne
20 Barcamp Ltda. 1,31 0,07 ne ne

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período

nd = dado não disponível.
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As empresas importadoras, por sua vez, apresentam-se mais concentradas. 
Apenas duas empresas, em 2006, constituem o grupo que compõe 50% das com-
pras (tabela 22). Tais empresas, no entanto, não se apresentam como exporta-
doras, no período 2003-2006: Ferronorte Industrial Ltda. (45,34%) e Bike do 
Nordeste S.A. (13,81%). A terceira principal importadora, Curtume Cobrasil 
Ltda. (11,57%), por sua vez, constitui-se, também, em principal exportadora.

4.4.8  Rio Grande do Norte

O estado do Rio Grande do Norte apresenta, em 2006, uma pauta exportadora 
sob a ótica empresarial relativamente desconcentrada diante da presença de oito 
empresas no grupo que compõe 50% das vendas (tabela 24) e da participação 
relativamente menor observada, no período 2002-2006, no grupo das quarenta 
ou vinte principais empresas exportadoras (respectivamente  90,53% e 76,96% 
em 2006), conforme demonstra a tabela 25. Evidencia-se, no entanto, que essa 
situação é constatada a partir de 2005, dado que, em 2004, se observa elevada 
concentração, dado a alta participação da Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras).

TABELA 24 
Rio Grande do Norte: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Empresas que totalizam 50%do valor 
das vendas (nº)

nd 6 2 6 8 nd 2 4 3 5

Número total de empresas 89 105 113 128 140 101 100 107 112 130

Fonte: BrasiL, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

A principal empresa exportadora, durante todo o período, Petróleo Brasi-
leiro S.A. (Petrobras), apresenta declínio em sua participação a partir de 2005. 
Tal fato deriva da queda da participação do seu principal setor exportado, 27-
Combustíveis minerais, óleos minerais, etc. ceras minerais. A Usina Brasileira de 
Óleos e Castanha Ltda. (Usibrás) com 7,52% e a Nolem Comercial Importadora 
e Exportadora S.A com 7,10% respondem pelas exportações do principal setor 
exportado, em 2006, 8-Frutas, cascas de cítricos e de melões.

TABELA 25
Rio Grande do Norte: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Ord Descrição 2006 2005 2004 2003

Total das principais empresas exportadoras (40) 90,53 90,87 95,84 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 76,96 77,90 86,73 nd

1 Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) 7,81 23,50 49,55 18,99
2 Usina Brasileira de Óleos e Castanha Ltda. (Usibrás) 7,52 7,17 4,06 6,25
3 Nolem Comercial Importadora e Exportadora S.A. 7,10 ne ne ne
4 Vale Verde Empreendimentos Agrícolas Ltda. 6,70 1,01 0,78 1,12

(continua)
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Ord Descrição 2006 2005 2004 2003
5 Del Monte Fresh Produce Brasil Ltda. 6,16 4,63 2,57 4,84
6 Simas Industrial de Alimentos S.A. 5,38 3,13 2,52 3,94
7 Tavares de Melo Açúcar e Álcool S.A. 5,37 ne ne ne
8 Coteminas S.A. 4,94 ne ne ne
9 Intermelon com Exportadora e Importadora 4,34 0,86 1,58 1,04
10 A Ferreira Indústria Comércio e Exportação Ltda. 3,42 2,59 1,54 2,11
11 Petrobras Distribuidora S.A. 3,41 ne ne ne
12 Camanor Produtos Marinhos Ltda. 3,27 2,81 1,99 3,30
13 Potipora Aquacultura Ltda. 2,54 2,32 2,00 1,17
14 Laminor S.A. 1,61 2,19 0,82 0,03
15 Olam Brasil Ltda. 1,58 0,86 ne ne
16 Salinas do Nordeste S.A. (Salinor) 1,41 1,27 0,64 0,63
17 Maricultura Tropical Ltda. 1,24 1,36 1,24 1,61
18 Pesqueira Nacional Ltda. 1,09 0,59 0,38 ne
19 Vicunha Têxtil S.A. 1,06 1,22 ne ne
20 Usina Estivas S.A. 1,01 4,72 1,77 4,13

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período

nd = dado não disponível.

Do lado das empresas importadoras, tem-se que o Rio Grande do Norte, 
a exemplo do que ocorre com o Maranhão e o Piauí, apresenta o número total 
de empresas importadoras menor que o número total de empresas exportadoras. 
Observa-se, na tabela 24, que, paralelamente ao crescimento do número total de 
empresas, tem-se um crescimento no número de empresas que compõem 50% 
das compras, fato que demonstra desconcentração da pauta. Em 2006, a princi-
pal empresa importadora é a Laminor S.A., com 13,68% da pauta, seguida da 
Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras) (11,83%) e da Nortex Indústria e Comércio 
S.A. (11,83%). Esta última, apesar de não se apresentar como principal exporta-
dora, está presente na pauta de exportação.

4.4.9  Sergipe

O Estado de Sergipe apresenta o menor número de empresas exportadoras no total, 
apenas 26 empresas em 2006 (tabela 26). Na faixa que compõe 50% do valor das 
vendas, Sergipe junto com Alagoas e Paraíba apresentam apenas duas empresas ex-
portadoras em 2006, o que corresponde a uma alta concentração em torno destas.

TABELA 26
Sergipe: número de empresas exportadoras e importadoras (2002-2006)

Exportadoras Importadoras
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas que totalizam 50% do valor 
das vendas (no)

nd 2 2 3 2 nd 4 4 5 5

Número total de empresas 21 21 26 32 26 63 60 64 69 73

Fonte: Brasil, 2007a. 
Elaboração da autora.
Obs.: nd = dado não disponível.

(continuação)
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TABELA 27 
Sergipe: principais empresas exportadoras em 2006 
(Em %)

Rank Descrição 2006 2005 2004 2003

Total das principais empresas exportadoras (40) 100,00 99,95 99,97 nd
Total das principais empresas exportadoras (20) 99,71 99,44 99,55 nd

1 Maratá Sucos do Nordeste Ltda. 31,83 26,43 36,72 30,73
2 Tropfruit Nordeste S.A. 26,16 14,85 25,56 21,13
3 Cimento Sergipe S.A. (Cimesa) 13,76 16,7 14,18 12,82
4 Calçados Hispana Ltda. 9,05 0,77 ne ne 
5 Santista Têxtil Brasil S.A. 8,69 11,74 ne ne 
6 Votorantim Cimentos N/Ne S.A. 4,11 ne ne ne 
7 Sergipe Industrial S.A. 1,71 1,57 2,90 4,25
8 Tecna Tecnologia Naval Ltda. 1,19 0,74 0,29 ne
9 Curtume Souza Ltda. 0,82 0,41 0,17 0,37
10 Dakota Calçados S.A. 0,59 ne ne ne
11 Agribahia S.A. 0,52 ne ne ne 
12 Sideragro Siderúrgicos e Agropecuários Ltda. 0,29 0,37 0,31 0,19
13 Creacoes de Roupas Nataly Ltda. 0,28 ne ne ne 
14 Duchacorona Ltda. 0,17 ne ne ne 
15 Petrobras Distribuidora S.A. 0,12 ne ne ne 
16 Auckand Comércio Exterior Ltda. 0,11 0,02 ne ne 
17 Intrafrut Ind Transformadora de Frutos S.A. 0,09 ne ne ne 
18 Flama Fabrica de Laminados de Mármores S.A. 0,09 0,03 0,02 0,02
19 Curtume Margem da Serra Ltda. 0,08 ne ne ne 
20 Indústria e Comércio Barcha Ltda. 0,05 0,12 0,11 0,06

Fonte: BRASIL, 2007a. 
Elaboração da autora.
* As empresas sombreadas também fazem parte do grupo das principais importadoras.
Obs.: ne = não exportou no período.

 nd = dado não disponível.

As duas primeiras empresas exportadoras de Sergipe, a Maratá Sucos do 
Nordeste Ltda. (com 31,83% da pauta em 2006) e a Tropfruit Nordeste S.A. 
(26,16%) exportam o setor 20-Preparações de produtos hortícolas, de frutas etc., 
enquanto a Cimento Sergipe S.A. (Cimesa) com 13,76% exporta o setor 25-Sal, 
enxofre, terras e pedras, gesso, cal e cimento.

Observando a tabela 26, tem-se que as empresas importadoras são em maior 
número, tanto no total, quanto no grupo que compõe 50% das compras. Aqui, 
novamente, a principal empresa exportadora não se constitui na principal impor-
tadora. Assim, a Moinho de Sergipe S.A. com 17% da pauta, é a principal empre-
sa importadora, seguida da Petrobras Distribuidora S.A. (12,95%) e da Santista 
Têxtil Brasil S.A. (8,40%). Aqui, apenas a Santista Têxtil Brasil S.A. exportou 
durante o período 2003-2006. 

4.5  Considerações finais

A análise do comércio exterior nordestino sob a ótica empresarial destaca quatro 
pontos interessantes. O primeiro deles é a constatação de que os estados com 
maior volume de comércio (Bahia, Ceará, Maranhão, Pernambuco e Rio Grande 
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do Norte) são, por sua vez, os estados com maior número de empresas voltadas 
para o mercado mundial. 

O segundo ponto em destaque refere-se ao número significativamente maior 
de empresas importadoras diante do número de empresas exportadoras, como 
acontece na maioria dos estados, com exceção dos estados do Maranhão, Piauí e 
Rio Grande do Norte.

O terceiro ponto em destaque é a relação existente entre a ótica dos setores 
exportados, observada no primeiro capítulo, e a ótica empresarial. Isto é, as prin-
cipais empresas exportadoras estão relacionadas aos principais setores exportados. 
Assim, por exemplo, o principal setor exportado nordestino, 27-Combustíveis 
minerais, óleos minerais etc., tem suas vendas realizadas pela principal empresa 
exportadora, a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras). Tal fato é evidenciado em pra-
ticamente todos os estados: Alagoas, Bahia, Ceará, Maranhão e Paraíba.

O último ponto em destaque na análise é a constatação de que as principais 
empresas exportadoras são também as principais empresas importadoras. Assim, 
por exemplo, a principal empresa exportadora nordestina, a Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobras) é também a principal importadora na pauta. Isso é constatado 
na maioria dos estados, com exceção dos estados de Pernambuco, Piauí e Sergipe, 
onde a principal empresa importadora não se apresenta como empresa exporta-
dora no período 2002-2006.

5  CONCLUSÃO

No período em estudo, constatou-se a reversão da difícil situação do comércio 
exterior brasileiro, observada na década de 1990, a partir de 2002, com crescentes 
superávits comerciais, aliados ao forte crescimento das exportações. Notou-se, no 
entanto, a partir de 2006, um desaquecimento das exportações diante das eleva-
das taxas de crescimento das importações, o que resultou em menores superávits 
na balança comercial brasileira e nordestina, e, em alguns estados, no aparecimen-
to de déficits, como no Maranhão e Ceará.

Na pauta exportadora brasileira, observada pela ótica do fator agregado, 
verificou-se que o recente período vivido pelo comércio exterior brasileiro nos 
coloca a tese da “reprimarização” da pauta exportadora, na qual se observa o 
crescimento da participação dos produtos básicos, liderados pelas commodities. 
Em nível regional, a Região Nordeste acompanhou tal movimento, no entan-
to, em âmbito estadual, apenas o Piauí e o Rio Grande do Norte apresentaram 
elevação da participação dos produtos básicos. Com relação às importações, 
tanto o Brasil quanto o Nordeste demandam cerca de 80% de produtos indus-
trializados, com destaque para os manufaturados.
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Em 2006, constatou-se, pela ótica das contas nacionais, que o Brasil, a Re-
gião Nordeste e a maioria de seus estados (Alagoas, Bahia, Maranhão, Paraíba, 
Pernambuco e Piauí) apresentaram suas exportações e importações concentradas 
nos bens intermediários. O Maranhão, no entanto, concentrou suas importações 
em combustíveis e lubrificantes.

No que se refere aos parceiros do Brasil, do Nordeste e de seus estados, os 
Estados Unidos continuam apresentando significativas parcelas na exportação dos 
principais setores dos estados. Destaca-se o crescimento das exportações para a 
China, Bahamas, Nigéria e Trinidad e Tobago. Do lado das origens das impor-
tações, verificou-se maior diversificação nos países de origem, aliado a menor 
participação dos Estados Unidos. 

Aliado à concentração observada na ótica dos setores e na ótica dos merca-
dos, a ótica empresarial, por sua vez, expõe uma pauta exportadora nordestina 
significativamente concentrada em algumas poucas empresas exportadoras e im-
portadoras. Do lado das empresas exportadoras, os estados de Alagoas, Paraíba 
e Sergipe destacam-se por apresentarem as pautas mais concentradas, enquanto, 
nas empresas importadoras, se destacam os estados do Ceará, Maranhão e Piauí.

A ótica empresarial destaca, ainda, cinco pontos interessantes no comércio ex-
terior nordestino: 

•	Os estados com maior volume de comércio são os que apresentam o maior 
número de empresas exportadoras e importadoras.

•	Em praticamente todos os estados, o número de empresas importadoras é 
superior ao número de empresas exportadoras. 

•	Há estreita relação entre os principais setores exportados e as principais 
empresas exportadoras.

•	Na maioria dos estados, as principais empresas exportadoras são também 
as principais empresas importadoras.

Conclui-se, pois, a forte necessidade de políticas de auxílio à exportação 
voltadas ao acompanhamento da demanda mundial, incidindo, assim, nas áreas 
referentes aos setores muito dinâmicos e de maior intensidade tecnológica das 
pautas de exportação, além de desconcentrar a demanda em alguns poucos desti-
nos e desconcentrar a oferta em alguns poucos setores e empresas, visando tornar 
a variável exportação uma ferramenta dinamizadora do desenvolvimento econô-
mico da região.
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RESUMO
O presente trabalho objetiva verificar a existência de uma relação de longo prazo entre a com-

posição das exportações e o crescimento econômico do Brasil para o período de 1989 a 2005. 

Para isso, utiliza-se da abordagem das teorias do crescimento econômico para formulação de um 

modelo teórico e econométrico para essa relação, bem como da abordagem da análise de séries 

temporais para as estimavas econométricas. O efeito da composição das exportações sobre o 

crescimento econômico é analisado por duas vias: a diferenciação tecnológica e a diversificação 

das exportações. Os resultados das estimativas são testados quanto à estacionariedade e cointe-

gração das séries. Os resultados indicam a existência de uma relação de longo prazo das exporta-

ções de produtos tecnológicos e da diversificação das exportações com o crescimento econômico.  

No curto prazo, os resultados indicam que apenas as variações dos fatores capital/trabalho e das 

exportações de outros produtos por trabalhador afetam a produção por trabalhador da economia. 

Além disso, observa-se que os desequilíbrios de curto prazo na variável produto/trabalhador são 

corrigidos quase que instantaneamente no período seguinte. Em um comparativo internacional, 

conclui-se que, nos países com maiores taxas de crescimento econômico, as exportações de pro-

dutos de alta tecnologia possuem peso, no total das exportações, relativamente maior do que 

aquele apresentado pelo Brasil. Assim, conclui-se a necessidade de direcionamento das expor-

tações brasileiras para produtos de maior agregação tecnológica, possibilitando a obtenção de 

um crescimento econômico sustentável. Daí a importância de políticas comerciais e industriais 

voltadas para a promoção das exportações de produtos de alta tecnologia.

1  INTRODUÇÃO

Poucos foram os temas da ciência econômica que estiveram presentes de forma 
tão marcante na evolução do pensamento como a relação entre o comércio inter-
nacional e o crescimento econômico. E a despeito de tal relevância, ainda hoje 
esse tema tem sido motivo para controvérsias.

No debate contemporâneo, foram as observações empíricas que ditaram 
o surgimento de novos modelos na tentativa de explicar o sucesso apresentado 
pelas políticas de crescimento econômico extrovertido. No período posterior à 
Segunda Guerra Mundial, enquanto os países adeptos de políticas extrovertidas 
(principalmente os Tigres Asiáticos) obtinham crescimento econômico a taxas 
sustentáveis, em contraposição, os países que adotaram políticas introvertidas 
(como as políticas de substituição de importações) vivenciaram uma estagnação 
econômica. Os países da América Latina enquadravam-se nessa última postura, 
inclusive o Brasil.

No entanto, o Brasil tem demonstrado uma aparente mudança de postura 
a partir da última década do século XX. No período de 1989 a 2005, o país 
apresentou um crescimento médio de suas exportações da ordem de 7,83% ao 
ano, e, nos últimos três anos desse período, esse crescimento foi acentuado para 
aproximadamente 24% a.a. No entanto, o crescimento econômico do país não 
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acompanhou essa onda de crescimento extrovertido, pois, para o mesmo período 
de 1989-2005, o país cresceu a uma taxa média de 2,41% a.a. 

Esses dados do Brasil indicariam uma rejeição da hipótese de crescimen-
to econômico extrovertido para o país. Porém, a superficialidade desses dados 
pode esconder elementos muito importantes da relação entre as exportações e o 
crescimento econômico. Principalmente no contexto de análise da composição 
dessas exportações.

Nesse contexto, este trabalho tem o objetivo de verificar a existência de 
uma relação de longo prazo entre a composição das exportações e o crescimento 
econômico do Brasil, no período de 1989 a 2005. Nesse sentido, torna-se neces-
sária uma revisão dos aspectos teóricos do crescimento econômico, bem como da 
relação entre este crescimento e as exportações de uma economia.

Para cumprir com esse objetivo, o primeiro capítulo deste trabalho abor-
da a evolução dos principais aspectos da teoria do crescimento econômico. São 
apresentados os principais modelos de crescimento econômico, delineando desde 
os conceitos atribuídos aos pensadores clássicos até os mais recentes modelos de 
crescimento econômico endógeno.

O segundo capítulo apresenta uma evolução dos aspectos teóricos pertinen-
tes à influência do comércio internacional sobre o crescimento econômico das 
economias. A ênfase é dada aos modelos que analisam o lado da oferta da econo-
mia, buscando conectar o comércio internacional ao crescimento econômico por 
meio das exportações.

O terceiro capítulo é dedicado à formulação de um modelo teórico e eco-
nométrico que possibilite a verificação empírica da relação entre a composição 
das exportações e o crescimento da economia brasileira. Após essa formulação, 
realiza-se a estimativa a partir de dados do Brasil, no período de 1989 a 2005. 
Os resultados são interpretados fazendo-se também um comparativo com outros 
países. Por fim, apresentam-se as conclusões do trabalho.

2  TEORIAS DO CRESCIMENTO ECONÔMICO

Na lição proferida em Estocolmo perante a Real Academia Sueca, na data 
de atribuição do prêmio Nobel, Kuznets (1972) apresentou uma das defi-
nições mais correntemente utilizadas de crescimento econômico:

O crescimento econômico de um país pode ser definido como o aumento a longo 
prazo da sua capacidade de oferecer à população bens econômicos cada vez mais 
diversificados, baseando-se esta capacidade crescente numa tecnologia avançada e nos 
ajustes institucionais e ideológicos que esta exige. Qualquer dos três componentes 
da definição é importante.
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A evolução da teoria do crescimento econômico é, regra geral, organizada 
temporalmente em função do marco indiscutível que o modelo de Solow constitui. 
No entanto, tal periodização não pode fazer esquecer a relevância tanto do pensa-
mento clássico, quanto dos contributos da dinamização da teoria keynesiana.

Enquanto os modelos de raízes keynesianas tenderam a valorizar o papel da 
demanda na dinâmica do crescimento, o modelo de Solow inicia o primado dos 
modelos de oferta, configurando simultaneamente o predomínio das abordagens 
do equilíbrio dinâmico, ou steady state,1 e da apresentação dos fatores de produção 
acumuláveis como fatores de crescimento. Além disso, o modelo de Solow é tido 
como crucial na emergência dos modelos de crescimento endógeno.

Este capítulo objetiva apresentar as principais teorias do crescimento econô-
mico que têm desenhado a evolução da ciência econômica nessa matéria.

2.1 Pensamento clássico

A relevância dos economistas clássicos na evolução da teoria do crescimento 
econômico deve-se ao fato de que é possível antever, a partir destes pensadores,  
alguns dos temas que marcam o debate contemporâneo no tema (THIRLWALL, 
2002). Particularmente, Adam Smith e David Ricardo já procuravam determinar 
as causas do crescimento da economia a longo prazo a partir da formulação das 
leis do rendimentos dos fatores de produção.

As contribuições proporcionadas por Smith (2002) dizem respeito funda-
mentalmente ao conceito de rendimentos crescentes que o processo de divisão 
técnica e social do trabalho permite gerar. A divisão técnica e social do trabalho 
não somente é a matriz da organização social da economia de mercado, como as-
segura também, por via dos rendimentos crescentes, condições para a reprodução 
sustentada do crescimento econômico.

A centralidade do conceito de divisão técnica e social do trabalho e sua 
influência positiva sobre o crescimento da produtividade do trabalho constituem 
marcas do debate atual da teoria do crescimento. A relação entre a especialização 
potenciada pela divisão do trabalho e o aumento de produtividade passa pelo 
princípio do “aprender fazendo”, pela economia do tempo de passagem de um 
trabalho a outro e pelo incremento de acumulação de capital que proporciona.

Desses fatores endógenos de incremento da produtividade resulta o prin-
cípio de que a extensão do mercado condiciona a divisão do trabalho e, con-
seqüentemente, o incremento da produtividade. Daí a emergência do concei-
to de rendimentos crescentes à escala, a relevância da indústria em oposição  

1. Estado estacionário.
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à agricultura como fonte de rendimentos crescentes e a implícita importância 
do mercado externo como fator de extensão dessa dimensão de mercado.

O contributo de Ricardo (1817) insere-se no que costuma ser designado de 
pessimismo clássico. Enquanto Smith acentuou as potencialidades da indústria 
como fonte de geração de rendimentos crescentes, Ricardo deteve-se principalmente 
nas conseqüências penalizadoras para o desenvolvimento do capitalismo, que resul-
tam da terra constituir-se em um fator fixo, sujeito à lei dos rendimentos marginais 
decrescentes. O argumento conduzia à tese do estado estacionário: a influência pe-
nalizadora dos rendimentos marginais decrescentes agrícolas tenderia, em condições 
de ausência de progresso técnico agrícola, a rebaixar a taxa de lucro do sistema, limi-
tando a lucratividade do sistema e conseqüentemente sua reprodução.

A relevância do pensamento de Ricardo não se deve apenas à demonstração 
dos efeitos penalizadores que decorrem para a dinâmica econômica da presença 
de um recurso produtivo sujeito aos rendimentos marginais decrescentes, nesse 
caso, a terra e as atividades que dela dependem. O modelo de Ricardo constitui 
também uma apresentação simultânea dos temas da acumulação de capital, do 
crescimento e da distribuição funcional da renda entre os fatores de produção. 
Nesse domínio, o pensamento clássico introduz uma temática (crescimento/dis-
tribuição de renda) que o primado do pensamento neoclássico haveria de silenciar 
no paradigma dominante.

Outra contribuição importante de Ricardo foi a teoria das vantagens com-
parativas, em que a especialização, de acordo com as dotações dos fatores de cada 
país, traria vantagens produtivas na inserção deste no comércio internacional.

2.2  Dinamização do modelo keynesiano: modelo Harrod-Domar

Os modelos de crescimento, formulados por Harrod (1939) e Domar (1946), 
correspondem à dinamização do modelo keynesiano da determinação do ren-
dimento. Apesar de desenvolvidos independentemente, a semelhança entre suas 
formulações e conclusões deu origem ao conhecido modelo Harrod-Domar. 

Como é sabido, na análise de Keynes, o equilíbrio macroeconômico não é 
necessariamente um equilíbrio de pleno emprego e, no curto prazo, são as varia-
ções do lado da demanda agregada que determinarão as variações do produto de 
equilíbrio. Nesse contexto, o modelo Harrod-Domar procura determinar as con-
dições do equilíbrio dinâmico considerando tanto as condições do lado da oferta 
quanto do lado da procura e, ainda, a incerteza quanto ao futuro. Esses aspectos 
são identificados ao comportamento do investimento agregado da economia.

Conforme Lopes e Vasconcellos (1998, p. 285), o investimento agregado 
apresenta dois efeitos na economia: efeito demanda e efeito capacidade. O pri-
meiro diz respeito ao aumento da demanda causado pelo investimento, enquanto 
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o segundo se refere ao aumento da capacidade produtiva da economia. Assim, o 
investimento é tido como uma variável tanto de demanda quanto de oferta. 

Além disso, o modelo Harrod-Domar identifica, ainda, ao investimento, o 
caráter de incerteza quanto ao futuro. Essa característica decorre da considera-
ção de que o investimento é efetivado a partir das expectativas dos empresários 
quanto ao futuro da economia. Estes decidem o volume de produção em função 
das antecipações feitas sobre o estado futuro do mercado e, conseqüentemente, 
fixam o montante de investimento necessário. Mas, como o futuro comporta 
uma margem de incerteza, pode-se verificar um desvio entre a produção efetiva e 
a produção planejada (e entre o investimento efetivo e o investimento planejado). 
Em termos dinâmicos, haverá uma divergência entre a taxa de crescimento efeti-
va e a chamada taxa de crescimento garantida, isto é, a taxa de crescimento que 
deixaria satisfeitos os empresários, já que corresponderia às suas previsões. Essa 
divergência ocorrendo tenderá a ser auto-agravante, quer a economia esteja em 
depressão ou em expansão. Essa é a tese central de Harrod quanto ao equilíbrio 
dinâmico de curto prazo.

Para ilustrar, suponha-se que o aumento efetivo de capital por aumento 
unitário da produção seja menor do que seria necessário para se obter a taxa de 
crescimento garantida. Dado que a taxa de poupança é tida como constante e 
que o investimento realizado é igual à poupança (I = P), essa situação resultaria 
em um crescimento efetivo acima do crescimento garantido. Nessas condições, os 
equipamentos serão considerados insuficientes diante do atual nível de procura, 
ocorrendo certa penúria de capital. Isso estimulará o aumento do investimento 
e, tendo em conta o efeito multiplicador deste sobre o rendimento, a demanda 
agregada será ainda mais forte que a evolução otimista observada anteriormente. 
Então, a taxa efetiva de crescimento tenderá a se afastar cada vez mais da taxa 
garantida, com a economia tendendo para uma expansão cumulativa, gerando 
tensões inflacionárias.

Em uma situação inversa, os empresários considerarão que têm excesso de 
capacidade e que seus estoques aumentaram de forma indesejada. O investimento 
retrair-se-á relativamente ao período anterior, e a taxa efetiva de crescimento afas-
tar-se-á ainda mais da taxa garantida. A economia observará uma depressão cumu-
lativa. O equilíbrio dinâmico é, assim, altamente improvável e corresponderá a um 
caminho de expansão em “fio de navalha”, isto é, com equilíbrio instável. 

Na abordagem de longo prazo, Harrod (1939) considera que a disponibili-
dade do fator trabalho é um limite absoluto ao crescimento econômico. O equi-
líbrio dinâmico de longo prazo exigiria então a plena utilização tanto da capaci-
dade produtiva quanto do trabalho disponível. Como não há qualquer relação 
direta entre esses fatores, só por casualidade, a economia observará um equilíbrio 
dinâmico de longo prazo e esse equilíbrio será igualmente instável.
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Segundo Souza (2005, p. 115), “a dificuldade é convencer os empresários 
a aumentar os investimentos se o consumo estiver se retraindo, a menos que seja 
possível exportar”. A manutenção do pleno emprego no longo prazo exige uma 
taxa de crescimento do investimento e da renda que coincida com a taxa suficien-
te ou garantida. Nessas condições, a ampliação simultânea da capacidade produ-
tiva e do emprego assegura indefinidamente o equilíbrio de longo prazo.

Concluindo, de acordo com Baldwin e Meier (1968, p. 143), o ponto princi-
pal dos modelos de Harrod e Domar é o seguinte: “Supondo-se, inicialmente, um 
nível de renda de equilíbrio a pleno emprego, a manutenção deste equilíbrio ano 
após ano requer que o volume de gastos gerado pelo investimento seja suficiente 
para absorver o aumento de produção tornado possível pelo investimento”.

2.3  Pensamento neoclássico: o modelo de Solow

O modelo neoclássico de crescimento deve-se, antes de tudo, à análise de-
senvolvida por Robert Solow (1956), a qual é justamente apresentada como 
contraponto à análise de Harrod-Domar sobre o equilíbrio de longo prazo.  
Tal como Solow afirma em seu célebre artigo de 1956, a pequena proba-
bilidade da ocorrência de equilíbrio de longo prazo resulta, no modelo de 
Harrod-Domar, da hipótese da complementaridade de fatores. Rejeitando-
se essa “hipótese crucial”, admitindo inversamente a substituibilidade de fa-
tores, especificamente entre trabalho e capital, a razão capital-trabalho e o 
coeficiente de capital deixarão de ser constantes. 

O modelo de crescimento de Solow considera uma função de produção de 
dois fatores, trabalho (T) e capital (K), conforme a equação 1, com as seguintes 
propriedades econômicas:

1) Os fatores são substituíveis e perfeitamente divisíveis.

2) Cada fator observa a lei dos rendimentos marginais decrescentes.

3) Os rendimentos técnicos são constantes à escala.

4) O produto da economia é visto como um bem único e homogêneo.

5) A poupança (s) é exógena e o equilíbrio no mercado de bens se dá 
por meio da igualdade entre o investimento bruto e a poupança 
disponível.

6) O estoque de capital se deprecia a uma taxa constante ( ).

7) A dotação em fator trabalho cresce exogenamente à taxa (n). 

                               (1)
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A partir desses pressupostos, chega-se à equação fundamental de Solow 
(equação 2), na qual se analisa a variação do estoque de capital por trabalhador 
(k) no tempo. A figura 1 ilustra graficamente o resultado dado pela equação 2, 
em que é possível observar, a partir das propriedades enunciadas do modelo, um 
único valor de (k*) que garante o equilíbrio no mercado de bens. Esse valor de 
equilíbrio do capital por trabalhador é conhecido como steady state.

                      (2)

FIGURA 1
Diagrama básico de Solow

Fonte: Jones, 2000, p. 24.

Do ponto de vista econômico, uma situação em que o capital por trabalhador 
seja inferior ao de equilíbrio (k*) significa que o investimento necessário para com-
pensar o aumento do número de trabalhadores e a depreciação do capital é inferior 
à poupança per capita disponível, o que tornará o capital relativamente mais barato, 
induzindo a economia à escolha de uma técnica mais intensiva em capital.

Cabe salientar, também, que eventuais variações em (s) ou (n) apenas produzi-
rão efeitos transitórios sobre a taxa de crescimento. Uma vez atingido o steady state, 
o produto, o capital e o trabalho voltam a crescer à mesma taxa (n). No entanto, no 
novo steady state, a economia apresenta valores de produto e de capital por trabalha-
dor superior à situação inicial. Assim, o aumento permanente do rendimento per 
capita resultará exclusivamente do progresso técnico.

A introdução do progresso técnico no modelo de Solow pode ser feita de 
diferentes formas. O progresso técnico diz-se neutral a Hicks quando afeta com 

Ipea-Caixa 2007.indb   503 5/12/2008   11:47:56



504 IPEA-CAIXA 2007

a mesma intensidade a eficiência dos fatores capital e trabalho. Ademais, o pro-
gresso técnico diz-se neutral s Harrod quando afeta a eficiência apenas do fator 
trabalho. E, por fim, o progresso técnico diz-se neutral a Solow quando afeta a 
eficiência apenas do fator capital (STIGLITZ; UZAWA, 1969, p. 120-122).

Para ilustrar, considere-se um progresso técnico (A) neutral a Harrod, con-
forme equação 3, e que este ocorre exogenamente a uma taxa constante (x). Após 
algumas manipulações algébricas, chega-se à formulação da equação fundamental 
de Solow com progresso técnico (equação 4), onde .

                  (3)

                   (4)

Mais uma vez, o equilíbrio dinâmico corresponde a um steady state, com a 
diferença de que, agora, o produto da economia crescerá a uma taxa regular (x + n), 
e o produto per capita crescerá à taxa exógena do progresso técnico (x). Além disso, 
confirma-se novamente a idéia de que uma eventual alteração nos parâmetros refe-
ridos (nomeadamente s ou n) influenciará o nível das variáveis per capita, mas não a 
taxa de crescimento dessas mesmas variáveis (JONES, 2000, p. 33).

A flexibilidade do modelo de Solow contrasta com a rigidez do modelo 
Harrod-Domar. Esse contraste resulta inteiramente da oposição entre a hipótese 
da substituibilidade de fatores e a da complementaridade de fatores. No modelo 
neoclássico, diferentes técnicas estão simultaneamente disponíveis, e os preços 
dos fatores são inteiramente flexíveis, os preços relativos ajustando-se à evolução 
das condições nos mercados de fatores e, por sua vez, a razão capital-trabalho 
ajustando-se às variações dos preços relativos. O pleno emprego dos fatores e a 
estabilidade do equilíbrio estão implícitos nessas hipóteses. Retomando a nomen-
clatura do modelo Harrod-Domar, pode-se notar que, no modelo neoclássico, a 
taxa de crescimento que “satisfaz” o capital pode sempre se igualar a (n).

2.4  Crescimento endógeno: modelos de Romer e Lucas

Desde meados dos anos 1980, a investigação no âmbito da teoria do crescimento 
econômico sofreu um novo impulso, devendo-se este novo boom aos trabalhos 
pioneiros de autores como Romer (1986) e Lucas (1988). Esses novos modelos 
passaram a se designar como modelos de crescimento endógeno. O significado 
dessa expressão tem a ver com o fato de, nesses modelos, considerar-se que o 
crescimento per capita decorre de mecanismos endógenos do sistema econômico 
e não de forças externas à economia. 

A idéia-base, explorada de diferentes modos nos modelos de crescimento en-
dógeno, é a de obter rendimentos constantes, em nível agregado, para o fator acu-
mulável ou para o conjunto de fatores acumuláveis, daqui resultando rendimentos 
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crescentes à escala para a função de produção. Para isso, utilizam-se basicamente 
duas vias: i) consideração de externalidades positivas entre produtores; e ii) conhe-
cimento técnico como motor do crescimento per capita.

2.4.1  Conhecimento, progresso técnico e crescimento

O cerne das abordagens de crescimento endógeno corresponde à endogeneização 
do progresso técnico.2 Com isso, o aumento do estoque de conhecimentos passa a 
ser considerado o verdadeiro motor do crescimento per capita, remetendo-se para 
o segundo plano a acumulação de capital físico.

O conhecimento é um bem público. Bens públicos são genericamente iden-
tificáveis por apresentarem simultaneamente as características da não rivalidade3 
e da não exclusão4 (ALÉM; GIAMBIAGI, 2000, p. 24-25).

A característica de bem público associada ao conhecimento faz deste, po-
tencialmente, uma fonte de rendimentos crescentes à escala e de crescimento per 
capita. Imagine-se que um dado produtor aloca uma dada quantidade de recursos 
à produção de conhecimento novo, tendo em vista a produção de um dado bem. 
Para produzir uma dada quantidade deste último, ele necessitará, além dos recur-
sos gastos para produzir o conhecimento novo, de dadas quantidades de outros 
insumos (trabalho, capital etc.). Considerando-se que, em um momento subse-
qüente, N produtores terão acesso gratuito ao conhecimento criado pelo produtor 
pioneiro, então a produção poderá ser multiplicada por N apenas multiplicando 
por esse mesmo fator N as quantidades utilizadas de capital, trabalho etc., mas 
sem necessidade de se alocar recursos adicionais para criar novos conhecimentos.

No entanto, para explicar o aumento do estoque de conhecimento poderá 
considerar-se que o conhecimento não é um bem público puro, à medida que 
apresenta em maior ou menor grau uma característica de exclusão parcial. Com 
efeito, e apesar do fato de uma grande parte da pesquisa – nomeadamente pesqui-
sa básica – ser levada a cabo ou financiada por instituições públicas ou sem fins 
lucrativos, atestando a tendência para a característica da não-exclusão, também é 
igualmente verificado que as empresas privadas consagram recursos a atividades 
de pesquisa e desenvolvimento de produtos (vulgo P&D), para o que terão de ter 
como incentivo algum a capacidade para apropriarem em exclusivo, ainda que 
de forma temporária, os benefícios decorrentes da utilização do conhecimento 
novo.5 Assim sendo, a explicação para o aumento do estoque de conhecimento 

2. Progresso técnico entendido como aumento da eficiência na utilização dos fatores convencionais.

3. Não-rivalidade: o consumo do bem por um agente não afeta a quantidade disponível para os outros.

4. Não-exclusão: nenhum agente pode excluir os outros de consumir o bem ao mesmo tempo.

5. Pense-se no papel das patentes como forma, ainda que não a única, de garantir a apropriabilidade privada dos 
resultados da atividade de P&D. Note-se ainda que a consideração da existência de apropriabilidade privada, ainda que 
temporária, sobre o conhecimento levará necessariamente a modelos de concorrência imperfeita.
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poderá passar pela consideração de algum grau de exclusão, ainda que ela tenha 
de ser temporária, já que só o uso por parte de um número alargado de agentes 
faz do conhecimento o motor do crescimento.

Em outra perspectiva, pode-se considerar que o aumento do estoque de 
conhecimento é um processo marcado pela existência de externalidades ditas 
“marshallianas”. Como é sabido, Alfred Marshall (1890) enfatizou a idéia de que, 
embora cada produtor percebesse a existência de rendimentos marginais decres-
centes para o investimento nos seus fatores de produção e, ao mesmo tempo, ne-
gligenciasse os efeitos positivos que seu investimento poderia gerar para os outros 
produtores, poderia acontecer que, no nível agregado e como resultado de ações 
simultâneas de todos os produtores, os efeitos externos sobre a produtividade 
de cada produtor fossem suficientes para contrariar os rendimentos marginais 
decrescentes. O caráter não rival do conhecimento, associado à sua difusão, faz 
dele uma importante fonte de externalidades deste tipo. Adicionalmente, alguns 
considerarão ainda a existência de externalidades intertemporais: as atividades 
de criação de novo conhecimento beneficiam-se gratuitamente da existência de 
conhecimentos criados no passado.

2.4.2  Modelo de Romer I: externalidades associadas à acumulação de capital

Uma primeira via para endogeneizar o crescimento é a consideração de que em-
bora cada empresa apresente na sua produção rendimentos decrescentes em re-
lação a cada um dos fatores de produção, ela irá, no entanto, beneficiar-se de ex-
ternalidades decorrentes da difusão gratuita do conhecimento, o qual permanece 
um bem público puro. A referência pioneira para essa perspectiva é a do primeiro 
modelo de Romer (1986), o qual é apontado como marcando o início da teoria 
neoclássica do crescimento endógeno.

A hipótese microeconômica central desse modelo é semelhante aquela 
que tinha sido formulada por Kenneth Arrow (1962), relativa ao learning-by-
doing.6 Para Arrow, a criação de conhecimento era vista como algo que decor-
ria da experiência produtiva e, logo, do investimento. Segundo essa visão, uma 
firma ao formar capital físico aprendia também a produzir de forma mais efi-
ciente. Esse learnig-by-doing, além de não ter custos específicos no interior 
da firma (já que os custos se resumem aos da formação de capital), teria ain-
da características de um bem público: os novos conhecimentos gerados por 
via da experiência se difundiriam de imediato na economia, podendo ser uti-
lizados por todas as outras firmas a um custo zero. Sendo assim, a utilização 
desses conhecimentos é caracterizada pela não-rivalidade e pela não-exclusão. 

6. Aprender fazendo: criação de conhecimento decorrente da produção, dependendo do cumulativo de produção 
da firma.
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Matematicamente, o modelo de Romer (1986) pode ser apresentado de forma 
simplificada como nas equações a seguir. A equação 5 representa a função de pro-
dução para cada uma das firmas existentes na economia. Enquanto (K) e (L) cor-
respondem aos insumos convencionais, os quais apresentam rendimentos margi-
nais decrescentes, (A) corresponde ao nível de conhecimento disponível para a 
firma, o qual afeta positivamente a eficiência do trabalho.

                        (5)

, com                       (6)

                        (7)

Utilizando-se do conceito de learning-by-doing, a equação 6 apresenta a de-
pendência do progresso técnico da formação de capital realizada por todas as 
firmas, ou seja, do valor do estoque de capital agregado. A equação 7 apresenta 
a função de produção de cada firma reescrita. Observa-se que se (K

i
) aumentar 

em cada uma das (N) firmas, por causa do investimento realizado por cada uma 
delas, (K) também aumentará, fazendo aumentar a produtividade em todas as 
firmas. Assim, o aumento da eficiência do trabalho compensará os rendimentos 
decrescentes do capital.

Nesse modelo, o conhecimento é considerado um bem público puro, o que 
permite continuar a considerar uma estrutura perfeitamente concorrencial, ne-
nhum dos produtores detendo qualquer grau de poder de monopólio. Contudo, 
o fato de se passar a considerar a existência de externalidades positivas tem como 
conseqüência que o equilíbrio descentralizado, decorrente das decisões otimiza-
doras de cada produtor, não corresponde a um ótimo social. Essa dissociação 
entre equilíbrio descentralizado e ótimo social marca uma ruptura significativa 
com as conclusões do modelo neoclássico de base (Solow). Pela primeira vez na 
teoria do crescimento de matriz neoclássica, surge uma fundamentação teórica 
para uma intervenção pública no domínio do crescimento, a qual, nesse caso, 
teria como objetivo incentivar a acumulação de capital.

2.4.3  Modelo de Lucas: o papel do capital humano

O capital humano designa o estoque de conhecimentos suscetíveis de serem utili-
zados na produção e incorporados nos indivíduos. Sendo assim, o capital humano 
é um fator de crescimento. A especificação do papel do capital humano nos mode-
los de crescimento, endogeneizando o esforço que os indivíduos dedicam a formar 
capital humano, pode levar a modelos com dois setores, caso se considere condi-
ções diferentes para a formação de capital físico e de capital humano. Um primeiro 
setor é aquele que se dedica à produção de bens, podendo estes serem consumidos 
ou alocados ao aumento do estoque de capital físico. Um segundo setor será o “se-
tor da educação”, isto é, aquele em que se produz o capital humano. No primeiro 
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setor, a função de produção utiliza quer capital físico quer capital humano, en-
quanto o “setor de educação” caracteriza-se por só utilizar capital humano.

Foi a partir dessa visão que Robert Lucas (1988) desenvolveu um modelo de 
crescimento endógeno. Em particular, esse autor considerou que, por um lado, 
o setor em que se forma o capital humano não estaria sujeito a rendimentos 
marginais decrescentes. Por outro lado, Lucas considera também que, no setor de 
produção dos bens, a eficiência do trabalho é positivamente afetada não apenas 
pelo nível de capital humano de cada indivíduo, mas também pelo nível social 
médio de capital humano. Dito de outro modo, o capital humano na atividade de 
produção dos bens produz externalidades: cada indivíduo será tanto mais eficien-
te quanto mais a economia for composta de pessoas qualificadas.

Com base nesses pressupostos, chegar-se-á a um crescimento endógeno. 
Igualmente, conclui-se que o ótimo social da economia será diferente do equilí-
brio concorrencial, já que cada indivíduo, ao formar capital humano, não levará 
em conta os efeitos externos. Aparecerá assim justificada a intervenção do Estado, 
subsidiando a formação de capital humano. O modelo permite ainda demonstrar 
a existência de não convergência entre níveis de rendimento per capita, bastando 
para isso considerar diferentes dotações iniciais em fatores. Outra conclusão in-
teressante do modelo tem a ver com as migrações: o capital humano migrará dos 
países ou regiões onde é relativamente mais escasso para os países ou regiões onde 
é relativamente mais abundante, já que, em virtude da existência de externalida-
des, a taxa de salário de um trabalhador com determinada qualificação será tanto 
maior quanto maior for o nível médio de qualificações no país ou região onde 
estará empregado.

Note-se ainda que, à luz desse modelo, o modelo de Solow poderia ser 
considerado como um caso particular em que todo o tempo de trabalho seria 
dedicado à produção, não havendo, portanto, aumento do estoque de capital 
humano. Nessas condições, as variáveis per capita apresentariam um cresci-
mento nulo, tal como no modelo de Solow sem progresso técnico. Ou seja, 
o crescimento das variáveis per capita só poderia ser atribuído ao impacto de 
fatores exógenos.

2.4.4  Modelo de Romer II: alteração tecnológica endógena

Em uma segunda onda de modelos de crescimento endógeno, a endogeneização 
do conhecimento e a introdução de novos bens na economia resultarão em gran-
de medida de um esforço deliberado das firmas que, por essa via, procurarão ga-
nhar poder de monopólio. Isso levará igualmente a considerar estruturas de mer-
cado caracterizadas por uma concorrência imperfeita. Mais uma vez, o modelo 
pioneiro é atribuído a Romer (1990), podendo ainda ser referenciadas as análises 
propostas por Aghion e Howitt (1992) e Grossman e Helpman (1991).
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Nessa segunda família de modelos, a tecnologia é considerada um bem pú-
blico impuro. Isso quer dizer que a tecnologia conserva a propriedade de não 
rivalidade no consumo, apresentando, contudo, uma exclusividade parcial, que 
tem como objetivo proteger a atividade de pesquisa.

A inovação considerada refere-se a novos bens de capital, podendo ocorrer 
por diferenciação horizontal7 quando gera um aumento da diversidade de bens 
disponíveis na economia sem alterar a produtividade dos outros bens, ou seja, 
sem tornar os outros bens obsoletos; ou por diferenciação vertical,8 quando a ino-
vação se traduz em novos bens com maior qualidade. Mais concretamente, nos 
modelos com diferenciação horizontal, a fonte do crescimento endógeno reside 
no aumento do número de bens de capital, independentemente da sua qualidade, 
já que este aumento resulta em uma maior divisão social do trabalho. Ademais, 
nos modelos com diferenciação vertical, o crescimento resulta do aumento da 
qualidade dos bens, ou seja, a inovação traduz-se em novos bens com funções 
idênticas às dos bens existentes, mas com maior qualidade, pelo que existe subs-
tituibilidade de bens (o que leva os autores a reclamarem uma inspiração no con-
ceito de “destruição criativa” de Schumpeter).

O modelo de Romer (1990) considera três setores: um setor de bens finais, 
um setor de bens intermediários e um setor de produção de conhecimento, dito 
setor de “P&D”. 

O setor de bens finais é constituído pelas firmas que produzem o produto 
e apresentam uma estrutura concorrencial, utilizando como insumos o trabalho, 
o capital humano e o capital físico. A novidade é considerar que o estoque de 
capital agregado não é homogêneo, pois, para a produção de cada tipo de bem, 
tem-se um bem de capital específico. Além disso, o estoque de capital humano 
só em parte é utilizado na produção de bens finais, já que outra parte é afetada à 
produção de conhecimentos.

O setor de bens intermediários é constituído por firmas que produzem os 
bens de capital, a fim de vendê-los ao setor de bens finais. Essas firmas detêm um 
poder de monopólio, o qual obtém comprando do setor de P&D o design para 
um bem de capital específico (tipicamente, compra de uma patente). 

Quanto ao setor de “P&D”, é tido como responsável pela criação de conhe-
cimentos que permitirão transformar o capital primário em novas variedades de 
bens de capital. A produção de conhecimento técnico novo depende apenas de 
dois fatores: o estoque de conhecimentos já existentes e o capital humano alocado 
ao setor. Assim, fica caracterizada uma externalidade positiva gerada pela atividade  

7. É o caso no chamado segundo modelo de Romer (1990).

8. Modelo de Aghion e Howitt (1992).
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de pesquisa: dado que a produção de novos conhecimentos também depende 
dos conhecimentos gerados anteriormente, isso significa que cada pesquisador 
contribui para o aumento da produtividade dos outros pesquisadores, sendo essa 
externalidade intertemporal.

A partir dessa formulação, esse modelo ilustra novamente que o crescimen-
to per capita pode ser alcançado pelo aumento do estoque de conhecimento, 
isto é, sob certas condições, o aumento de (A) contrabalanceará os rendimen-
tos decrescentes associados ao aumento do capital por trabalhador. Assim, por 
exemplo, se (K) aumentasse de 3% e (A) se mantivesse constante (ou seja, cada 
tipo de bem de capital teria sua quantidade aumentada em 3%, mas a varieda-
de de bens de capital permaneceria constante), o aumento que daí resultaria 
em (Y) e em (Y / L) seria análogo ao previsto no modelo de Solow. Mas se (K) 
aumentar 3% e (A) aumentar 3% (isto é, cada tipo de bem de capital mantém 
a quantidade em que é utilizado, mas a variedade de bens de capital aumenta), 
tanto (Y) quanto (Y/L) aumentarão 3%. Este último resultado pode ser inter-
pretado como o efeito direto do aumento da divisão social do trabalho sobre o 
crescimento e o crescimento per capita,  que é possibilitado pelo do aumento do 
estoque de conhecimento.

Para concluir, cabe observar que a importância no surgimento dos modelos 
de crescimento endógeno é por causa do fato de serem alternativas ao mode-
lo neoclássico de base, tentando compatibilizar os fatos empíricos relevantes do 
crescimento econômico9 com uma visão em que o progresso técnico é explicado 
endogenamente. Além disso, a teoria do crescimento endógeno tem o mérito de, 
ao permanecer fiel a uma visão neoclássica da economia e do crescimento, ter 
vindo fundamentar teoricamente a intervenção do Estado em matéria de política 
de desenvolvimento. À luz desses modelos, a política de desenvolvimento passa 
a integrar políticas de incentivos ao investimento (primeiro modelo de Romer), 
à atividade de Pesquisa & Desenvolvimento (segundo modelo de Romer) ou, 
ainda, à formação de capital humano (modelo de Lucas).

3  AS EXPORTAÇÕES E O CRESCIMENTO ECONÔMICO

As décadas seguintes à Segunda Guerra Mundial distinguiram-se por um movi-
mento sem precedentes em direção à abertura comercial entre as economias mun-
diais. Tanto as reformas comerciais globais quanto regionais foram complementa-
das por contínuos avanços tecnológicos, que baixaram os custos de transportação 
e comunicação entre países (BEN-DAVID; PAPELL, 1997). Nesse contexto, a 
evidência empírica demonstrou que os países que optaram por uma promoção da 

9. Crescimento regular do produto e capital por trabalhador, ausência de uma dinâmica global de convergência etc.  
A respeito disso, veja-se os fatos estilizados apresentados em Jones (2000, p. 3-14).
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abertura comercial apresentaram crescimento econômico superior ao de países 
optantes por estratégias introvertidas.

Diante dessas evidências, observou-se o surgimento de expressivo número 
de pesquisas na literatura econômica, na tentativa de explicar de que forma a 
política externa de um país afeta seu crescimento econômico. Dando continuida-
de ao arcabouço teórico apresentado no capítulo anterior, este capítulo pretende 
apresentar possíveis mecanismos pelos quais o setor externo passa a influenciar o 
crescimento econômico.

3.1  Crescimento econômico e comércio internacional

Os estudos recentes a respeito dos impactos positivos do comércio internacio-
nal sobre o crescimento econômico de um país estão diretamente ligados a uma 
importante idéia desenvolvida pelo economista W. Arthur Lewis. O autor argu-
menta que aqueles países em desenvolvimento que são mais integrados ao mundo 
terão vantagens em absorver inovações tecnológicas geradas em nações mais avan-
çadas. Nas palavras de Lewis (1955 apud EDWARDS, 1991, p. 5): 

Novas idéias serão aceitas mais rapidamente naquelas sociedades onde as pessoas estão 
acostumadas à (...) mudança... (um) país que está isolado tem (...) por contraste, uma 
probabilidade menor de absorver novas idéias rapidamente (...).

Existem inúmeras maneiras de se formalizar a idéia de Lewis em modelos 
de nível microeconômico. Uma possibilidade é postular um processo do tipo le-
arning-by-looking,10 em que o mero contato com novas commodities e tecnologias 
leva a incrementos na eficiência, na qual inovações são absorvidas (EDWARDS, 
1991, p. 5). Como será visto posteriormente, esse raciocínio é muito próximo 
ao utilizado ao se considerar as exportações como um fator adicional na função 
de produção agregada neoclássica. Neste último caso, o raciocínio é baseado nos 
possíveis efeitos positivos de externalidades e da difusão de tecnologia associados 
às maiores exportações (idem, 1989, p. 25).

Já para Thirlwall (2000), as teorias econômicas que apontam a existên-
cia de vantagens na liberalização comercial identificam dois tipos de ganhos 
decorrentes do comércio: ganhos estáticos11 e ganhos dinâmicos. Os ganhos 
estáticos são advindos da realocação de recursos de um setor menos produtivo 
para outro mais produtivo, aumentando a especialização. Já os ganhos dinâ-
micos associam o comércio internacional com o aumento dos investimentos 
e rápido crescimento da produtividade, baseados em economias de escala, 

10. Aprender olhando.

11. Conforme citado por Thirlwall (2000), o argumento dos ganhos estáticos diz respeito principalmente à Teoria das 
Vantagens Comparativas desenvolvida pelo economista David Ricardo (1772-1823) em seu Princípios da economia 
política e tributação (1817).
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learning-by-doing e aquisição de novos conhecimentos do exterior, por meio 
do investimento direto estrangeiro.

Entretanto, no caso dos ganhos estáticos, nada garante que os ganhos com 
o comércio sejam distribuídos equitativamente entre os países. Isso depende da 
taxa internacional de câmbio entre os bens, do que acontece com os termos de 
troca, e se o pleno emprego dos recursos é mantido na medida em que os recursos 
são realocados durante a especialização dos países. O problema para a maioria dos 
países em desenvolvimento é que a natureza dos bens nos quais são forçados a se 
especializar (primários) tem características que podem causar tanto a deterioração 
dos termos de troca quanto o desemprego dos recursos.12

Já os ganhos dinâmicos, referem-se ao deslocamento para fora de toda a 
fronteira de possibilidades de produção, ao aumentar a disponibilidade de recur-
sos para a produção, por meio tanto do aumento da produtividade dos recursos 
quanto do aumento das suas quantidades. A associação de ganhos de produtivi-
dade ao comércio expressa a idéia de externalidades decorrentes da maior expo-
sição aos mercados internacionais. Essa maior exposição é vista como positiva 
em decorrência de aumentos da competição, aquisição de novos conhecimentos, 
possibilidade de acompanhamento dos fluxos de capital pelo investimento direto 
estrangeiro, e das mudanças nas atitudes e nas instituições.

É justamente essa idéia de ganhos dinâmicos que estará inerente aos mode-
los a serem expostos nas seções seguintes. 

3.2  Crescimento econômico e exportações: modelos de base

Liberalização comercial não implica necessariamente maior crescimento das 
exportações, mas, na prática, os dois parecem estar altamente correlacionados.  
O impacto da liberalização comercial no crescimento econômico apontado an-
teriormente ocorre principalmente por meio do aperfeiçoamento da eficiência e 
dos estímulos às exportações que possuem poderosos efeitos em ambos os lados 
da oferta e da demanda em uma economia (THIRLWALL, 2000, p. 14).

A relação entre exportações e crescimento econômico foi o foco da atenção 
de numerosos estudos. Uma idéia da dimensão da literatura empírica nesse cam-
po pode ser vista no trabalho de Giles e Williams (2000) que fazem uma compi-
lação de mais de 150 estudos aplicados. Ainda assim, os autores concluem: “É evi-
dente que não há um acordo óbvio no debate sobre o crescimento extrovertido”.  
Segundo eles, grande parte dessa literatura pode ser refutada ou por falhas em sua 
metodologia econométrica ou pela falta de embasamento microeconômico.

12. De acordo com Baldwin (2000), estas conseqüências negativas do comércio para países em desenvolvimento são as 
idéias centrais da Teoria dos Termos de Troca Declinantes de Raul Prebisch desenvolvidas em sua obra O desenvolvimento 
econômico da América Latina e seus principais problemas (1950).
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3.2.1 Teoria da base exportadora: efeito multiplicador e acelerador

O desenvolvimento da teoria da base exportadora está intimamente ligado às teo-
rias do desenvolvimento regional. Apesar do conceito de base econômica ter sido 
empregado anteriormente, a formulação da teoria da base exportadora é devida 
ao autor Douglas North (1955) (MARINHO, 2003, p. 8). Mesmo essa teoria 
tendo sido formulada sob o âmbito do desenvolvimento regional, suas idéias fun-
damentais são aplicáveis também em termos de comércio internacional.

Na teoria da base exportadora, as atividades econômicas dividem-se entre as 
que são produzidas para o mercado exportador (básicas) e as que são produzidas 
para o mercado interno (não básicas). O crescimento de uma região, segundo essa 
teoria, está vinculado à expansão de sua base de exportação, enquanto a indústria 
não básica exerce um papel passivo no processo de crescimento. 

De acordo com Souza (2005, p. 273), a idéia fundamental da teoria da base 
exportadora é a de que o crescimento das exportações gera efeitos de multiplicação 
e aceleração sobre o mercado interno, não exportador. Esses efeitos estão associa-
dos tanto ao efeito-renda, quanto aos efeitos de encadeamento para trás13 e para 
frente14 do processo produtivo, criando demanda por serviços, como transportes, 
comunicações e financiamentos. Além da demanda por insumos domésticos, a 
base origina atividades secundárias de processamento, bem como afeta positiva-
mente a demanda final,15 em função do crescimento da renda e do emprego.

Claramente, esse processo acelerador dá ao processo produtivo um dina-
mismo de ciclo virtuoso. No entanto, um cuidado particular deve ser tomado 
com o balanço de pagamentos. Isso porque, tanto a elevação do nível da renda 
quanto o aumento da demanda por insumos provocam também o crescimento 
das importações. Assim, existe a possibilidade de ocorrência de déficits caso as 
exportações e os afluxos de capitais externos sejam insuficientes para cobrir o 
impulso dado as importações.

O modelo de base exportadora mais freqüentemente utilizado é baseado em 
um multiplicador da renda do tipo Keynesiano (JULEFF, 1993, p. 3). Essa for-
mulação está expressa nas equações 8 e 9, a seguir, onde os coeficientes (e

t  
) e (m

t  
) 

representam as propensões marginais a consumir e a importar, respectivamente. 

 

13. Encadeamento para trás: são as repercussões da indústria de exportação sobre outras atividade que podem forne-
cer-lhe insumos, inclusive bens de capital.

14. Encadeamento para frente: são os efeitos causados nas atividades que se criam para utilizar o produto da indústria 
de exportação.

15. Encadeamento da demanda final: refere-se ao investimento realizado na indústria local de bens de consumo para 
atender à procura dos fatores de produção da indústria de exportação e das outras atividades dependentes dela. Esse 
encadeamento dependerá do tamanho do mercado local e da distribuição de renda.
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(8)

                    (9)

Quanto maior for a propensão marginal a consumir bens domésticos e quanto 
menor for a propensão marginal a importar, maior será o efeito do multiplicador. 

Independentemente da formalização do modelo, podem-se delimitar os se-
guintes fatores como condicionantes dos efeitos multiplicadores das exportações 
sobre o setor de mercado interno (SOUZA, 2005, p. 273): i) existência de capa-
cidade ociosa na economia; ii) estoque e qualidade da mão-de-obra; iii) capaci-
tação empresarial; iv) dotação de infra-estruturas de transporte; e v) ligações de 
insumo-produto entre as atividades exportadoras e as de mercado interno.

Inerente à teoria da base exportadora está a suposição de que os mercados 
internos das regiões não são suficientemente grandes para manter por muito tem-
po elevadas taxas de crescimento do produto. Enquanto a expansão das expor-
tações possibilita obter demanda adicional para a produção excedente de alguns 
setores, o aumento da escala das firmas pelas exportações reduz os custos médios, 
o que aumenta os lucros e os investimentos. Assim, sem capacidade ociosa, o au-
mento das vendas para o exterior somente será possível com a redução da oferta 
para o mercado local (efeito deslocamento). Seguindo o mesmo raciocínio, outro 
argumento da teoria é a melhor utilização de recursos ociosos, como terra, mão-
de-obra e minérios, o que permite o aumento das exportações no curto prazo, 
sem reduzir a oferta para o mercado interno.

No entanto, a maior exposição ao mercado exterior deixa a região mais vul-
nerável em relação às flutuações conjunturais externas. Assim, o mesmo efeito de 
encadeamento que outrora possa ter impactado positivamente a economia pode 
se tornar um canal de propagação de crises externas à região. Portanto, deve-se 
buscar a diversificação tanto dos produtos, quanto dos mercados da base exporta-
dora. Com isso, reduz-se a dimensão dos impactos negativos da queda de preços 
ou de quantidades demandadas relativas a um produto específico.

Concluindo-se, o ponto principal a ser tomado dessa apresentação da teoria 
da base exportadora diz respeito ao mecanismo definido, em que as exportações 
afetam o crescimento econômico por meio de canais de propagação decorrentes 
dos encadeamentos intersetoriais existentes na economia.
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3.2.2   O modelo de Feder: externalidades positivas

Como em todas as relações entre variáveis econômicas, para a compreensão da rela-
ção entre as exportações de um país e seu crescimento econômico, faz-se necessário 
o desenvolvimento de um arcabouço teórico que explicite ou deixe implícito o me-
canismo pelo qual se dá a interação entre essas duas variáveis. Para o caso da relação 
em questão, o modelo de Feder (1983) fornece-nos essa explicação, afirmando que 
as exportações tendem a afetar positivamente o crescimento econômico.

Segundo Feder (1983), existe a possibilidade de que as produtividades 
marginais dos fatores de produção no setor exportador sejam significativamente 
maiores do que no setor não exportador. Em decorrência disso, o crescimento 
econômico pode ser gerado pela realocação dos recursos existentes na economia, 
do setor menos eficiente (não-exportador) para o mais produtivo (exportador).

Além dessa possibilidade realocativa, o autor cita a existência de externa-
lidades positivas intersetoriais, advindas do setor exportador para a economia 
como um todo. Essas externalidades estariam ligadas a aspectos beneficiais das 
exportações na forma de ganhos dinâmicos, de acordo com o conceito expli-
citado anteriormente.

A formalização racional do modelo de Feder parte da definição de dois se-
tores distintos: um produzindo produtos para exportação (X) e outro produzindo 
para o mercado doméstico (N). As funções de produção de cada setor partem da 
tradicional concepção de que o produto é função dos fatores de produção capi-
tal (K) e trabalho (L). Além desses fatores, o produto do setor não-exportador é 
dependente, também, do total de exportações. Assim sendo, o autor abarca em 
sua formulação tanto a possibilidade de uma alocação não-ótima dos recursos, 
quanto a possibilidade de geração de externalidades do setor exportador para o 
resto da economia. As equações 10 e 11 apresentam essa formulação.

                      (10)

                        (11)

Para solução do modelo, o autor pressupõe que a razão entre as produtivi-
dades marginais dos fatores em cada setor desvia da unidade por um fator ( ), 
conforme equação 12, onde G

K
, F

K
, G

L
, F

L
 representam as produtividades de cada 

fator nos respectivos setores.

                  (12)

Na ausência de externalidades, e dados os preços, uma situação onde  = 0 
refletiria uma alocação de recursos que maximiza a produção nacional. No entan-
to, por causa das razões já citadas anteriormente, as produtividades marginais dos 
fatores tendem a ser menores no setor não-exportador (ou seja,  > 0).
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Após algumas manipulações algébricas, chega-se então à formulação de base 
para o trabalho empírico de Feder (equação 13). Note-se que, se as produtivida-
des marginais forem iguais entre os setores (  = 0), e se não houver externalidades 
intersetoriais (F

X
 = 0), então a equação 13 se reduz à conhecida formulação neo-

clássica das origens do crescimento econômico.

         (13)

A partir do modelo formulado, Feder utiliza uma amostra de países semi-
industrializados (de acordo com definição de CHENERY, 1980), no período de 
1964 a 1973, para testar a relação entre exportações e crescimento econômico. 
A conclusão é que o crescimento pode ser gerado não apenas pelo aumento 
dos níveis agregados de trabalho e capital, como também pela realocação de 
recursos existentes do setor menos eficiente (não-exportador) para o setor mais 
produtivo (exportador).

Novas estimativas para o modelo de Feder foram apresentadas por Ibrahim 
(2002) e Ibrahim e MacPhee (2003). No primeiro, a amostra compreende seis 
países asiáticos, e os resultados mostram que os coeficientes do modelo diminuem 
substancialmente quando os dados são ajustados para estacionariedade. No en-
tanto, os efeitos das exportações sobre o crescimento e a produtividade continuam 
significativamente positivos, e o setor exportador mantém sua influência positiva 
sobre o setor não-exportador. Já na estimativa de Ibrahim e MacPhee (2003), a 
amostra compreende os mesmos países estudados por Feder (1982), reestimando 
o modelo para os períodos 1974-1983 e 1984-1993. Os resultados indicam que 
as variáveis de exportação perdem significância e que o poder explanatório do 
modelo diminui. 

Para o Brasil, uma estimativa para a relação entre exportações e crescimento 
econômico é proposta por Matos (2003). O modelo estimado por este autor 
consiste em um teste de causalidade de Granger, carecendo, portanto, de uma 
formulação teórica para a relação. Além das variáveis exportações e crescimento 
econômico, o autor testa ainda a relação dessas variáveis com o desenvolvimento 
financeiro do país. Os resultados indicam efeitos bidirecionais significativos entre 
desenvolvimento financeiro e crescimento econômico e entre este e as exporta-
ções. No entanto, a hipótese nula de não-causalidade não pode ser rejeitada no 
caso da relação entre desenvolvimento do sistema financeiro e das exportações.

3.3  A composição das exportações e o crescimento econômico

A polêmica levantada pelos diferentes resultados apresentados, pelas estimativas 
para a relação entre exportações e crescimento econômico levou ao aprimoramento 
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dos modelos em busca de uma maior capacidade explicativa. Esses aprimoramentos 
tenderam principalmente a uma análise mais detalhada da composição das expor-
tações. Entre esses modelos citam-se Crespo-Cuaresma e Wörz (2003), Herzer e 
Nowak-Lehmann (2004) e Funke e Ruhwedel (2005).

O objetivo desta seção é apresentar resumidamente modelos selecionados que 
buscam relacionar a composição das exportações de um país ao seu crescimento 
econômico. Para isso, serão apresentadas duas formulações teóricas distintas: dife-
renciação por intensidade tecnológica e diversificação. 

3.3.1  Setores exportadores com diferentes intensidades tecnológicas

Tal como em Feder (1983), Crespo-Cuaresma e Wörz (2003) consideram que as 
exportações contribuem não apenas diretamente no crescimento do produto de 
uma economia, mas também indiretamente. Nas palavras dos autores:

Como componente do PIB, as exportações contribuem diretamente para o 
crescimento da renda nacional. No entanto, existem diversas razões para que o 
impacto das exportações seja maior do que a pura variação de volume. Efeitos 
indiretos de promoção do crescimento podem ocorrer em decorrência de economias 
de escalas, maior utilização da capacidade, ganhos de produtividade, maior variedade 
de produtos, e outros (p.89).

Utilizando um argumento ricardiano, Crespo-Cuaresma e Wörz (2003) re-
finam a hipótese do crescimento econômico extrovertido postulando que não são 
apenas as exportações per se que importam para o crescimento, como também a 
composição das exportações. Atribuindo um papel crucial para a composição das 
exportações, os autores deslocam a atenção para um nível abaixo de agregação, 
considerando, portanto, a mesoestrutura da economia. 

Assim, partindo de uma generalização do modelo de Feder (1983), é formu-
lado um modelo que testa explicitamente a hipótese de que o comércio em indús-
trias mais intensivas em tecnologia implica um maior potencial para ganhos de 
produtividade e externalidades positivas, do que em atividades menos sofisticadas. 
A generalização do modelo de Feder se dá a partir da consideração de que o setor 
exportador é constituído de diversos subsetores, resultando na equação 14.

   (14)

Para a estimativa realizada pelos autores, a equação 14, que é formulada de 
forma geral para S setores, é definida para verificar a existência de diferenciais entre 
três setores: i) exportações de não-manufaturados; ii) exportações de manufatu-
rados de baixa tecnologia; e iii) exportações de manufaturados de alta tecnologia. 

Ipea-Caixa 2007.indb   517 5/12/2008   11:47:57



518 IPEA-CAIXA 2007

A classificação utilizada quanto à intensidade tecnológica segue a classificação de 
Hatzichronoglou (1997). Essa classificação é baseada na intensidade de P&D em 
indústrias específicas, levando em conta as compras de bens intermediários e de 
capital de outros setores.

A amostra utilizada compreende 45 países industrializados e em desenvolvi-
mento e inclui exportações de 33 indústrias no período de 1981 a 1997. A con-
clusão obtida a partir da estimativa é que países, particularmente países em desen-
volvimento, obtêm ganhos a partir da maior abertura pelo lado das exportações, 
principalmente via aprimoramento da alocação de recursos como um resultado 
da exposição à competição internacional. Efeitos de aprendizagem e outras ex-
ternalidades positivas não foram encontrados como determinantes de um maior 
desempenho de crescimento econômico do setor não doméstico.

Além disso, o diferencial de produtividade não foi observado para todos 
os setores exportadores. O efeito diferencial positivo foi caracterizado no setor 
de manufaturados intensivos em tecnologia e no setor de não-manufaturados, 
enquanto o setor de manufaturados de baixa tecnologia exibiu produtividade re-
lativa significativamente baixa.

A partir desses resultados, Crespo-Cuaresma e Wörz (2003) concluem que os 
países devem adotar políticas industriais e comerciais que promovam as exportações 
em indústrias sofisticadas, direcionando os recursos disponíveis para as indústrias 
em que esses recursos são utilizados de forma mais eficiente. Essas indústrias podem 
ser identificadas primeiramente por serem orientadas para o exterior e em segundo 
lugar por serem intensivas em tecnologia no uso dos seus insumos.

3.3.2  Diversificação horizontal e vertical das exportações

Outro modelo que procura verificar a existência de uma relação entre exporta-
ções e crescimento analisando a composição do primeiro agregado é o modelo 
de Herzer e Nowak-Lehmann (2004). Nesse modelo, os autores testam a exis-
tência de um link entre o grau de diversificação das exportações e o crescimento 
econômico. Para isso, valem-se de dois conceitos distintos de diversificação das 
exportações: diversificação horizontal e diversificação vertical.

Entende-se por diversificação horizontal das exportações o aumento do número 
de setores exportadores, permitindo reduzir a dependência de um número limitado 
de commodities sujeitas às flutuações nos preços e nos volumes de transação. Já a 
diversificação vertical das exportações diz respeito ao aumento da participação de 
produtos manufaturados no total das exportações. De acordo com a tese de Prebish-
Singer, a diversificação vertical das exportações em manufaturados pode ser útil caso 
exista uma tendência geral de declínio dos termos de troca dos produtos primários 
(ATHUKOROLA, 2000 apud HERZER; NOWAK-LEHMANN, 2004).
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Assim, a existência de vantagens na diversificação das exportações diz respei-
to tanto à redução na variabilidade das receitas decorrentes das exportações quan-
to a ganhos nos termos de troca. Além disso, Herzer e Nowak-Lehmann (2004) 
citam a existência de externalidades associadas à diversificação das exportações, 
na forma de spillovers16 de conhecimento. Estes spillovers seriam decorrentes do 
learning-by-doing, bem como do learning-by-exporting,17 associados à atividade 
exportadora que está sujeita à competição no mercado mundial.

A hipótese do crescimento impulsionado pela diversificação é testada pela 
estimativa de uma função de produção Cobb-Douglas aumentada, a partir de 
dados anuais do Chile no período de 1962 a 2001. A formulação do modelo 
parte da assunção de (n) setores na economia, sendo (Z n) setores exportadores. 
Assim, a produção de cada setor f [1, n], a qualquer ponto (t) do tempo, pode 
ser representada pela função de produção da equação 15, onde ( ) representa um 
índice de conhecimento público que entra na função de produção de cada setor 
como uma externalidade positiva.

          (15)

É por meio do índice de conhecimento público que o modelo irá definir 
uma via pela qual a diversificação das exportações afeta o crescimento. Assim, as-
sume-se que este índice é uma função do número de setores exportadores (Z

t
) e da 

participação dos manufaturados no total de exportações (IX
t
), representando os 

efeitos da diversificação horizontal e vertical das exportações, respectivamente.

Portanto, considerando-se que (IX
t
) e (Z

t
) são proxies para o estoque de 

conhecimento na economia, procede-se com a formulação do modelo para a eco-
nomia como um todo, conforme equação 16.

  
  (16)

A partir da formulação apresentada na equação 16, Herzer e Nowak-Leh-
mann (2004) procedem à estimativa da relação entre diversificação das exporta-
ções e crescimento econômico. Porém, antes da estimativa, os autores realizam 
correção das séries quanto à estacionariedade, bem como realizam a detecção de 
possíveis quebras estruturais nas séries. Para a estimativa, os autores utilizam três 
metodologias estatísticas, seqüencialmente: i) o trace-test de Johansen, para veri-
ficar a existência de cointegração entre as variáveis integradas de ordem 1; ii) o 
modelo de correção de erros multivariado, para estimativa da relação de longo 

16. Transbordar. Resultado indireto.

17. Aprender exportando: exportadores aprendem com seus compradores internacionais.
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prazo entre as variáveis; e iii) o procedimento dos mínimos quadrados ordinários 
dinâmico, para verificar a robustez da estimativa anterior.

Os resultados obtidos por Herzer e Nowak-Lehmann (2004) sugerem que 
a diversificação das exportações tem um importante papel no crescimento eco-
nômico. Além disso, uma descoberta interessante é a de que orientar um número 
maior de setores para a exportação é mais importante para o crescimento do que 
aumentar a participação das exportações industriais no total de exportações.

Para concluir, neste capítulo foram apresentados diversos modelos que bus-
cam formalizar a relação entre as exportações e o crescimento econômico. Como 
pôde ser visto, as abordagens apresentadas tenderam a utilizar desagregações das 
exportações como meio de caracterizar os elementos específicos que determinam 
o mecanismo da relação. 

Além disso, nas formulações propostas, pode-se observar uma forte ligação 
com os conceitos dos modelos de crescimento econômico endógeno. Confor-
me foi apresentado no capítulo 1, conceitos como os de externalidades positivas 
e aprendizagem (learning-by-doing) são características marcantes de modelos de 
crescimento endógeno. E é exatamente no âmbito desses modelos que o capítulo 
4 apresentará a formulação de um modelo incorporando fontes endógenas de 
crescimento econômico ligadas às exportações.

4  FORMULAÇÃO E ESTIMATIVA DO MODELO PARA O BRASIL

A formulação dos modelos de crescimento econômico extrovertido tem seguido 
uma linha de desenvolvimento semelhante a dos modelos de crescimento eco-
nômico endógeno. Conforme pôde ser observado no capítulo anterior, o meca-
nismo explícito nesses modelos relacionando as exportações com o crescimento 
econômico de um país está baseado principalmente nos conceitos de externali-
dades positivas, learning-by-doing, e diferenciais de produtividade entre os setores 
da economia.

Além disso, outra característica endógena destes modelos diz respeito ao fato 
de que as exportações acima de tudo representam uma componente do próprio 
produto da economia. Daí a idéia de existência de uma relação endógena entre 
as duas variáveis. A partir do momento em que são especificados mecanismos 
pelos quais as exportações influenciam o crescimento do produto, tem-se a carac-
terização do setor exportador como um setor que apresenta economias de escala.  
Ou seja, o crescimento da produção no setor exportador traz um crescimento 
mais do que proporcional na economia como um todo.

A partir dessas considerações, o objetivo deste capítulo é o de formular um 
modelo de crescimento econômico que deixe explícito o mecanismo pelo qual o 
comportamento desagregado das exportações de um país pode afetar o crescimento 
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econômico do mesmo. A partir da formulação econométrica do mesmo modelo, 
será feita também a verificação empírica sobre dados do Brasil.

4.1  Formulação do modelo teórico e econométrico

Assim como em Feder (1983), o modelo de base para a formulação aqui proposta 
será o modelo de crescimento econômico neoclássico. Segundo esse modelo, o 
produto de uma economia é determinado pelos fatores de produção capital (K) 
e trabalho (L). 

Acrescente-se a essa formulação a própria contribuição de Feder (1983), 
bem como da teoria da base exportadora, quanto à existência de externalida-
des originadas a partir da atividade exportadora sobre o crescimento econômico. 
Assim, as exportações (X) passam a compor também a formulação, conforme a 
equação 17. Observe-se, no entanto, que se optou por utilizar uma abordagem di-
ferente da proposta por Feder (1983), pois o modelo desse autor representa uma 
visão dualista (dois setores) da dinâmica de crescimento econômico.18

                       (17)

A partir dessa formulação de base serão inseridas as diferentes visões da dinâ-
mica da composição das exportações, expostas no capítulo 3. Para isso, serão utili-
zados basicamente os conceitos da diferenciação quanto à intensidade tecnológica 
dos diferentes produtos exportados e da diversificação das exportações.

O conceito da diferenciação quanto à intensidade tecnológica utilizado por 
Crespo-Cuaresma e Wörz (2003) assume que a intensidade dos ganhos dinâmi-
cos oriundos das exportações sobre o produto da economia depende da intensi-
dade tecnológica da indústria exportadora. Nesse sentido, os autores adotam a 
classificação de Hatzichronoglou (1997), na qual as exportações são divididas em 
quatro categorias setoriais (Isic Rev. 219): indústrias de alta tecnologia; indústrias 
de média-alta tecnologia; indústrias de média-baixa tecnologia; e indústrias de 
baixa tecnologia.

Além da classificação setorial (Isic), Hatzichronoglou (1997) apresenta uma 
classificação tecnológica por produtos. No entanto, dado o aumento da complexi-
dade na análise por produto, o autor identifica apenas os produtos de alta tecno-
logia. Para isso, utiliza a classificação SITC Rev. 3,20 que diz respeito aos produtos 

18. A diferença entre as duas abordagens é a de que, considerando-se dois setores, como em Feder (1983), pode-
se distinguir entre os efeitos externalidade e diferencial de produtividade entre o setor exportador e o doméstico.  
Na formulação agregada, esses dois efeitos ainda estão presentes, porém, não podem ser identificadas suas distintas 
intensidades.

19. International Standard Industrial Classification: classificação industrial padrão internacional.

20. Standard International Trade Classification: classificação padrão de comércio internacional.
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e não a setores. Dada a dificuldade em se obter os dados na classificação Isic, para 
efeito de medição da intensidade tecnológica das exportações, será utilizada a classi-
ficação em nível dos produtos, ou seja, na classificação SITC Rev. 3. 

Assim, utilizando-se dos mesmos procedimentos adotados por Crespo-Cua-
resma e Wörz (2003), o termo referente às exportações na equação 17 será substi-
tuído pela decomposição desse agregado em dois subsetores: setor exportador de 
produtos de alta tecnologia (X

TEC 
) e setor exportador de outros produtos que não 

os de alta tecnologia (X
OUT 

). A equação 18 apresenta essa nova formulação, onde 
se insere no modelo o efeito da diferenciação tecnológica das exportações sobre o 
produto da economia.

                  (18)

Já quanto ao conceito de diversificação das exportações, a formulação de 
Herzer e Nowak-Lehmann (2004) distingue dois tipos de diversificação: hori-
zontal e vertical. Nesse sentido, os autores utilizam duas medidas distintas de 
diversificação, sendo necessária, portanto, a utilização de dois parâmetros na for-
mulação do seu modelo. Como é sabido, na formulação econométrica, o número 
de parâmetros utilizados é determinante para a qualidade das estatísticas de teste 
da validação do modelo. A utilização excessiva de parâmetros penaliza a signifi-
cância dos testes. 

Torna-se necessária a busca de uma medida única capaz de captar simultane-
amente os conceitos de diversificação horizontal e vertical das exportações. Con-
forme sugerido por Mouna e Reza (2001, p. 12) e Lederman e Maloney (2003, 
p. 5), o índice de Hirschman-Herdfindhal (H-H) pode ser utilizado para medir a 
concentração das exportações (ou seja, o inverso da diversificação). Esse índice é 
definido na equação 19 a seguir, onde (S

i 
) designa a participação do i-ésimo item 

de exportação (x
i 
) sobre o total de exportações.

                (19)

Como o índice de Hirschman-Herdfindhal representa a concentração para 
obter-se um índice de diversificação (D), basta subtrair-se o índice H-H de 1, 
visto que as propriedades do índice H-H indicam que este se situa entre os limites 
de 0 e 1. Insere-se, portanto, o fator referente à diversificação das exportações na 
equação 18, resultando no modelo teórico final (equação 20).
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                 (20)

Retomando os conceitos de diversificação horizontal e vertical expostos na 
seção 3, pode-se concluir que o índice (D) contempla de forma indireta esses con-
ceitos. Primeiramente, quanto à diversificação horizontal, quanto maior o núme-
ro de setores/produtos comercializados, maior a diversificação das exportações. O 
índice D contempla essa situação, dado que, considerando-se, por exemplo, uma 
participação eqüitativa de cada setor sobre o total, quanto maior for o número de 
setores, maior será a diversificação calculada pelo índice.

Quanto à diversificação vertical, apesar de não fazer referência específica à 
participação dos produtos manufaturados, o índice de diversificação verifica o 
quão distante a distribuição das participações de cada setor/produto está da distri-
buição eqüitativa dessas participações. Assim, quanto mais as participações S

i
 con-

vergirem para a participação eqüitativa (1/n), maior será o índice de diversificação. 
Fica contemplado, portanto, um conceito genérico de diversificação vertical, e a 
importância de focalizarem-se as exportações em produtos específicos será abrangi-
da com o conceito de diferenciação tecnológica apresentado anteriormente.

Resta agora definir a forma funcional das relações para possibilitar a verifica-
ção empírica do modelo. Na metodologia adotada por Feder (1983) e posterior-
mente estendida por Crespo-Cuaresma e Wörz (2003), a passagem do modelo 
teórico para o econométrico é feita pela diferenciação das funções teóricas em 
relação ao tempo. Conforme salientado por Gemmell e Lloyd (2002, p. 1), esse 
procedimento apresenta-se como uma inteligente solução para estimativas em 
que se pretende utilizar dados de cross-country.21 No entanto, dada a fraqueza 
apresentada pelos métodos de regressão cross-section22 para dados de crescimento, 
bem como o aumento da disponibilidade de dados de séries temporais, tem cres-
cido o interesse por formulações no contexto das séries temporais.

Como Engle e Granger (1987 apud GEMMELL; LLOYD, 2002, p. 1) 
mostraram, relações de longo prazo são reveladas por meio de dados em nível, 
enquanto o comportamento de curto prazo é capturado por relações na primeira 
diferença. Assim, dado que se pretende fazer uma estimativa a partir de dados 
temporais de um único país, o procedimento de diferenciação em relação ao tem-
po não é apropriado. Nesse sentido, a metodologia de modelagem econométrica 
a ser utilizada será a de definir formas funcionais de acordo com aquilo que se 
espera teoricamente, a priori, da relação entre as variáveis.

21. Dados referentes a uma amostra de países. No entanto são estáticos, ou seja, representam um ponto único no 
tempo, ou uma média de um período.

22. A mesma idéia expressa na nota anterior, porém, em um sentido mais amplo. Ou seja, dados não especificamente 
de países.
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Começando-se pelos fatores de produção neoclássicos, adota-se a tradicional 
formulação funcional de Cobb-Douglas. Assim, os coeficientes estimados repre-
sentam as elasticidades do produto da economia em relação aos respectivos fatores 
de produção. Para fins de estimativa, essa forma funcional pode ser convertida 
para a forma funcional log-linear por meio de uma transformação logarítmica 
(GUJARATI, 2000, p. 207). Cabe ressaltar que, para ambos os fatores, se espera 
que os sinais dos parâmetros estimados sejam positivos, indicando que o aumento 
desses fatores leva ao aumento do produto da economia.

Já para os fatores referentes à composição das exportações, será adotada a 
forma funcional de modelos recíprocos. Um modelo recíproco apresenta as se-
guintes características: conforme (X) aumenta indefinidamente, o termo variável 
se aproxima de zero e (Y) se aproxima de um valor-limite ou assintótico (idem, 
2000, p. 165).

A utilização dessa forma funcional para os fatores ligados às exportações é de-
corrente da idéia de que os efeitos desses fatores possuem um limite. Ou seja, apli-
cando-se o mesmo esforço em direção à diversificação das exportações em dois países 
com níveis diferentes de desenvolvimento, certamente se teria resultados diferentes. 

Os sinais esperados para os coeficientes na forma recíproca serão inversos à 
relação esperada teoricamente entre as variáveis e o produto. Essa é mais uma parti-
cularidade das funções recíprocas, pois, conforme está ilustrado na figura 2, tendo-
se um coeficiente  positivo, quanto maior for o valor da variável independente, 
menor será o valor da variável dependente, sendo o contrário também verdadeiro.

FIGURA 2
O modelo recíproco

Fonte: Gujarati, 2000, p.165.

Portanto, para o caso das exportações de produtos tecnológicos, espera-se que 
tenham uma relação positiva sobre o produto da economia. Logo, espera-se que seu 
coeficiente estimado seja negativo. Para as exportações de outros produtos, não exis-
te uma predefinição teórica a respeito do seu efeito sobre o produto da economia.  
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Para o índice de diversificação das exportações espera-se que tenha uma relação 
positiva sobre o produto da economia. Logo, espera-se que seu coeficiente estimado 
seja negativo.

Por fim, para evitar a excessiva parametrização do modelo, no lugar das vari-
áveis representativas de agregados (K, X

TEC
, X

OUT
), serão utilizados seus valores per 

capita, a partir da simples divisão desses agregados pelo fator trabalho. A equação 
21 apresenta a formulação econométrica a ser estimada.

   (21)

4.2  Estimativa do modelo para o Brasil

A partir dos modelos formulados na seção anterior, torna-se possível fazer inferên-
cias a respeito das relações existentes entre as variáveis em consideração para um 
dado país. Nesta seção será apresentada uma estimativa do modelo da equação 21 
para o Brasil, a partir de dados do período de 1989 a 2005. Além disso, preten-
de-se verificar a validade das estimativas a partir da análise das séries temporais 
utilizadas quanto à estacionariedade e à cointegração entre as variáveis.

Quanto aos dados utilizados, cabe ressaltar que, para as variáveis referentes 
a agregados medidos monetariamente (Y, K, X

TEC
, X

OUT
), utilizou-se como moeda 

comum para todos o dólar (US$). A origem dos dados teve diversas fontes:

1) Os dados referentes ao Produto Interno Bruto (PIB) foram obtidos a 
partir do Banco Central do Brasil – Departamento Econômico (BCB/
Depec). 

2) Os dados referentes ao fator capital (K) foram obtidos a partir do Instituto 
de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea), tendo sido convertidos pelo 
câmbio médio anual para se chegar aos dados na moeda desejada. 

3) Os dados referentes ao fator trabalho (L) foram obtidos a partir de 
duas outras séries: população economicamente ativa (PEA) e a taxa 
de desemprego,23 ambas tendo sido obtidas a partir do Ipea. Assim, a 
série representativa do fator trabalho foi obtida a partir da subtração 
da parte desempregada da população economicamente ativa.

23. A apuração da taxa de desemprego, por parte do IBGE, sofreu uma alteração na sua metodologia entre os anos 
de 2001 e 2002. Assim, foi necessária uma nivelação entre as séries obtidas a partir das duas metodologias distintas.
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4) Os dados referentes às exportações (X
TEC

, X
OUT 

) foram obtidos a partir do 
sistema Comtrade da Organização das Nações Unidas (ONU). Utilizou-se 
a classificação SITC Rev. 3, conforme Hatzichronoglou (1997).

5) Os dados utilizados para o cálculo do índice de diversificação seguem 
a mesma fonte dos dados anteriores, na classificação SITC Rev. 3 até o 
segundo dígito de desagregação.

A figura 3 a seguir apresenta esses dados graficamente, antes das transforma-
ções de acordo com a forma funcional dos modelos formulados. 

No entanto, conforme Gujarati (2000, p. 730):

Regressões envolvendo dados de série temporal incluem a possibilidade de obter 
resultados espúrios24 ou duvidosos, ou seja, superficialmente, os resultados parecem 
bons, mas, depois de investigações adicionais, eles parecem suspeitos. 

Nesse sentido, torna-se necessária a verificação, primeiramente, da hipótese 
de estacionariedade das séries temporais envolvidas no modelo e, caso estas se 
apresentem como não estacionárias no seu nível, procede-se com o teste de coin-
tegração entre as séries.

A estacionariedade de uma série implica que sua média e variância sejam 
constantes ao longo do tempo, e que o valor da covariância entre dois períodos 
de tempo dependa apenas da distância entre os dois períodos e não do período de 
tempo efetivo em que a covariância é calculada (GUJARATI, 2000, p. 719).

Um teste de estacionariedade que tem se tornado cada vez mais popular é 
conhecido como teste de raiz unitária. Em termos gerais, esse teste diz respeito à 
verificação da relação expressa na equação 22, a seguir, onde é testada a hipótese 
de que o parâmetro  é igual a 1. No entanto, o teste de raiz unitária é freqüen-
temente expresso conforme a equação 23, em que  = (  – 1 ). Note-se que as 
equações 22 e 23 são iguais, com a diferença de que, na última, a hipótese nula 
passou a ser  = 0.

24. Regressão espúria: tem-se uma regressão espúria quando uma regressão apresenta um alto R2 sem uma relação 
significativa entre as variáveis.
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FIGURA 3
Dados utilizados referentes ao Brasil no período de 1989 à 2005

Fontes: Diversas, conforme apresentado anteriormente. 
Elaboração do autor.
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                        (22)

              (23)

Assim, se ao se estimar a equação 23 sobre uma dada série temporal e a 
hipótese nula de que o parâmetro  = 0 for rejeitada, conclui-se que esta série é 
estacionária, ou seja, não possui uma raiz unitária. Porém, a estatística t calculada 
para essa regressão não segue a distribuição t de Student. De acordo com Guja-
rati (2000, p. 725), “sob hipótese nula  = 1, a estatística t calculada de modo 
convencional é conhecida como estatística  (tau), cujos valores críticos foram 
tabulados por Dickey e Fuller” (1979). Em homenagem aos seus descobridores, 
o teste tau é conhecido como teste de Dickey-Fuller (DF). As tabelas com os va-
lores críticos foram ampliadas por MacKinnon (1991), e os valores críticos aqui 
utilizados seguem a tabulação deste último.

Além disso, ao teste de Dickey-Fuller são adicionados um termo constante 
(intercepto) e um termo referente à tendência e, para prevenção da autocorre-
lação, são adicionados termos de diferenças defasadas da série temporal sendo 
testada. Com essas modificações, tem-se o chamado teste Aumentado de Dickey-
Fuller (ADF), conforme apresentado na equação 24, onde m indica a ordem da 
defasagem sendo utilizada para evitar a autocorrelação.

              (24)

O teste aumentado de Dickey-Fuller foi aplicado para as variáveis transfor-
madas do modelo da equação 21, sendo os resultados sumarizados na tabela 1 a 
seguir. Conforme se pode observar, todas as séries consideradas são não estacioná-
rias no seu nível, passando a ser estacionárias quando na primeira diferença.

TABELA 1
Testes de raiz unitária

Variável Estatísticas ADF IntegraçãoEm nível Em 1a diferença
ln ( Y / L ) -2,07821 -2,4097** I(1)
ln ( K / L ) -1,87801 -2,5227** I(1)
1 / (  XTEC / L ) -2,48031, 2 -3,5923* I(1)
1 / ( XOUT / L ) -1,70191, 2 -1,9583*** I(1)
1 / D -2,41291 -4,6418* I(1)

Fonte: Dados da pesquisa. 
Elaboração do autor.
Notas: 1 Incluído o intercepto.
           2  Incluída a tendência.
           *  Hipótese nula rejeitada no nível de significância de 1%.
           **  Hipótese nula rejeitada no nível de significância de 5%.
           ***  Hipótese nula rejeitada no nível de significância de 10%.
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A conclusão obtida a partir dos resultados do teste de raiz unitária é a de que 
a simples regressão das séries pode trazer resultados espúrios, dado que essa regres-
são pode simplesmente refletir que as séries se encontram na mesma tendência, o 
que é bastante comum em dados econômicos.

Portanto, a idéia não é verificar se as variáveis possuem uma mesma tendên-
cia, mas verificar se as variações nessas variáveis estão sincronizadas. Sincronia é, 
intuitivamente, a idéia por trás da série temporal cointegrada. Nas palavras de 
Gujarati (2000, p. 731): “O movimento lembra dois parceiros de dança, cada 
qual seguindo um caminho aleatório, que parece estar em uníssono”. 

Para testar a cointegração das variáveis, utiliza-se o teste de Engle-Granger 
(EG) ou teste Aumentado de Engle-Granger (AEG). Conforme descrito em 
Gujarati (2000, p. 732), duas séries temporais de mesma ordem de integração 
(i) são ditas cointegradas quando a combinação linear entre essas duas séries se 
apresenta como estacionária. Mais especificamente, deve-se executar o teste de 
raiz unitária sobre os resíduos da regressão entre as duas variáveis. Caso a série 
de resíduos apresente ordem de integração igual a (i–1), tem-se que as séries 
são cointegradas.

Para o caso em análise, como os testes de raízes unitárias indicaram que 
todas as séries são integradas de ordem I(1), procede-se ao teste de Engle-Granger 
verificando a estacionariedade dos resíduos da regressão de cada variável indepen-
dente sobre a variável dependente. Caso estes resíduos apresentem-se com ordem 
de integração I(0), conclui-se que as variáveis do modelo são cointegradas. 

TABELA 2
Teste de Engle-Granger de cointegração

Resíduo de ln ( Y / L ) com Estatísticas Engle-Granger Integração

ln ( K / L ) -2,0757* I(0)
1 / (  XTEC / L ) -2,2001* I(0)
1 / ( XOUT / L ) -2,1590* I(0)
1 / D -2,1805* I(0)

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaboração do autor.
Notas: *  Hipótese nula rejeitada no nível de significância de 5%.

Como pode ser visto na tabela 2, os testes de Engle-Granger indicaram que 
as séries residuais são estacionárias. Assim, conclui-se da consistência em se utili-
zarem as variáveis em nível para estimar o modelo da equação 21, e a estimativa 
representa a dinâmica de longo prazo das relações em estudo no modelo. Para a 
estimativa, utiliza-se o método dos mínimos quadrados ordinários,25 e os resulta-
dos são apresentados na tabela 3.

25. Para isso, foi utilizado o software econométrico EViews 3.0.
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TABELA 3
Resultados da estimativa da equação 21 (1989-2005)

Variável dependente: ln ( Y / L )
Método: Mínimos Quadrados

Observações: 17 

Variável Coeficiente Erro-padrão Estatística t Prob.

 Constante 1,6507  3,6545 0,4517  0,6595

 ln ( K / L ) 1,2993  0,0789  16,4652  0,0000

 1 / (  XTEC / L ) -3,0052  1,2924 -2,3253  0,0384

 1 / ( XOUT / L ) 346,8635  89,8871  3,8589  0,0023

 1 / D -6,6149  3,2618 -2,0280  0,0654

R2  0,9654  Estatística F  83,7755

R2  0,9539  Prob. (Estatística F)  0,0000

E. P. regressão  0,0505  Estatística Durbin-Watson  1,8106
Fonte: Dados da pesquisa. 
Elaboração do autor.

A estimativa dos coeficientes desse modelo apresentou os sinais esperados te-
oricamente, e estes são praticamente todos significantes no nível de 5%, à exceção 
do coeficiente referente à variável diversificação das exportações (D). No entanto, 
este último apresentou significância muito próxima dos 5%, apresentando uma 
probabilidade de aceitação da hipótese nula de apenas 6,54%. Assim, pode-se di-
zer que o ajuste do modelo 21 aos dados do Brasil permite fazerem-se inferências 
quanto aos efeitos que se pretendia estudar inicialmente.

Além das estatísticas referentes a cada coeficiente estimado, observa-se ainda 
que as estatísticas relativas ao ajuste do modelo como um todo não deixam dúvida 
a respeito da validade da estimativa. O R-quadrado indica que aproximadamente 
96% das variações apresentadas pela variável dependente são explicadas pelas va-
riáveis independentes consideradas. Observa-se também que a probabilidade as-
sociada à estatística F (0%) indica que os coeficientes estimados em seu conjunto 
também são estatisticamente significantes.

Quanto à autocorrelação26 dos resíduos, tem-se que os valores críticos 
d

I
 e d

S
, da estatística Durbin-Watson, são 0,574 e 1,630, respectivamente. 

Logo, tem-se que a estatística calculada de 1,8106 se encontra na zona (1,63 
a 2,37) que permite aceitar a hipótese nula de ausência de autocorrelação 
serial nos resíduos.

Parte-se então para a interpretação dos resultados obtidos pela estimativa 
quanto à intensidade da relação, no longo prazo, de cada variável explicativa sobre 
a variável explicada (produto/trabalhador). Fazem-se as seguintes inferências:

26.  Autocorrelação: é a relação de uma variável com ela própria no passado. Isto é, os valores presentes de uma variável 
são influenciados por seus valores passados.
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1) A estimativa do coeficiente 
 
indica que uma variação de 1% no fator 

capital/trabalho leva a um aumento de aproximadamente de 1,3% no 
produto/trabalhador da economia brasileira.

2) A estimativa do coeficiente  não possibilita a obtenção de uma 
elasticidade constante, dada a forma funcional adotada para esta relação. 
No entanto, utilizando-se a variação referente ao último ano da amostra 
(2004/2005), pode-se ter uma idéia a respeito da intensidade dos efeitos 
que as exportações de produtos de alta tecnologia exercem sobre o 
produto da economia brasileira. No intervalo de 2004-2005, essa variável 
apresentou uma variação de 29,74%. Fazendo uso do coeficiente estimado, 
tem-se que o efeito dessa variação sobre o produto/trabalhador da 
economia brasileira foi de um acréscimo de aproximadamente 0,75%.

3) O procedimento adotado na alínea anterior aplica-se ao caso do efeito 
das exportações de outros produtos, por trabalhador, sobre o produto/
trabalhador da economia. Tem-se que as exportações de outros produtos 
por trabalhador cresceram aproximadamente 17,9% entre os anos de 
2004-2005. O efeito dessa variação sobre o produto/trabalhador da 
economia brasileira foi um decréscimo de aproximadamente 3,88%.

4) Seguindo a mesma metodologia, no caso do índice de diversificação das 
exportações, tem-se que este sofreu uma queda de aproximadamente 0,25% 
entre os anos de 2004-2005. A partir do coeficiente estimado, essa queda 
pode ser associada a um correspondente decréscimo no produto/trabalhador 
da economia brasileira de aproximadamente 1,75%. 

Assim, observa-se que, apesar da validação de todas as relações propostas, a 
intensidade em que cada variável afeta o produto/trabalhador da economia bra-
sileira é bastante dispersa. A tabela 4 sumariza as elasticidades de cada variável 
explicativa em relação ao produto/trabalhador da economia brasileira, conforme 
calculado anteriormente. Apesar dessa dispersão, a relevância da estimativa apre-
sentada está na validade das relações propostas, principalmente quanto aos fatores 
ligados à composição das exportações.

TABELA 4
Elasticidades calculadas para os fatores do modelo

Fatores Elasticidades calculadas
K / L 1,300
XTEC / L 0,025*

XOUT / L -0,217*

D 7,000*

Fonte: Dados da pesquisa. 
Elaboração do autor.
Nota: * Referente à elasticidade calculada para os níveis do ano de 2004.
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A comprovação da existência de uma relação de equilíbrio no longo prazo entre 
as variáveis não implica que não possa haver desequilíbrios no curto prazo. Na verda-
de, uma estimativa para esses equilíbrios pode ser tida a partir do próprio termo de 
erro da equação 21. Portanto, esse termo de erro pode ser utilizado para ligar o com-
portamento do produto no curto prazo com seu valor no longo prazo. Essa ligação é 
feita a partir do Mecanismo de Correção de Erro (MCE). A equação 25 apresenta a 
formulação de um MCE simples para o modelo em análise.

       

(25)

A estimativa do mecanismo de correção de erro da equação 25 é apresentada 
na tabela 5, a seguir. Esses resultados indicam que, das alterações no curto prazo 
nas variáveis explicativas, apenas as referentes às exportações de alta tecnologia 
por trabalhador e à diversificação das exportações não têm efeitos sobre as varia-
ções do produto/trabalhador no curto prazo.

TABELA 5
Estimativa do mecanismo de correção de erro – Equação 25 (1990 – 2005)

Variável dependente:  ln ( Y / L )
Método: Mínimos Quadrados
Observações: 16 

Variável Coeficiente Erro-padrão Estatística t Prob.
 Constante 0,0073 0,0113 0,6444 0,5338

  ln ( K / L ) 1,1605  0,0825  14,0670  0,0000
  [ 1 / (  XTEC / L ) ] -1,3689 2,1515 -0,6363 0,5389
  [ 1 / ( XOUT / L ) ] 302,3764  126,4783  2,3899  0,0380
  ( 1 / D ) 0,3503 2,9886 0,1172 0,9090

-0,9492 0,2597 -3,6549 0,0044

R2  0,9682  Estatística F  60,8150
R2 ajustado  0,9522  Prob. (Estatística F)  0,0000
E. P. regressão  0,0392  Estatística Durbin-Watson  1,3431

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaboração do autor.
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Observa-se que as variações de curto prazo do fator capital/trabalhador 
têm um efeito positivo sobre o produto/trabalhador e, considerando-se que a 
primeira diferença logarítmica é uma aproximação da variação percentual de 
uma variável, tem-se que o aumento de 1 p.p. (ponto percentual) na variação 
do capital/trabalhador resultará em um aumento de 1,16 p.p. na variação do 
produto/trabalhador da economia.

Já as variações nas exportações dos outros produtos (exportações totais ex-
cluindo os produtos de alta tecnologia) por trabalhador têm um efeito negativo 
sobre as variações de curto prazo do produto/trabalhador da economia brasilei-
ra. Quanto à intensidade desse efeito, tem-se que, a partir da forma funcional 
adotada, não é possível calcular uma elasticidade constante. No entanto, toman-
do-se como exemplo as duas últimas variações dessa variável na amostra (2003-
2004/2004-2005), pode-se ter uma idéia da intensidade desse efeito. Nesses pe-
ríodos, a variação exportações dos outros produtos por trabalhador decresceu de 
+25,12% para +17,90%, ou seja, uma queda de 7,22 p.p na variação desse fator. 
De acordo com o mecanismo de correção de erro estimado, essa variação causaria 
um aumento de aproximadamente 2,51 p.p. na variação do produto/trabalhador 
da economia brasileira, ou seja, uma elasticidade pontual de praticamente 0,35. 
Assim, conclui-se que o efeito de curto prazo de variações das exportações dos 
outros produtos, por trabalhador, tem uma intensidade menor que a variação do 
fator capital/trabalhador, sobre o produto/trabalhador da economia brasileira.

Além disso, a estimativa do mecanismo de correção de erro permite dizer 
que aproximadamente 95% da discrepância entre o valor efetivo e o valor a longo 
prazo ou de equilíbrio do produto/trabalhador da economia brasileira é elimina-
da ou corrigida a cada ano, o que representa um reajuste quase que imediato.

4.3  Comparativo internacional

A partir dos resultados obtidos na seção anterior, ficou evidenciada empirica-
mente a existência de relações tanto entre a diferenciação tecnológica das expor-
tações e o produto da economia, quanto entre a diversificação das exportações 
e o mesmo produto. No entanto, essa evidência empírica foi obtida a partir de 
dados do Brasil, não implicando necessariamente que a mesma relação seja váli-
da para outros países.

Nesse sentido, esta seção pretende fazer um comparativo dos indicadores 
de diferenciação tecnológica e diversificação das exportações entre alguns países 
e o Brasil.27 Com isso, objetiva-se obter inferências a respeito do estágio atual da 
economia brasileira quanto a esses indicadores, relativamente a outros países.

27. Idealmente, a análise deveria seguir a mesma metodologia utilizada para os dados do Brasil. Ou seja, estimando-se as 
relações para cada país a partir de um painel de dados. No entanto, essas estimativas fogem do escopo deste trabalho.
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Os países selecionados para a análise comparativa podem ser classificados de 
acordo com os seguintes critérios:

1) Países pioneiramente desenvolvidos: EUA e Alemanha;

2) Países recentemente desenvolvidos: Irlanda e Coréia do Sul; e

3) Países em desenvolvimento: México, Brasil e China.

Primeiramente, quanto à diversificação das exportações, observou-se que 
tanto o PIB per capita das economias quanto o seu crescimento médio se apresen-
tam visualmente não correlacionados com os índices de diversificação de suas ex-
portações. No entanto, esse índice encontra-se praticamente no mesmo patamar 
para as economias selecionadas. Tomando-se o ano de 2005, tem-se que o índice 
mínimo apresentado por estes países é de aproximadamente 0,92% (México), 
enquanto o máximo chega, aproximadamente, a 0,96%, representando portanto 
um intervalo de apenas 0,04% entre países tão heterogêneos.

Conforme foi argumentado, a relação entre a diversificação das exportações 
e o crescimento econômico tende a apresentar um limite. Ou seja, à medida que 
a diversificação das exportações se aproxima de um dado patamar, os efeitos desta 
sobre o crescimento econômico na forma de externalidades tendem a diminuir. 
Assim, a explicação para a falta de correlação entre a diversificação das exportações 
e a riqueza das economias assenta-se no fato de que estes países já se encontram 
em patamares de diversificação em que esse efeito não é significante.

Já quanto ao fator de diferenciação tecnológica das exportações, observa-se, 
a partir da figura 4, que sua relação com o produto das economias está de acordo 
com a formulação teórica apresentada neste trabalho. Ou seja, tem-se que quanto 
maior a participação das exportações de produtos de alta tecnologia sobre o total 
das exportações do país, mais desenvolvida é a economia deste país.
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FIGURA 4
Relação entre exportações de alta tecnologia e o PIB de países selecionados

Fontes: FMI, ONU-COMTRADE. 
Elaboração do autor.

Essa visualização vem a corroborar tanto a formulação teórica a respeito 
das externalidades advindas da exportação de produto de alta tecnologia, como 
também as próprias estimativas obtidas na seção anterior em uma análise tem-
poral da economia brasileira. Observa-se, na figura 4, que países como Irlanda, 
Coréia e EUA tiveram em suas exportações, no ano de 2005, participações 
de produtos de alta tecnologia acima de 25%. Como fica claro pela linha de 
evolução do PIB da figura 4, esses mesmo países, em 2005, possuíam PIBs in-
discutivelmente superiores em relação a países como México e Brasil que, por 
sua vez, apresentaram exportações de produtos de alta tecnologia relativamente 
menores do que as dos primeiros.

Como exceções às conclusões apontadas por essa amostra de países, têm-
se a Alemanha e a China. A primeira, por apresentar um nível baixo (rela-
tivamente aos demais) de exportações de alta tecnologia e, a segunda, por 
apresentar um nível de produto per capita aquém daquele indicado por suas 
exportações de alta tecnologia. No entanto, esses dois países enquadram-se 
na relação entre o crescimento econômico e as exportações de alta tecnologia, 
conforme figura 5.
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FIGURA 5
Relação entre exportações de alta tecnologia e o crescimento do PIB per capita de 
países selecionados

Fontes: FMI, ONU-COMTRADE. 

Elaboração do autor.

A partir da figura 5, podem-se tecer conclusões semelhantes às obtidas an-
teriormente. Ou seja, as exportações de alta tecnologia estão relacionadas com 
o crescimento das economias. Além disso, conclui-se ainda que economias que 
tiveram um maior crescimento das exportações de produtos altamente tecnológi-
cos, tiveram a contrapartida de maior crescimento do seu produto. Fica evidente, 
por exemplo, o motivo para o excelente crescimento econômico apresentado pela 
China nos últimos anos.

5  CONCLUSÃO 

No presente trabalho, procurou-se verificar a existência de uma relação de longo prazo 
entre a composição das exportações e o crescimento econômico do Brasil. Primeira-
mente, apresentou-se uma revisão dos aspectos teóricos do crescimento econômico, 
bem como da relação entre esse crescimento e as exportações de uma economia.

A evolução das teorias do crescimento econômico foi delineada partindo-se 
das contribuições de autores clássicos, como Adam Smith e David Ricardo, até 
chegar aos mais recentes desenvolvimentos quanto ao crescimento econômico 
endógeno. A seguir, foram identificadas algumas tentativas de formalização da 
relação entre o crescimento econômico e as exportações de um país.
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A partir dessa revisão teórica, formulou-se um modelo para verificação da 
relação entre a composição das exportações e o crescimento econômico do Brasil. 
O modelo formulado foi estimado a partir de dados do país referentes ao período 
de 1989 a 2005, sendo que as variáveis relacionadas foram: i) o produto por tra-
balhador, como variável dependente; ii) o capital por trabalhador; iii) o total de 
exportações de produtos de alta tecnologia por trabalhador; iv) o total de exporta-
ções restantes por trabalhador; e v) um índice de diversificação das exportações.

Os resultados foram testados estatisticamente utilizando-se a metodologia 
econométrica da análise de séries temporais, realizando-se testes de estacionarie-
dade e de cointegração entre as séries. Estes testes tiveram resultados positivos, 
validando as estimativas obtidas. 

Os resultados para a relação de longo prazo indicaram que todas as variá-
veis incluídas no modelo estão significativamente relacionadas com o crescimento 
econômico, e as variáveis referentes à composição das exportações apresentaram 
coeficientes estimados com os sinais esperados teoricamente. Concluiu-se que 
tanto as exportações de produtos de alta tecnologia quanto a diversificação das 
exportações afetam positivamente o produto da economia.

Quanto à intensidade dos efeitos de cada fator, foram calculadas as seguintes 
elasticidades: i) para o fator capital por trabalhador, uma elasticidade constante de 
1,3; ii) para o fator exportações de produtos de alta tecnologia por trabalhador, uma 
elasticidade pontual (2004-05) de 0,025; iii) para o fator exportações de outros 
produtos por trabalhador, uma elasticidade pontual (2004-05) de 0,217; e iv) para 
o fator diversificação das exportações, uma elasticidade pontual (2004-05) de 7,0.

No entanto, essas conclusões devem ser interpretadas com cuidado. A vali-
dação das relações entre os fatores da composição das exportações com o cresci-
mento econômico não implica que esses fatores sejam ou possam ser considerados 
os motores do crescimento econômico. Como a própria formulação teórica des-
sas relações postulou, os efeitos das exportações sobre o crescimento econômico 
ocorrem por vias indiretas. E, portanto, podem ser considerados apenas como 
potencializadores do crescimento econômico. 

Além desses resultados, a estimativa do mecanismo de correção de erro pos-
sibilitou se concluir que, no curto prazo, apenas variações no fator capital/traba-
lhador e nas exportações de outros produtos por trabalhador têm relação com a 
variação no produto/trabalhador. Concluiu-se ainda que os desequilíbrios veri-
ficados no curto prazo em relação à trajetória de longo prazo da economia são 
corrigidos quase que de imediato no período seguinte (aproximadamente 95%).

Esses resultados estão de acordo com os estudos apresentados na seção 2 a 
respeito da relação entre a composição das exportações e o crescimento econômi-
co. Tanto no estudo de Crespo-Cuaresma e Wörz (2003) quanto no estudo de 
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Herzer e Nowak-Lehmann (2004), a relação em questão foi observada a partir de 
diferentes estimativas.

Procurou-se ainda fazer um comparativo entre alguns países selecionados 
a respeito das variáveis em questão. Os países selecionados para a análise foram: 
EUA, Alemanha, Irlanda, Coréia do Sul, México, Brasil e China.

Observou-se que, a respeito da diversificação das exportações, esses países 
encontram-se praticamente em um mesmo patamar, não sendo possível identi-
ficar uma relação clara entre essa diversificação e o nível, ou o crescimento, do 
produto das economias. Como o Brasil já se encontra no mesmo patamar dos 
países desenvolvidos, a busca pela diversificação das exportações pode ser uma via 
já exaurida para obtenção de maiores níveis de crescimento econômico. 

Já no que diz respeito às exportações de produtos de alta tecnologia, tanto a 
relação com o nível quanto a relação com o crescimento do produto se apresen-
taram visualmente válidas. No geral, notou-se que países com peso relativamente 
maior dos produtos de alta tecnologia no total de exportações possuem também 
um nível e um crescimento maior do seu produto. Ênfase dada principalmente 
por causa da relação das exportações desses produtos com o crescimento econô-
mico, pois conforme pôde ser observado, essa relação vem a ser uma explicação 
para o surpreendente desempenho apresentado pela China nos últimos anos.

Dadas essas evidências, conclui-se a importância para o crescimento econô-
mico do Brasil de se procurar formas de elevar a agregação de tecnologia aos pro-
dutos exportados por esse país. Para crescer não basta produzir. Deve-se produzir 
com qualidade.
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RESUMO
A importância da inovação tecnológica no processo de desenvolvimento econômico é tema que 

vem sendo bastante trabalhado na literatura econômica. Há cada vez mais evidências de que um 

ambiente que propicia a constante renovação da base técnica gera competitividade industrial, 

dinamiza a economia, acelera o crescimento e o desenvolvimento econômico e pode inclusive me-

lhorar o bem-estar social em uma economia. Embora a importância das atividades inovativas para 

o desenvolvimento econômico venha sendo tema cada vez mais explorado na literatura econômi-

ca, a articulação entre o sistema financeiro e o Sistema Nacional de Inovação ainda é um tema 

pouco trabalhado pela economia da ciência e tecnologia. O Sistema Financeiro Brasileiro, ao longo 

de toda a sua formação, sempre se caracterizou, por um motivo ou por outro, por uma prevalência 

de oferta de crédito de curto prazo em detrimento das operações de longo prazo, principalmente 

no que diz respeito à participação das instituições privadas. A análise dos dados da Pesquisa de 

Inovação Tecnológica Industrial (Pintec) de 2003 a respeito do financiamento das atividades inova-

tivas nas firmas brasileiras permite perceber como as limitações do sistema financeiro se traduzem 

em limitações para a realização de atividades inovativas dentro das firmas.

1 INTRODUÇÃO

Há algum tempo, o número de estudos sobre o direcionamento de fluxos de re-
cursos para as atividades inovativas tem aumentado significativamente e a base te-
órica a respeito do financiamento da inovação tem sido pouco a pouco ampliada. 
O sistema financeiro ganha cada vez mais destaque no estudo dos determinantes 
do desenvolvimento econômico segundo a abordagem evolucionista, destacan-
do-se como peça fundamental no aparato institucional conhecido como Sistema 
Nacional de Inovação (SNI).1

A literatura teórica acerca do tema tem contribuído bastante para a reflexão 
sobre as principais questões relacionadas ao financiamento de atividades inova-
tivas, apresentando uma caracterização geral desse tipo de crédito. Algumas es-
pecificidades da inovação já foram apontadas como entraves ao direcionamento 
de recursos para atividades inovativas, tais como retorno incerto do investimento 
e seu longo prazo de maturação. São também destacados na literatura grandes 
temas microeconômicos, como o problema da assimetria de informações entre 
emprestadores e tomadores. Esse problema advém do fato que os pesquisadores 
sabem muito mais sobre as possibilidades de uma pesquisa que os emprestadores, 
ficando difícil avaliar o risco envolvido em cada evento. A assimetria de informa-
ções torna o crédito das atividades inovativas muito mais arriscado e mais caro 
que aquele direcionado para outras atividades.

1. Sistema Nacional de Inovação é um conjunto de instituições, atores e mecanismos em um país que contribuem para 
a criação, avanço e difusão das inovações tecnológicas. Entre essas instituições, atores e mecanismos, destacam-se os 
institutos de pesquisa, o sistema educacional, as firmas e seus laboratórios de pesquisa e desenvolvimento, a estrutura 
do sistema financeiro, as leis de propriedade intelectual e as universidades (FREEMAN, 1995).
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Alguns autores ressaltam, no entanto, que ainda maior que o problema da 
assimetria de informação no financiamento de atividades inovativas é a incerteza 
inerente a esse tipo de atividade. Muitas vezes, nem mesmo os próprios pesqui-
sadores sabem que tipos de resultados podem vir a ser encontrados por uma pes-
quisa, qual o tempo necessário para se alcançarem resultados satisfatórios e qual o 
retorno financeiro que uma possível invenção ou descoberta poderá trazer. Assim, 
por mais que os emprestadores monitorem as atividades das empresas financiadas, 
não é possível prever resultados. O problema da incerteza faz com que a inovação 
se torne um risco não-segurável, pois não é possível se criarem distribuições de 
probabilidade quanto a sucessos e fracassos.

Essa dificuldade foi destacada por Sicsú e Albuquerque (1998), que sugerem 
a criação de uma agência especial de seguros. Essa agência funcionaria inicialmen-
te com ajuda pública e pagaria ao emprestador parte dos recursos emprestados se, 
por razões tecnológicas, o projeto fracassasse. Isso diminuiria o risco do investi-
mento e ajudaria a reduzir o custo dos empréstimos para inovação, estimulando 
o setor produtivo da economia.

Além do aspecto micro, também são encontradas na literatura sugestões de 
que a estrutura macroeconômica do sistema financeiro influencia a disponibili-
dade de crédito para a inovação e, conseqüentemente, o volume de empreendi-
mentos bem sucedidos. São destacados os casos dos Estados Unidos, Alemanha 
e Japão, cujas estruturas financeiras acabaram facilitando o direcionamento de 
crédito para as empresas. Embora a importância das atividades inovativas para 
o desenvolvimento econômico venha sendo tema cada vez mais explorado na 
literatura econômica, a articulação entre o sistema financeiro e o Sistema Nacio-
nal de Inovação ainda é um tema pouco trabalhado pela economia da ciência e 
tecnologia. Durante anos, os economistas interessados no estudo das atividades 
inovativas como propulsoras do desenvolvimento econômico, denominados evo-
lucionistas, negligenciaram o papel da estrutura financeira no direcionamento de 
recursos para a inovação. 

Este trabalho procura evidenciar que a estrutura do sistema financeiro 
no Brasil funciona como um entrave ao direcionamento de recursos ao setor 
produtivo e, mais especificamente, para as atividades inovativas nas empresas 
industriais. A próxima seção apresenta o conceito de Sistema Nacional de Ino-
vação, caracterizando aqueles sistemas tidos como maduros e imaturos e contex-
tualizando o sistema de inovação brasileiro no cenário internacional. A terceira 
seção apresenta a caracterização do Sistema Financeiro Brasileiro, apresentando 
as principais mudanças ocorridas na década de 1990 e suas conseqüências para 
o setor financeiro. Analisa ainda diferenças regionais e setoriais na estrutura da 
oferta de crédito no país. A quarta seção estuda a estrutura de gastos das firmas 
brasileiras com atividades inovativas e as diferentes formas de financiamento 
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destes gastos entre os setores industriais, as regiões e o tamanho das firmas, a 
partir dos dados fornecidos pela Pesquisa Industrial da Inovação Tecnológica 
(Pintec) 2003. Finalmente, a última seção, são apresentadas as principais con-
clusões encontradas com o trabalho.  

2 O BRASIL NO CENÁRIO MUNDIAL DA INOVAÇÃO

Todo o aparato institucional envolvido na construção de um ambiente inovador 
em um país é conhecido na literatura da economia da ciência e tecnologia como 
Sistema Nacional de Inovação (SNI). O SNI é formado por institutos de pesqui-
sa, sistema educacional, universidades, empresas e seus laboratórios de Pesquisa 
e Desenvolvimento (P&D), sistema financeiro e leis de propriedade intelectual. 
Enfim, o SNI é a estrutura existente em um país que favorece e estimula ativida-
des inovadoras por parte dos agentes econômicos.

Albuquerque (1999) classifica e caracteriza os SNIs dos diversos países de 
acordo com o grau de desenvolvimento da capacidade inovativa em cada um. 
Assim, os países com uma dinâmica de inovação tecnológica mais bem estrutu-
rada, como Estados Unidos, Alemanha e Japão, dentre outros, são considerados 
países com SNIs maduros. Esses países possuem um aparato institucional e uma 
estrutura regulatória capazes de incentivar e sistematizar a inovação tecnológica 
em suas economias, possibilitando elevado desenvolvimento das mesmas. Nos 
SNIs maduros, a produção científica é bastante alta e intensa e o conhecimento 
gerado pela atividade científica transborda para o setor produtivo, refletindo em 
uma produção tecnológica também intensa.

Já países como Brasil, Argentina, México, Índia e África do Sul possuem 
SNIs imaturos, ou seja, embora haja nestes países algum esforço inovativo e al-
gum aparato institucional que incentive e propicie a inovação tecnológica, tal 
estrutura ainda é precária e não consegue sustentar o processo inovativo como 
algo sistemático e suficientemente forte para garantir níveis mais elevados de de-
senvolvimento econômico.

Uma característica forte desses SNIs imaturos é a sua incapacidade de trans-
formar conhecimento em tecnologia. Embora a produção científica nesses países 
seja relativamente elevada, como pode ser visto pelo número de artigos científicos 
produzidos por eles, a produção tecnológica é baixa, conforme evidencia o peque-
no número de patentes desses países registradas nas instituições internacionais. 
Para avaliar melhor essa relação entre a produção científica e tecnológica dos paí-
ses, Albuquerque (1997) criou um Indicador de Aproveitamento de Oportunida-
des (IAO). O IAO é calculado dividindo-se a participação relativa do país no total 
de patentes concedidas pelo United States Patent Trademark Office (USPTO) pela 
participação relativa no total mundial de artigos científicos indexados pelo Insti-
tute for Scientific Information (ISI). O numerador seria uma proxy para a produção 
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tecnológica e o denominador, uma proxy para a produção científica de cada país. 
Embora o autor reconheça problemas existentes com as proxies utilizadas, o IAO 
seria capaz de identificar o grau de interação entre ciência e tecnologia. Indica-
dores mais próximos ou mesmo superiores a 1 evidenciam grande capacidade de 
aproveitamento das oportunidades criadas com o conhecimento científico para a 
geração de tecnologia. Indicadores mais baixos apontam para a imaturidade do 
SNI, que desperdiça oportunidades geradas pela produção científica para a gera-
ção de novas tecnologias. Em outras palavras, um IAO baixo indica que o grau de 
transbordamento da atividade científica para a atividade tecnológica é pequeno e 
que, possivelmente, há uma debilidade no SNI que não consegue fazer com que 
essas duas esferas se retroalimentem de maneira eficiente.

TABELA 1
Países com maior número de artigos publicados em periódicos científicos indexados 
no Institute for Scientific Information (ISI), patentes depositadas no United States 
Patent Trademark Office (USPTO) e Índice de Aproveitamento de Oportunidades 
(IAO) para 2003

Países Artigos
% em relação ao total 

da produção mundial de 
artigos

Patentes
% em relação ao total 
mundial depósitos de 

patentes

Índice de Aproveitamento 
de Oportunidades (IAO)

Estados Unidos 255.010 26,1 188.941 55,2 2,1
Japão 77.999 8,0 60.350 17,6 2,2
Alemanha 67.325 6,9 18.890 5,5 0,8
Reino Unido 58.065 5,9 7.700 2,2 0,4
França 49.435 5,1 6.603 1,9 0,4
China 46.533 4,8 1.034 0,3 0,1
Itália 35.872 3,7 3.011 0,9 0,2
Canadá 33.483 3,4 7.750 2,3 0,7
Espanha 25.287 2,6 606 0,2 0,1
URSS/Rússia 25.112 2,6 341 0,1 0,0
Austrália 21.599 2,2 2.310 0,7 0,3
Índia 20.798 2,1 1.164 0,3 0,2
Coréia 20.525 2,1 10.411 3,0 1,5
Holanda 19.329 2,0 2.257 0,7 0,3
Suécia 15.286 1,6 2.314 0,7 0,4
Suíça 14.438 1,5 2.275 0,7 0,5
Brasil 13.613 1,4 259 0,1 0,1
Taiwan 12.674 1,3 5.298 1,5 1,2
Polônia 12.430 1,3 59 0,0 0,0
Turquia 10.356 1,1 28 0,0 0,0
Total mundial 978.703 100 342.335 100 –

Fonte: Institute for Scientific Information (ISI) e United States Patent Trademark Office (USPTO), 2003 (www.
isiknowledge.com  e www.uspto.gov).  
Elaboração da autora.

Para dados de 2003, o IAO brasileiro (0,05) está entre os mais baixos, se 
forem considerados os 20 países com maior produção científica. Países mais de-
senvolvidos como, por exemplo, a Alemanha, possuem um IAO mais próximo de 
1 (0,8), e, nos Estados Unidos, o índice atinge 2,1, ou seja, sua participação na 
produção tecnológica mundial é mais de duas vezes maior que a participação na 
produção científica. Vê-se, portanto, que no Brasil a produção científica é forte-
mente desperdiçada, pois muitas vezes o conhecimento gerado nessa esfera não é 
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traduzido em produção tecnológica, que poderia trazer maiores retornos no que 
diz respeito ao aumento de produtividade, investimento e, conseqüentemente, 
crescimento econômico.

A tabela 1 apresenta os dados relativos à participação mundial no total de 
artigos e de patentes dos 20 países com maior número de artigos indexados pelo 
ISI, no ano de 2003. Nela, pode-se verificar que o Brasil ocupa a 17a posição em 
produção de artigos científicos e, enquanto sua produção científica representa 
1,4% do total da produção científica mundial, os depósitos de patentes represen-
tam apenas 0,1% do total mundial.

Outro indicador que pode revelar a imaturidade do SNI brasileiro é o per-
centual do PIB gasto com atividades de P&D. Segundo dados da OCDE, em 
2003, enquanto a média dos países do G-7 é de 2,4%, no Brasil os gastos repre-
sentam apenas 0,83% do PIB. Além disso, o setor público participa com 57,9% 
do total das atividades de P&D no Brasil, 68,9% na Argentina e 59,1% no Méxi-
co, que são considerados países com SNI imaturos, como pode ser visto na tabela 
2. Já nos Estados Unidos, a participação do governo no total de gastos em P&D é 
de 31,2% e no Japão, de 17,7%, revelando uma grande discrepância na forma de 
financiamento deste tipo de gasto entre os SNI maduros e os imaturos. Como se 
vê, no caso de um SNI imaturo, os gastos em P&D são prioritariamente públicos, 
enquanto em SNIs maduros as próprias empresas dispõem parte de seus recursos 
para investimento em inovação.

É importante observar que os indicadores apresentados levam em conside-
ração toda a atividade de P&D do país, o que inclui universidades e institutos 
públicos de pesquisa. Portanto, essa grande participação do governo brasileiro nas 
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento inclui toda a infra-estrutura científica 
das universidades públicas e talvez por isso seja tão maior a produção científica em 
comparação com a tecnológica. Nas universidades, a produção científica é muito 
mais intensa que a tecnológica e os resultados de pesquisas traduzem-se em grande 
produção de artigos, muito mais que em registro de patentes. A inovação tecno-
lógica está fortemente relacionada ao esforço inovativo das empresas, que buscam 
formas de obter retornos econômicos dos resultados de pesquisas e aproveitar todo 
o conhecimento gerado, criando novos produtos que representem ganhos de pro-
dutividade para as firmas.
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TABELA 2
Dispêndios nacionais em pesquisa e desenvolvimento de países selecionados em 
relação ao Produto Interno Bruto (PIB) e distribuição percentual desses dispêndios 
segundo setor de financiamento, em anos mais recentes disponíveis

Países Ano
Dispêndios em P&D (em milhões 

de US$ correntes de PPC)
Dispêndios em P&D em 

relação ao PIB (%)

Setor de Financiamento (%)

Governo Empresas

Alemanha 2003 57.065 2,55 31,1 66,1
Argentina 2003 1.826 0,41 68,9 26,3
Austrália 2002 9.165 1,62 44,4 46,4
Brasil 2004 13.494 0,83 57,9 39,9
Canadá 2003 18.709 1,94 35,4 46,2
China 2003 84.618 1,31 29,9 60,1
Cingapura 2003 2.239 2,13 41,6 51,6
Coréia 2003 24.379 2,64 23,9 74,0
Espanha 2003 11.032 1,10 40,1 48,4
EUA 2003 284.584 2,60 31,2 63,1
França 2003 37.514 2,19 38,4 52,1
Israel 2003 6.611 4,93 24,4 70,1
Itália 2003 17.699 1,16 49,6 44,4
Japão 2003 114.009 3,15 17,7 74,5
México 2001 3.624 0,39 59,1 29,8
Portugal 2002 1.827 0,94 61,0 31,5
Reino Unido 2003 33.579 1,89 31,3 43,9
Rússia 2003 16.926 1,29 59,6 30,8

Fonte: Indicadores nacionais de ciência e tecnologia (BRASIL, 2004).
Elaboração da autora

Isso não quer dizer que o investimento na infra-estrutura das universidades 
não seja importante, ou seja menos importante que os laboratórios de P&D das 
firmas. Muito pelo contrário, “(...) as universidades têm um papel extremamente 
importante no avanço técnico, não apenas como o lugar onde cientistas indus-
triais e engenheiros são treinados, mas como a fonte de descobertas e técnicas de 
pesquisa de considerável relevância para o avanço técnico na indústria” (NEL-
SON, 1993, p. 11, tradução nossa).2

A pesquisa científica é de extrema importância em qualquer país que deseje 
alavancar sua produção tecnológica, e o desenvolvimento de meios para absorver 
esse conhecimento científico e transformá-lo em tecnologia é essencial para gerar 
o retorno econômico esperado. No entanto, se além da produção científica, a 
esfera tecnológica também se fortalece, é criado um processo de retroalimentação 
entre a ciência e a tecnologia que acaba por reforçar e estimular a capacidade 
inovativa do país. Logo, o ideal é que haja um processo de interação entre univer-
sidades e empresas, a fim de desencadear essa retroalimetação entre a produção 
científica e tecnológica. Para isso, é preciso que, além dos gastos públicos, haja 
também esforços privados em inovar.

2. “(...) universities play an extremely important role in technical advance, not only as places where industrial scientists 
and engineers are trained, but as the source of research findings and techniques of considerable relevance to technical 
advance in industry.”
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TABELA 3
Dispêndios nacionais em Pesquisa e Desenvolvimento, públicos e privados, por 
setor de execução, países selecionados, em percentual, em anos mais recentes 
disponíveis

Países Anos Governo Empresas Ensino Superior Privado sem fins 
lucrativos

Alemanha 2003 13,4 69,8 16,8 0,6
Argentina 2003 41,1 29 27,4 2,5
Austrália 2002 20,3 48,8 28 2,9
Brasil 2004 21,3 38,4 40,2 0,1
Canadá 2004 10,5 51,2 38,1 0,3
China 2003 27,1 62,4 10,5 -
Coréia 2003 12,6 76,1 10,1 1,2
Espanha 2003 15,4 54,1 30,3 0,2
EUA 2003 9 68,9 16,8 5,3
França 2003 17,1 62,3 19,3 1,4
Japão 2003 9,3 75 13,7 2,1
México 2001 39,1 30,3 30,4 0,2
Portugal 2002 20,7 31,8 16,7 10,8
Rússia 2003 25,3 68,4 6,1 0,2

Fonte: Indicadores nacionais de ciência e tecnologia (BRASIL, 2004).

A tabela 3 apresenta os dispêndios nacionais públicos e privados em P&D 
de países selecionados por setor de execução. Observa-se que, para países de-
senvolvidos, a maior parte dos dispêndios em P&D é realizado nas empresas, 
enquanto, em países em desenvolvimento, há maior participação de instituições 
de ensino superior e do governo. Na Alemanha, os gastos em P&D nas empresas 
representam 69,8% dos totais de gastos de P&D, nos Estados Unidos, 68,9% e 
no Japão, 75,0%. Já no Brasil, o percentual é bem menor, 38,4%, na Argentina, 
é 29,0%, e no México, 30,3%.

É importante ressaltar que, embora se diga que os países com SNI maduros 
possuem uma estrutura organizacional e regulatória que favorece a inovação e o 
desenvolvimento científico e tecnológico, não existe uma uniformidade nessas 
estruturas, ou seja, cada um dos países desenvolveu suas instituições e regula-
mentações de acordo com suas características próprias e o contexto econômico e 
social em que estavam inseridas. Em outras palavras, não há uma receita para se 
construir um SNI eficiente.

No caso do sistema financeiro, seu papel específico dentro do SNI por meio 
do estímulo ou desestímulo aos investimentos e às atividades inovativas tem sido 
muito discutido na literatura econômica. Modigliani e Miller (1958) propuseram 
um teorema anulando a importância da estrutura financeira como determinante 
das taxas de investimento e crescimento econômico. Sobre esse assunto, Zonens-
chain (2002, p. 3) escreve:

O teorema de Modigliani-Miller sugere uma dicotomia entre as finanças e a “economia 
real”. O crescimento da empresa e suas decisões de investimento seriam ditados 
estritamente por variáveis “reais”, como a demanda, a produtividade, o progresso 
técnico e os preços relativos dos fatores produtivos. O financiamento, nesse contexto, 
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constituiria uma variável “passiva”, que simplesmente facilitaria a realização do 
investimento – jamais o condicionaria.

Essa idéia de neutralidade do sistema financeiro é fortemente contestada por 
outros autores, que apresentam evidências de que a estrutura financeira influencia 
o padrão de financiamento das firmas. Levine (1997, p. 689) ressalta que:

Um crescente número de trabalhos colocaria até os mais céticos na direção da idéia que 
o desenvolvimento dos mercados financeiros e das instituições é uma parte crítica e 
inseparável do processo de crescimento e para longe da visão de que o sistema financeiro 
é um lado inconseqüente, respondendo passivamente ao crescimento econômico e à 
industrialização. Há até mesmo evidências de que o nível de desenvolvimento financeiro 
é um bom preditor de taxas futuras de crescimento econômico, acumulação de capital e 
mudança tecnológica (tradução nossa).3

Os principais estudos sobre a relação entre a estrutura financeira e o desen-
volvimento econômico encontrados na literatura focam os casos dos Estados Uni-
dos, Alemanha e Japão, representando três grandes tipos de sistema financeiro. 
Christensen (1992) estuda esses três grandes grupos analisando a importância dos 
mercados e das instituições financeiras em transformar poupança em investimen-
tos produtivos e o papel do governo tanto nesse processo como na regulação do 
mercado financeiro.

O primeiro grupo seria de um sistema financeiro orientado pelo mercado, 
com o crédito sendo direcionado para as atividades produtivas por meio de um 
mercado de capitais extremamente desenvolvido, com mínima intervenção go-
vernamental. Esse seria, por exemplo, o caso dos Estados Unidos, onde o crédito 
inovativo se mistura ao direcionado a outros tipos de investimento das firmas, 
gerando recursos para essas atividades cujos resultados são mais incertos.

O segundo grupo seria de sistemas financeiros baseados no crédito, com gran-
de participação dos bancos e forte intervenção e regulamentação governamental.  
Os exemplos desse tipo de sistema financeiro podem ser dados pelo Japão e pela 
França, onde o controle do sistema financeiro é uma das formas que o governo tem 
para influenciar o desenvolvimento tecnológico e industrial, com, por exemplo, o 
direcionamento do crédito para setores específicos.

O terceiro grupo separado por Christensen (1992) seria o de sistemas finan-
ceiros baseados no crédito, mas com menor intervenção do governo. Esse seria 
o caso da Alemanha, em que a conhecida cooperação entre bancos e indústrias 

3. “A growing body of work would push even most skeptics toward the belief that the development of financial markets 
and institutions is a critical and inextricable part of the growth process and away from the view that the financial system 
is an inconsequential side show, responding passively to economic growth and industrialization. There is even evidence 
that the level of financial development is a good predictor of future rates of economic growth, capital accumulation, 
and technological change.”
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ajuda a reduzir o problema da assimetria de informação e consegue direcionar re-
cursos para as atividades inovativas das empresas, que, então, desenvolvem fortes 
bases tecnológicas.

A partir dessa classificação, Christensen (1992) compara os sistemas finan-
ceiros desses países,4 diferenciando as fontes de financiamento de investimentos 
produtivos, o papel dos créditos bancários no financiamento externo das firmas, 
o custo do capital, as funções das instituições financeiras e as interações entre 
emprestadores e tomadores no sistema financeiro em cada um desses grupos. As 
conclusões apontam para um maior financiamento próprio das firmas em países 
do primeiro grupo e maior importância dos bancos para o financiamento das in-
dústrias nos países do segundo grupo. Além disso, a forte interação entre bancos 
e indústrias nos casos japonês e alemão é indicada como determinante no bara-
teamento e na ampliação do crédito, sendo crucial para o sucesso tecnológico e 
industrial desses dois países. 

As diferentes estruturas desses sistemas financeiros estavam relacionadas ao 
contexto político e econômico de cada um desses países à época da realização de 
seus processos de catching up e acabaram oferecendo diferentes padrões de finan-
ciamento para as firmas. De qualquer forma, embora esses padrões tenham sido 
diferentes, nos três casos, a disponibilidade de crédito favoreceu uma alavanca-
gem do setor industrial. 

Para o caso brasileiro, Carvalho (2005) analisa a construção da atual estrutu-
ra financeira do país, explicitando como a inflação e a dívida pública estimularam 
a criação de inovações financeiras capazes de gerar grandes lucros aos bancos, 
sem que os recursos precisem sair da esfera financeira. Essa estrutura dificultaria 
o direcionamento de recursos para as atividades produtivas, desestimulando o 
investimento e prejudicando o crescimento econômico do país.

Crocco et al. (2007) vão ainda mais adiante e apresentam um esforço no 
sentido de estudar uma possível relação entre disponibilidade de crédito e desen-
volvimento tecnológico. O trabalho relaciona a produção de patentes com alguns 
dados que refletem o aspecto financeiro de determinada região, tais como crédito 
per capita, acesso bancário, proporção de depósitos públicos e inserção bancária, 
agregando os dados brasileiros por municípios. Uma das conclusões dos autores 
indica que “a maior disponibilidade de crédito dirigida às firmas e às famílias 
nos municípios favorece positivamente as chances de se ter um alto registro de 
patentes” (CROCCO et al., 2007, p. 15). A próxima seção caracteriza mais deta-
lhadamente o sistema financeiro brasileiro, apresentando as principais mudanças 

4. Zysman (1983) também apresenta uma caracterização interessante dos sistemas financeiros nesses países, discutindo 
o mérito relativo de cada tipo de sistema financeiro.

Ipea-Caixa 2007.indb   553 5/12/2008   11:48:00



554 IPEA-CAIXA 2007

ocorridas na década de 1990 e as principais conseqüências destas modificações 
para a distribuição do crédito no território. 

3  SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

O sistema financeiro brasileiro, ao longo de toda sua formação, sempre se carac-
terizou, por um motivo ou por outro, por uma prevalência de oferta de crédito de 
curto prazo em detrimento das operações de longo prazo, principalmente no que 
diz respeito à participação das instituições privadas.

3.1  Perspectiva histórica: da reforma dos anos 1960 à crise da década de 1980 

Zini Jr. (1982) apresenta uma avaliação do setor financeiro no Brasil, desde o pe-
ríodo que antecedeu a reforma dos anos 1960 até a crise dos anos 1980. O autor 
destaca que, até 1960, o sistema financeiro era formado basicamente pela Sumoc 
e o Banco do Brasil, autoridade monetária e banco executor das políticas do go-
verno, respectivamente; além do sistema bancário comercial e bancos de finan-
ciamento, o BNDE, principal responsável pelos financiamentos de investimentos 
de longo prazo, e as Caixas Econômicas, responsáveis pelos créditos imobiliários 
e operações das contas da previdência. Apesar da diversificação, a magnitude do 
sistema financeiro era bastante reduzida. À época, o país convivia com uma eleva-
da e crescente taxa de inflação e a industrialização caracterizava-se pelo modelo de 
substituição de importações para o setor de bens de consumo não duráveis.

Essa característica de industrialização não exigia investimentos elevados em 
capital fixo e os produtos comercializados não dependiam de grandes financia-
mentos para as vendas. Além disso, a Lei de Usura, de 1933, determinava um 
limite máximo de pagamento de juros a 12% a.a., apesar de a inflação muitas 
vezes superar esse nível. Ou seja, os bancos enfrentavam grandes dificuldades em 
captar depósitos a prazo, que apresentavam taxas de juros negativas, ao mesmo 
tempo em que os depósitos à vista aumentavam, com o crescimento da economia. 
A incerteza com relação à inflação também dificultava o fornecimento de crédito 
de longo prazo por parte dos bancos comerciais. As empresas desenvolveram a 
capacidade de se autofinanciar por meio de lucros retidos, e o crédito fornecido 
pelos bancos comerciais destinava-se basicamente ao financiamento de capital de 
giro, ou seja, crédito de curto prazo, enquanto o crédito de longo prazo ficava a 
cargo dos bancos oficiais.

Os bancos comerciais eram ainda protegidos da competição com outras 
instituições bancárias por leis que limitavam a entrada de novos bancos e a taxa 
de juros e concediam a eles o monopólio dos depósitos à vista, deixando-os em 
uma posição bastante confortável. O período também caracterizou-se por um 
grande volume de investimentos externos e do próprio governo, realizados às 
margens do sistema financeiro. Além de tudo, o mercado de capitais brasileiro 
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era muito pouco desenvolvido, não podendo ser considerado fonte importante 
de recursos para as firmas. Todos esses fatores em conjunto mostram como as 
instituições privadas não desempenhavam papel relevante na Formação Bruta 
de Capital Fixo (FBCF) do país.

Nos anos 1960, o processo de substituição de importação em bens de capital 
e bens de consumo não duráveis começou a exigir maior volume de investimento 
em capital fixo, além de demandar maior tempo entre o início do investimento 
e seus retornos. Os novos produtos exigiam também maior volume de capital de 
giro e crédito ao consumidor, mas o sistema financeiro não estava preparado para 
suprir essa demanda. Na tentativa de aumentar o volume de crédito na estrutura 
preexistente, os bancos comerciais intensificaram seus esforços na captação de re-
cursos, por meio do aumento do número de agências, diversificação dos serviços 
prestados e aumento das despesas com propaganda. Essas iniciativas ocasionaram 
a elevação dos custos operacionais e a redução das margens de lucro dos bancos, 
que passaram a compensar essa perda com a exigência de saldo médio mínimo, 
cobrança dos serviços prestados e aumento nas taxas de juros cobradas. Com isso, 
as empresas evitavam recorrer aos bancos, e o crédito de longo prazo continuou a 
ser fornecido pelos bancos oficiais.

De 1965 a 1967, o sistema financeiro brasileiro passou por uma grande 
reforma, que visava estabelecer maiores controles sobre as instituições financeiras, 
criar novas formas de financiamento e estimular a intermediação não bancária, 
organizando também o mercado de capitais. A reforma causou uma profunda 
transformação do Sistema Financeiro Nacional, ocasionando a diversificação das 
instituições e ativos financeiros, o aumento do volume de empréstimos, a mo-
dificação da forma de financiamento dos déficits públicos (que passaram a ser 
financiados apenas por títulos), o aumento de instituições financeiras não ban-
cárias e o declínio do número de bancos, além de um aumento significativo dos 
empréstimos externos. Entretanto, a reforma não conseguiu fazer com que os 
empréstimos de longo prazo se tornassem responsabilidade do setor privado.

O mecanismo de correção monetária, criado inicialmente para estimular as 
operações de crédito, passou a ser utilizado indistintivamente para operações de 
curto e longo prazo. Assim, as operações de curto prazo acabavam apresentando 
rentabilidade semelhante às de longo prazo, que acabaram sendo desestimuladas. 
Para completar, a legislação acabou sendo flexibilizada para permitir que os ban-
cos de investimento operassem em mercado de curto prazo.

No início dos anos 1980, o padrão de financiamento adotado pelo Brasil 
nas décadas anteriores começou a apresentar sinais de esgotamento. O modelo 
financeiro das décadas de 1960 e 1970 havia favorecido o endividamento externo, 
mas, devido às crises do petróleo em 1973 e 1979 e às crescentes taxas de juros 
dos Estados Unidos, o fluxo de recursos externos direcionados ao país sofreu sério 
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constrangimento na primeira metade da década de 1980. Além disso, o cenário 
macroeconômico interno também era bastante desfavorável, caracterizado pela 
deterioração fiscal e pelo crescimento exponencial da inflação (HERMANN, 1999, 
p. 8). Todos esses fatores formavam um cenário totalmente desfavorável ao investi-
mento produtivo e ao endividamento das empresas. Por isso, o que se verificou foi 
uma redução da imobilização do capital e um aumento do mecanismo de autofi-
nanciamento, ou seja, as empresas evitavam recorrer aos empréstimos bancários 
para ampliar seu investimento e aumentavam seus mark-ups, buscando recursos 
para se financiarem. Isso agravava, por um lado, o problema da inflação e, por 
outro lado, reduzia as possibilidades de negócios entre bancos e empresas.

O crescimento da economia era ínfimo e essa desaceleração prejudicava a 
arrecadação do governo, que, com uma enorme dívida externa e sem fontes de 
recursos externos, acabou por aumentar ainda mais a sua dívida, dessa vez inter-
namente. As condições desfavoráveis dificultavam a rolagem da dívida e obriga-
vam o governo a aceitar piores condições de financiamento, caracterizadas por 
curto prazo e elevadas taxas de juros. Nessa situação, o Banco Central do Brasil 
(Bacen) criou o mecanismo de zeragem automática, que garantia liquidez a seus 
títulos por meio do compromisso de recomprar dos bancos os títulos não nego-
ciados ao longo do dia. O objetivo da zeragem automática era conseguir que os 
títulos do Bacen fossem negociados a taxas mais baixas, por meio de um excesso 
de oferta. Esse mecanismo, entretanto, garantia um ganho de curto prazo e sem 
riscos ao sistema financeiro, além de inviabilizar sua própria política de controle 
da liquidez, pela elevação dos juros. Todo esse cenário acabou fazendo com que se 
reduzisse o volume de crédito e aumentassem as operações com títulos. Os bancos 
auferiam elevados lucros, sem emprestar ao setor produtivo.

Já no final dos anos 1980, o sistema financeiro começou a passar por pro-
fundas transformações. Houve uma liberalização comercial e financeira e o fluxo 
de capital voluntário para a América Latina começou a retornar, com a baixa das 
taxas de juros nos EUA e na Europa, que garantiram maior liquidez internacio-
nal. Além disso, várias medidas passaram a ser tomadas a fim de sanear e conso-
lidar o sistema financeiro nacional. Em 1988, foram criados os bancos múltiplos 
e acabaram-se as cartas-patentes para a abertura de novos bancos. Ao invés de 
critérios burocráticos, passaram a ser adotados critérios técnicos para a permissão 
do funcionamento de uma instituição financeira.

3.2  A reestruturação da década de 1990 e suas principais conseqüências 
para a distribuição regional do crédito

Na década de 1990, o Sistema Financeiro Nacional sofreu uma reestruturação, com 
significativa redução da participação dos bancos públicos, aumento da participa-
ção dos bancos estrangeiros e maior concentração das instituições financeiras, por 
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meio de fusões e aquisições. Essa reestruturação se deu devido a fatores internos e 
externos, conforme destacado por Ribeiro e Corrêa (2004). Segundo essas autoras, 
entre os fatores externos, estariam as crises bancárias sofridas por diversos países ao 
longo dos anos 1990 e o próprio movimento de mudança do sistema financeiro 
internacional, com forte concorrência entre os grandes bancos internacionais. Essa 
nova tendência mundial, fortemente influenciada pela maior importância atribu-
ída a fenômenos como a globalização e a securitização, acabou gerando também 
uma pressão internacional para a abertura das economias em todo o mundo, afe-
tando a estrutura do sistema financeiro brasileiro. Entre os fatores internos, as 
autoras destacam o processo de abertura comercial e financeira do país e a queda 
da inflação, como resultado da implantação do Plano Real em 1994.

Esse último fator, a queda da inflação, deve ser cuidadosamente analisado, 
uma vez que, como destaca Carvalho (2005, p. 333):

(...) a alta inflação no caso brasileiro, em contraste com praticamente todo o resto da 
América Latina, não enfraqueceu o sistema bancário local, antes pelo contrário. Sua 
rentabilidade foi mantida e, mais do que isso, houve forte incentivo à introdução 
de inovações financeiras que permitissem aos bancos extrair o máximo possível de 
ganhos da conjuntura em que viveram.

Os bancos brasileiros haviam se adaptado à conjuntura de inflação elevada e 
ainda aprenderam a auferir elevados lucros dessa dinâmica inflacionária. Portan-
to, a queda da inflação representou a perda de uma fonte significativa de receita 
fácil para os bancos, que precisaram se adaptar a um novo regime de estabilidade 
de preços. Os bancos menores passaram a apresentar dificuldades de ajuste, fa-
zendo vários bancos desaparecerem e aumentando significativamente o número 
de fusões e aquisições das instituições financeiras, o que aumentou fortemente a 
concentração no setor.

Quanto à abertura do sistema financeiro, o argumento que a embasava partia 
da idéia de que as instituições financeiras estariam mais preparadas para atuar em um 
mercado global e 

(...) promoveriam uma modernização e consolidação do Sistema Financeiro Nacional, 
tornando-o mais sólido e estável, beneficiando o setor produtivo e o comércio exterior, 
com possibilidades de alargamento de prazos e concessão de empréstimos (RIBEIRO; 
CORRÊA, 2004, p. 4).

Entretanto, essa abertura aos bancos estrangeiros mostrou a força dos ban-
cos nacionais, que conseguiram manter a liderança no setor, apesar da forte expo-
sição à competição. Além disso, as análises sobre as conseqüências dessa abertura 
e da reestruturação do Sistema Financeiro Nacional apontam para a adaptação 
dos bancos estrangeiros às formas de atuação dos bancos brasileiros. Ou seja, 
não houve grandes modificações nas formas de operacionalização dos bancos, 
no que diz respeito à expansão e ao barateamento do crédito. Pelo contrário, as 
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instituições financeiras que atuam no Brasil ainda apresentam elevados ganhos 
especulativos e os empréstimos ao setor produtivo ainda se caracterizam por ope-
rações de curto prazo e alto custo.

Crocco (2003) analisa a desigualdade do processo de desenvolvimento eco-
nômico e social brasileiro, com forte concentração da produção do país na Região 
Sudeste, especialmente no Estado de São Paulo. Essa concentração seria explicada 
pela existência de fatores aglomerativos nessa região, como a existência de um 
mercado de mão-de-obra especializada já estabelecido, fornecedores de serviços 
especializados e fluxo de informações mais intenso, além da proximidade com 
universidades e institutos de pesquisa, principalmente no caso de setores inten-
sivos em tecnologia. O autor destaca que, apesar do crescimento de fatores desa-
glomerativos em São Paulo, a partir da década de 1970 – como disputa por áreas 
para instalação de plantas, elevando os custos de locação, aumento do grau de 
sindicalização e do custo de vida –, a dispersão industrial se concentrou no eixo 
centro-sul do país, sem impactos positivos para as demais regiões.

A privatização do setor bancário ocasionou o fim de bancos estaduais, bem 
como as aquisições dos bancos menores, com forte atuação regional, pelos gran-
des bancos sediados principalmente em São Paulo. Isso acabou fazendo com que 
o crédito fosse direcionado para as regiões mais lucrativas, ou seja, as regiões in-
dustrialmente mais desenvolvidas: Sul e Sudeste. O número de agências bancárias 
para atender essas duas regiões aumentou, enquanto as Regiões Norte, Nordeste 
e Centro-Oeste perderam o apoio dos bancos públicos estaduais e perderam parte 
de suas agências bancárias.

Vasconcelos et al. (2004, p. 131) lembram que a concentração do setor ban-(2004, p. 131) lembram que a concentração do setor ban-
cário e a redução da participação dos bancos de médio porte têm efeitos perversos 
sobre a oferta de crédito para as pequenas e médias empresas. A explicação reside 
no fato de que os bancos de menor porte geralmente têm atuação mais regional, 
possuem relações mais estreitas com as firmas menores e conhecem o mercado local, 
conseguindo formas mais eficientes de se obter informações a respeito das firmas. 
Isso diminui, conseqüentemente, o problema da assimetria de informações entre 
tomadores e emprestadores e facilita o monitoramento de firmas tomadoras de em-
préstimos pelos bancos. As aquisições e fusões envolvendo esses bancos menores, 
portanto, distanciam os bancos das pequenas empresas, agravam o problema da 
assimetria de informações e reduzem a oferta de crédito para as empresas menores, 
uma vez que fica mais difícil monitorá-las. Como um reflexo disso, pode-se apontar 
o pequeno volume de gastos que as micro e pequenas empresas direcionam à reali-
zação de atividades inovativas, como será melhor analisado na seção 4.

Logo, a principal mudança verificada no sistema financeiro brasileiro, na déca-
da de 1990, foi a maior concentração do setor bancário nas mãos de grandes institui-
ções. Essa mudança contribuiu para agravar as diferenças regionais de disponibilidade 
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de crédito, com maior concentração da oferta de crédito na Região Sudeste. Segundo 
dados do Banco Central, em 1989, a região era responsável por 61,9% do total das 
operações de crédito no Brasil, e em 2004 esse percentual já era de 70,8%.

GRÁFICO 1
Distribuição regional das operações de crédito de curto prazo no Brasil (1989-2004)

Fonte: Banco Central do Brasil (Sisbacen).  
Elaboração da autora.

As operações de financiamento, que podem ser consideradas as operações 
de prazo mais longo, deixam ainda mais clara a evidência de que a reestruturação 
do Sistema Financeiro Nacional causou concentração regional do crédito. A par-
ticipação da Região Sudeste passou de 62,4%, em 1989, para 80,4%, em 2004. 
A Região Centro-Oeste foi a que sofreu maior redução em sua participação re-
lativa nas operações de financiamento no mesmo período, passando de 12,75%, 
em 1989, para apenas 5,04%, em 2004. Se for analisada apenas a participação 
relativa do Estado de São Paulo, o crescimento das operações de financiamento 
após a reestruturação financeira é ainda mais impressionante. Em 1989, o estado 
era responsável, sozinho, por 28,35% dessas operações no país. Em 2004, essa 
participação passou para 69,33% do total dos financiamentos do país.

Nas operações de curto prazo, representadas pelos empréstimos e descontos 
de títulos, a variação da participação da Região Sudeste no total do Brasil é um 
pouco menor. Em 1989, a região era responsável por 72,84% do total desse tipo de 
operação e, em 2004, essa participação relativa era até um pouco menor, 72,81%. 
É verdade que essa participação relativa do Sudeste sofreu variações ao longo do 
período, oscilando entre altas e baixas, como pode ser visto no gráfico 1, mas se 
pode dizer que o aumento da participação relativa da Região Sudeste foi bem me-
nor no caso das operações de curto prazo, que têm menor risco e garantem maior 
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rentabilidade aos bancos, do que no caso dos financiamentos, que geralmente são 
caracterizados por operações de prazos mais longos.

GRÁFICO 2
Distribuição regional das operações de financiamento no Brasil (1989-2004)

Fonte: Banco Central  do Brasil (Sisbacen).  
Elaboração da autora.

É importante observar que as operações de financiamento são operações 
que efetivamente aplicam recursos no setor produtivo e favorecem o cresci-
mento e o desenvolvimento de firmas, pois estão ligadas à aquisição de bens 
de capital. No que tange ao financiamento de atividades inovativas, a análise 
do volume de crédito utilizado em financiamentos de uma forma geral, como 
apresentado pelas contas do Banco Central, sinaliza um favorecimento do 
desenvolvimento de atividades inovativas de duas formas. Primeiramente, a 
aquisição de máquinas e equipamentos por si só já é considerada por alguns 
autores como um esforço inovativo das firmas, inclusive pela própria Pintec, 
como será mostrado mais adiante, no capítulo 4. O segundo ponto é que a 
literatura internacional apresenta evidências de que as firmas utilizam pri-
mordialmente recursos próprios para investir em atividades inovativas. Logo, 
a disponibilidade de crédito para investir em bens de capital reduz a neces-
sidade das firmas de imobilizarem seus recursos, disponibilizando, portanto, 
maior volume de recursos próprios para serem empregados em atividades 
inovativas de pesquisa e desenvolvimento.

3.3  Uma nota sobre o capital de risco

Uma alternativa encontrada para o financiamento das atividades inovativas ou, 
mais especificamente, de firmas de base tecnológica, é a indústria de capital 
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de risco. As idéias para a formação de um arranjo financeiro que direcionasse 
investimentos para novas idéias podem ser encontradas na obra do próprio 
Schumpeter, no capítulo 2 de seu livro Teoria do Desenvolvimento Econômico. 
No entanto, os primeiros passos importantes para a formalização da indústria 
de capital de risco se deram na década de 1950, nos Estados Unidos. O capital 
de risco se caracteriza como uma modalidade de financiamento que pressupõe a 
aceitação de um alto risco, acreditando-se na perspectiva de um retorno igual-
mente elevado no futuro. Exatamente por essa característica, o capital de risco é 
utilizado para o financiamento de pequenas e médias empresas, ou mesmo em-
presas em estágio de formação, principalmente empresas de base tecnológica, 
orientadas para a inovação.

A indústria de capital de risco aparece como uma inovação financeira 
muito importante, que ajuda a direcionar recursos para as indústrias com es-
forços inovativos. O capital de risco busca minimizar a assimetria de informa-
ções inserindo os emprestadores nos processos de decisão dos tomadores. Os 
investidores ou fundos de investimentos compram parte das ações das firmas a 
serem financiadas, participando com cerca de 40% do empreendimento. Isso 
lhes permite participar do conselho diretivo das empresas e opinar sobre gastos 
e investimentos. Em outras palavras, os emprestadores se integram às decisões 
relacionadas à inovação e conhecem melhor os projetos a serem financiados, 
reduzindo riscos e possibilitando a ampliação e o barateamento do crédito.

Os financiamentos via capital de risco geralmente têm longo prazo, po-
dendo chegar a até dez anos, o que é condizente com a proposta de financiar 
projetos inovativos, que normalmente têm longo prazo de maturação. Depois, 
o capital emprestado é recuperado com a venda de ações da empresa, ou de sua 
venda total a interessados.

Pinto descreve detalhadamente o desenvolvimento da indústria de capi-
tal de risco nos Estados Unidos e a experiência do Contec, no Brasil. A autora 
destaca que, nos Estados Unidos, o capital de risco encontrou, desde o início, 
um ambiente cultural favorável a seu desenvolvimento, principalmente pela 
existência de pólos e parques tecnológicos, além de universidades voltadas 
para áreas de alta tecnologia. Essas instituições aumentam o número de po-
tenciais empreendimentos a serem financiados por esse tipo de capital.

Pinto lembra ainda que, além do ambiente inovador, o aparato regulatório 
norte-americano foi se adaptando aos poucos, com o objetivo de incrementar os 
volumes de financiamentos via capital de risco. Assim, entre 1978 e 1981 foram 
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criadas diversas leis para incentivar novos tipos de investidores a aplicarem seus 
recursos nesse tipo de atividade.5

A estrutura do sistema financeiro norte-americano é destacada pela autora 
como um terceiro fator fundamental para o sucesso do desenvolvimento da indús-
tria de capital de risco naquele país. O estabelecimento de um mercado de ações 
bem desenvolvido, inclusive com bolsas de valores especializadas em empresas de 
pequeno porte, como a Nasdaq, reduziu enormemente o risco dos investidores ao 
estabelecer mecanismos de saída eficientes e garantir elevadas rentabilidades, com 
o desenvolvimento do mercado secundário de negociação dessas ações.

É importante destacar não somente a estrutura, mas também a dimensão do 
sistema financeiro nos Estados Unidos. Em 1997, o PIB norte-americano foi de 
US$ 7,69 trilhões, e a capitalização de mercado foi de US$ 8,48 trilhões. Em 2001, 
a indústria de capital de risco apresentou investimentos de cerca de US$ 200 bi-
lhões, o que representaria pouco mais que 2% do total capitalizado. No Brasil, em 
1997, o PIB foi de aproximadamente US$ 777 bilhões, e a capitalização de merca-
do de cerca de US$ 57 bilhões. Com esse volume tão mais baixo de capitalização, é 
muito mais complicado direcionar um volume de recursos mais significativo para os 
investimentos de risco muito elevado, como é o caso do capital de risco.

Algumas tentativas de se iniciar a indústria de capital de risco no Brasil ocor-
reram em meados da década de 1970, mas nenhuma delas teve continuidade.  
O país não contava com um ambiente institucional que favorecesse e garantisse boas 
perspectivas para empreendimentos de base tecnológica, a conjuntura econômica era 
caracterizada por grande instabilidade, elevadas taxas de inflação e bons retornos dos 
títulos do governo, tornando os investimentos produtivos muito arriscados e pouco 
atrativos. Além disso, não havia um aparato regulatório de incentivo à atividade, 
como o desenvolvido nos Estados Unidos.

Ainda hoje, o mercado de capitais brasileiro é muito pouco desenvolvido, 
principalmente no que diz respeito à inserção de pequenas e médias empresas.  
O mercado secundário não garante a liquidez necessária para se incrementarem 
as atividades de capital de risco com redução do risco do investidor, pois não 
pode ser caracterizado como um mecanismo de saída eficiente, no caso de uma 
necessidade de desinvestimento. É importante observar que toda a estrutura e o 

5. Em 1978, o Revenue Act reduziu a alíquota de impostos sobre os ganhos de capital de 49,5% para 28%. Em 1979, o 
ERISA “Prudent Man” Rule permitiu a participação dos fundos de pensão em operações de capital de risco. Em 1980, o 
Small Business Investment Incentive Act reclassificou as empresas de capital de risco como empresas de desenvolvimento 
de negócios, retirando a necessidade de registro junto à Securities and Exchange Comission, o que garantiu maior flexibi-
lidade aos investidores. O ERISA “Safe Harbour” Regulation eliminou um risco dos administradores de capital de risco em 
aceitarem os fundos de pensão como investidores, determinando que esses administradores não seriam fiduciários dos 
fundos de pensão investidos em seus fundos, e incentivando ainda mais a participação dos fundos de pensão nesse tipo 
de investimento. Em 1981, o Economic Recovery Tax Act novamente reduziu a alíquota do imposto sobre os ganhos de 
capital, aumentando ainda mais o volume de recursos destinados a essas atividades de risco (PINTO, 1997).
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tamanho do sistema financeiro brasileiro são muito diferentes dos norte-ame-
ricanos e, por isso, a indústria de capital de risco teve que ser adaptada a uma 
outra realidade, desenvolvendo-se mecanismos diferentes de incentivos ao dire-
cionamento de crédito para essa atividade. Por isso mesmo, o capital de risco no 
Brasil começou a se desenvolver mais recentemente e, mesmo assim, com forte 
intervenção e participação governamental.

As principais iniciativas nesse sentido partiram do Banco Nacional de Desen-
volvimento Econômico e Social (BNDES) e da Financiadora de Estudos e Projetos 
(Finep), que são instituições públicas voltadas para o desenvolvimento econômico. 
Essas instituições dispõem de recursos de longo prazo, importantes para a realiza-
ção de financiamentos via capital de risco.

O Programa de Capitalização de Empresas de Base Tecnológica (Contec) é 
uma das iniciativas mais bem sucedidas de capital de risco no Brasil. O Contec 
funciona com recursos do BNDES e constitui-se uma das exceções dentro dessa 
instituição como apoio direto às empresas de pequeno e médio porte. Os fundos 
do BNDES são provenientes do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), fundo 
formado por contribuições compulsórias das empresas com base no seu fatura-
mento. Esse fundo recebe baixas remunerações por parte do BNDES, viabilizan-
do os financiamentos de prazo mais longo. Essa característica evidencia um gran-
de problema para o desenvolvimento mais autônomo da indústria de capital de 
risco brasileira, pois os investimentos feitos não são possibilitados pela perspectiva 
de alta rentabilidade, mas sim pela existência desses fundos de baixa remuneração, 
que acabam assumindo o risco das empresas de base tecnológica.

Como se pode perceber, a estrutura do sistema financeiro brasileiro, por si 
só, funciona como um entrave ao maior desenvolvimento da indústria de capital 
de risco no Brasil. Isso ocasionou um tipo de atividade com características pecu-
liares e diferentes das da atividade desenvolvida nos Estados Unidos. Além disso, 
ainda hoje a atividade de capital de risco no Brasil encontra-se em um estágio 
bastante inicial.

Na base de dados fornecida pela Pintec 2003, não é possível identificar o ca-
pital de risco como fonte de financiamento das atividades inovativas, uma vez que 
a tabela que trabalha esse tema divide as fontes de financiamento apenas como 
proporção de recursos próprios e de terceiros, e, neste último caso, entre públicos 
e privados. Como no capital de risco parte da empresa é adquirida pelo investidor, 
fica difícil classificar esse recurso como fonte própria ou de terceiros. Assim, o pa-
pel do capital de risco no financiamento da inovação no Brasil não será abordado 
neste trabalho, ficando como sugestão para ser discutido mais profundamente 
em pesquisas posteriores. Talvez uma investigação interessante a se fazer seja se as 
empresas financiadas por capital de risco têm uma propensão maior a investir em 
P&D que as demais empresas.
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4 O QUE A PINTEC 2003 TEM A DIZER SOBRE O FINANCIAMENTO DA
INOVAÇÃO NO BRASIL

Esta seção procura avançar no estudo acerca das articulações entre o sistema fi-
nanceiro e o Sistema Nacional de Inovação, por meio de um estudo empírico 
para o caso do Brasil. É importante ressaltar que esta seção enfatiza a discussão 
do financiamento da inovação considerando o lado da demanda de crédito, isto 
é, a utilização de crédito pelas firmas. A terceira seção enfatizou a discussão pelo 
lado da oferta de crédito, ou seja, analisando a disponibilidade de crédito para as 
firmas no país, segundo a estrutura do sistema financeiro. A junção dessas duas 
esferas e as relações que se traçam entre elas serão discutidas com cuidado na 
última seção.

4.1 A Pintec 2003: apreciação geral

Esta seção procura explorar cautelosamente os dados fornecidos pela Pesquisa 
Industrial de Inovação Tecnológica (Pintec), servindo como ponto de partida 
para o estudo do financiamento da inovação no Brasil. A Pintec 2003 é a segun-
da pesquisa nacional realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 
(IBGE), com o intuito de levantar dados sobre as atividades inovativas nas em-
presas brasileiras. Os dados coletados se referem ao período de 2001 a 2003 e dão 
continuidade ao trabalho iniciado com a Pintec 2000, com dados referentes ao 
período 1998-2000. 

Os indicadores publicados pelo IBGE na Pintec são construídos segundo 
padrões metodológicos internacionais, garantindo a comparabilidade com outros 
países, o que é uma grande vantagem de se utilizar os dados fornecidos por essa 
pesquisa. Essa característica se alinha a um dos objetivos finais deste trabalho, que 
pretende apresentar uma análise empírica que sirva como um passo para a compa-
ração do financiamento da inovação em um sistema de inovação imaturo, como 
é o caso brasileiro, com o financiamento da inovação em sistemas de inovação 
considerados maduros.

A base de dados fornecida pela Pintec é bastante rica, pois apresenta os re-
sultados de um survey do qual participaram 84.262 empresas industriais, com dez 
empregados ou mais, em todo o Brasil. Das empresas entrevistadas, 28.036, ou 
33,7% do total, implementaram inovações no período entre 2001 e 2003.

Um dado interessante é que a aquisição de máquinas e equipamentos foi 
considerada a atividade inovativa mais importante. Cerca de 80,3% das firmas 
que implantaram inovações no período atribuíram importância alta ou média 
para essa atividade. Esse dado é relevante porque, embora a aquisição de máqui-
nas e equipamentos seja considerada por alguns autores como atividade inovati-
va, há muitas controvérsias a respeito da inclusão desse tipo de atividade como 
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indicador de esforço inovativo das firmas. A aquisição de máquinas e equipamen-
tos representa muito mais uma capacidade da firma em absorver tecnologia do 
que uma capacidade de gerar tecnologia.

Considerando essa diferenciação entre atividades inovativas que geram no-
vas tecnologias e atividades inovativas que absorvem tecnologias já existentes, as 
análises feitas neste capítulo destacam as diferenças entre as formas de financia-
mento das atividades de P&D consideradas como um esforço efetivo das firmas 
em inovar e das demais atividades inovativas,6 que representam a absorção de 
novos conhecimentos e novas tecnologias por parte das firmas. 

Para se ter uma idéia de quão relevante é essa diferença dentro das firmas 
e de como o esforço inovativo no Brasil ainda é baixo, basta ver que, apesar de 
28.036 empresas terem declarado a implantação de inovações, apenas 4.941 in-
formaram ter tido gastos com atividades internas de P&D, totalizando R$ 5,01 
bilhões. Dessas, 49,23%, ou 2.432 firmas, declararam ter gastos com atividades 
contínuas de P&D interno. Considerando que um dos objetivos de se realizarem 
atividades internas de P&D é a detecção de “janelas de oportunidade” para um 
novo empreendimento, ou até mesmo o lançamento de um novo paradigma tec-
nológico, é possível que muitas oportunidades estejam sendo desperdiçadas na 
indústria brasileira pela falta de investimentos maiores e mais intensos por parte 
das firmas nesse tipo de atividade inovativa.

Com relação às fontes de financiamento das atividades inovativas, as tabelas 
apresentadas pela Pintec 2003 apontam para a prevalência de utilização de fontes 
próprias de recursos direcionados para essas atividades. Isso poderia ser atribuído 
às especificidades do financiamento da inovação, já citados na primeira seção, tais 
como: longo prazo de maturação, incerteza de resultados e grande problema de 
assimetria de informação. Além disso, as empresas investem em tecnologia tanto 
para adquirir capacidade de absorver o conhecimento gerado em outras esferas do 
Sistema Nacional de Inovação, como pela possibilidade de tirar vantagens de um 
conhecimento no qual seja pioneira (ROSENBERG, 1990). Nesse segundo caso, 
mais especificamente, a empresa muitas vezes não está interessada em divulgar 
os resultados encontrados em suas pesquisas, pois seu ganho econômico poderá 
ser mantido por meio de segredo industrial, por exemplo. Nesse aspecto, é mais 
interessante para as firmas utilizarem recursos próprios para financiar atividades 
inovativas, na medida em que podem garantir o sigilo das descobertas feitas em 
seus departamentos de P&D.

6. Em “outras atividades inovativas” estão incluídas: “aquisição de outros conhecimentos externos”, “aquisição de 
máquinas e equipamentos”, “treinamento”, “introdução das inovações tecnológicas no mercado” e “projeto industrial 
e outras preparações técnicas”.  
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4.2 Diferenças regionais

Neste primeiro momento, analisam-se as formas de financiamento utilizadas 
pelas firmas, procurando identificar as principais diferenças regionais existentes.  
A desagregação das tabelas por estado e por regiões mostra que a estrutura do 
financiamento não é uniforme, variando bastante entre as regiões do país. Ana-
lisando-se a distribuição do volume total de dispêndios realizados em atividades 
inovativas no Brasil, segundo os dados da Pintec 2003, vê-se que, como a dis-
tribuição do volume total de crédito disponível no país, há uma forte concen-
tração desses gastos nas Regiões Sul e Sudeste, principalmente no Estado de São 
Paulo. A tabela 4 mostra que as empresas localizadas nesse estado são respon-
sáveis por 51,8% do total de dispêndios realizados em atividades inovativas em 
todo o Brasil. Considerando-se toda a Região Sudeste, esse percentual aumenta 
para 68,27% do total de dispêndios em atividades inovativas no país. A Região 
Sul é a segunda região com maior volume de dispêndios em atividades inovati-
vas. Mesmo assim, seu volume é bem inferior ao da Região Sudeste, sendo de 
18,53% do total do país. Ou seja, apenas as Regiões Sudeste e Sul concentram 
86,79% do total de gastos em atividades inovativas no Brasil, evidenciando 
uma forte concentração espacial dos gastos com esse tipo de atividade.

É interessante observar que existe também uma forte concentração do nú-
mero de empresas nessas duas regiões, que abrigam, juntas, 83,06% do total das 
firmas que declararam ter realizado gastos com atividades inovativas no período 
2001-2003. Entretanto, dentro dessas duas regiões, a concentração do número de 
firmas é menor do que  a concentração do volume de crédito. 

TABELA 4
Participação dos estados quanto ao número de firmas que realizaram gastos em 
atividades inovativas e volume de dispêndios realizados em atividades inovativas

Estados
Firmas que realizaram gastos

em atividades inovativas
(% do total do Brasil)

Volume de dispêndios  
(% do total do Brasil)

Brasil 100 100
Amazonas 0,59 3,56
Pará 1,34 0,86
Ceará 2,24 1,58
Pernambuco 1,88 0,91
Bahia 2,53 2,02
Minas Gerais 11,94 7,24
Espírito Santo 1,92 1,29
Rio de Janeiro 4,87 7,94
São Paulo 33,27 51,80
Paraná 9,40 7,38
Santa Catarina 9,31 4,46
Rio Grande do Sul 12,35 6,68
Goiás 2,25 0,84
Norte 2,88 4,67
Nordeste 10,02 7,15
Sudeste 52,00 68,27
Sul 31,05 18,53
Centro-Oeste 4,04 1,39

Fonte: IBGE (2003).  
Elaboração da autora.
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São Paulo, por exemplo, possui 33,7% do total do número de firmas que 
realizaram dispêndios em atividades inovativas, mas seu volume de gastos repre-
senta 51,8% do total. O Rio de Janeiro possui apenas 4,98% do total de firmas, 
mas realiza 7,94% dos dispêndios em atividades inovativas. Já Minas Gerais abri-
ga 11,94% do total de firmas, mas é responsável por apenas 7,24% dos gastos 
com atividades inovativas. No Rio Grande do Sul estão 12,35% das empresas, 
mas apenas 6,68% dos gastos. Esses dados evidenciam uma relação forte entre o 
volume de crédito total disponível, analisado na seção 2, e o total de gastos em 
atividades inovativas, muito maior que a relação entre a presença de firmas que 
realizam atividades desse tipo e o volume total de gastos.

A tabela 5 apresenta a distribuição dos gastos em atividades entre os tipos 
de atividades inovativas em cada estado. Observa-se que, na média nacional, a 
maior proporção de gastos com atividades inovativas destina-se à aquisição de 
máquinas e equipamentos, com 49,66% do volume total de gastos em atividades 
inovativas. Os estados que gastam maior proporção de seu total de dispêndios 
em atividades inovativas na aquisição de máquinas e equipamentos são a Bahia e 
Goiás, com 70,96%, e Minas Gerais, com 66,38%. Os estados que mais gastam 
com atividades internas de P&D como proporção do volume total de gastos em 
atividades inovativas são Rio de Janeiro, São Paulo e Amazonas, com 38,51%, 
25,58% e 24,61%, respectivamente. Esse grande volume gasto por Rio de Janeiro 
e São Paulo nas atividades internas de P&D contribui para a idéia de que a dis-
ponibilidade de fontes externas de financiamento, mesmo que não direcionadas 
diretamente para as atividades inovativas, acaba por possibilitar às empresas a dis-
ponibilização de um volume maior de recursos próprios para realizar atividades 
inovativas, uma vez que estas são mais estratégicas, e, como já foi dito, tendem a 
ser financiadas em sua maior parte por recursos próprios. A grande participação 
do Amazonas é explicada pela existência da Zona Franca de Manaus. Os estados 
do Nordeste, Norte (com exceção do Amazonas) e Centro-Oeste, que são os que 
têm menor oferta de crédito, como evidenciado no capítulo 3, destinam uma 
proporção muito menor de seus gastos em atividades inovativas para as atividades 
internas de P&D, variando de 3,07% (Pará) a 7,69% (Goiás).

Um outro destaque na tabela 5 é a grande proporção de gastos destina-
da ao projeto industrial e outras preparações técnicas no Estado do Pará, que é 
muito maior que a média nacional. Para o total do Brasil, 14,2% dos gastos em 
atividades inovativas se destinam a esse tipo de atividade, que no Pará atinge um 
percentual de 43,2%.   
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Quanto às fontes de financiamento, verifica-se, na tabela 6, que o financia-
mento das atividades inovativas no estados caracteriza-se primordialmente por 
uma utilização de recursos internos às firmas. Essa característica é condizente 
com outros padrões internacionais de financiamento desse tipo de atividade e 
não entra em conflito com a teoria exposta na literatura referente a esse tema. 
Os dados reforçam ainda a idéia de que, mesmo que o crédito disponível para as 
firmas não se dirija especificamente para atividades inovativas, a disponibilidade 
de crédito para financiamento de bens de capital e outras atividades incentiva, 
indiretamente, maior investimento em atividades de P&D, uma vez que aumenta 
a disponibilidade de recursos próprios para serem investidos nessas áreas.

Na desagregação das fontes de financiamento por estado, observa-se uma 
grande discrepância para o Estado de Minas Gerais em relação ao resto do Bra-
sil. O estado é o que possui maior percentual de financiamento originado de 
terceiros no país. Do total de recursos aplicados em atividades de P&D, 68% 
vieram das próprias firmas e 32% foram recursos de terceiros. O segundo estado 
com relação ao financiamento de atividades de P&D por terceiros é o Paraná, e 
o terceiro é o Rio de Janeiro. Estes dois últimos estados, no entanto, estão bem 
distantes de Minas Gerais, com 16% e 13% de recursos para P&D provindos de 
terceiros, respectivamente.

Outra diferença relevante é que, nesses dois últimos estados, os recursos de 
terceiros provêm principalmente do setor privado, enquanto, em Minas Gerais, 
os recursos de terceiros são primordialmente públicos. Dos 32% de recursos de 
terceiros utilizados nas atividades de P&D no estado, 8% são do setor privado e 
24% do setor público. No Paraná 13% são do setor privado e apenas 3% do setor 
público, e no Rio de Janeiro esses percentuais são de 9% e 5%, respectivamente.

Um outro estado cujos dados merecem destaque é o Ceará, que possui 12% 
das fontes de financiamento de P&D vindas de terceiros, sendo que os 12% são 
provenientes do setor público. Ou seja, não são utilizadas fontes de financiamen-
to privadas externas às firmas para as atividades de P&D.

É interessante observar que as fontes de financiamento próprias prevalecem 
não apenas nas atividades de P&D, mas também nas demais atividades inova-
tivas. Nas demais atividades, contudo, as fontes de financiamento de terceiros 
têm peso muito mais significativo. Esse fato corrobora a hipótese de que recursos 
de terceiros direcionados para as atividades inovativas são mais escassos que os 
direcionados para outras atividades das firmas. Além disso, nota-se que a disponi-
bilidade de financiamento para atividades de P&D está desvinculada dos créditos 
disponíveis para as demais atividades inovativas, pois os estados que possuem 
maior financiamento por parte de terceiros, nesse último caso, são o Pará, Espírito 
Santo e Goiás. No Pará, as atividades de P&D são 100% financiadas por recursos 
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das próprias firmas, enquanto apenas 51% das demais atividades são financiadas 
com esses recursos. O setor privado não disponibiliza crédito para as atividades de 
P&D, mas 40% das fontes de financiamento das outras atividades provêm deste 
setor. No Espírito Santo, todo financiamento de terceiros direcionado para P&D 
é privado, mas ainda assim muito pequeno. Apenas 4% das atividades desse tipo 
são financiadas por terceiros, enquanto 35% das fontes de financiamento das 
demais atividades inovativas são externas às firmas. 

TABELA 6
Fontes de financiamento das atividades de pesquisa e desenvolvimento  
e das demais atividades inovativas realizadas pelas empresas, segundo  
estados selecionados (2003)

Estados

Fontes de financiamento (%)
Das atividades de pesquisa e desenvolvimento Das demais atividades

Próprias
De terceiros

Próprias
De terceiros

Total Privado Público Total Privado Público

Brasil   90   10   5   5   78   22   8   13
Amazonas   97   3   3 -   84   16   12   4
Pará   100 - - -   51   49   40   8
Ceará   88   12 -   12   72   28   10   19
Pernambuco   100 - - -   73   27   11   16
Bahia   99   1 -   1   86   14   10   3
Minas Gerais   68   32   8   24   81   19   8   12
Espírito Santo   96   4   4 -   65   35   5   29
Rio de Janeiro   87   13   9   5   92   8   4   4
São Paulo   92   8   4   4   78   22   8   14
Paraná   84   16   13   3   88   12   3   9
Santa Catarina   92   8   4   4   82   18   8   10
Rio Grande do Sul   92   8   2   6   74   26   13   14
Goiás   99   1 - -   66   34   10   23

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Indústria, Pesquisa Industrial de Inovação Tecnológica (2003).
Nota: Foram consideradas as empresas industriais com dez ou mais pessoas ocupadas, que implementaram produto e/ou 

processo tecnologicamente novo ou substancialmente aprimorado.

Esses recursos ainda estão distribuídos com forte participação do governo, 
pois 29% são do setor público e apenas 5% do setor privado. O caso de Goiás 
é semelhante, pois 99% das fontes de financiamento de atividades de P&D são 
próprias e apenas 1% de terceiros, sendo todas do setor privado. Já para as demais 
atividades, 34% das fontes de financiamento são de terceiros, sendo que 23% se 
originam do setor público e 10% do setor privado.

Os dados também permitem perceber a importância do financiamento pú-
blico para as atividades inovativas no país, principalmente aquelas aqui deno-
minadas “demais atividades inovativas”, que são exatamente as atividades que 
utilizam mais recursos de terceiros. Dos treze estados selecionados, apenas três 
(Amazonas, Pará e Bahia) possuem uma proporção maior de seus gastos com as 
demais atividades inovativas financiados pelo setor privado que pelo setor públi-
co. Nos demais estados, sempre há uma prevalência de recursos públicos entre os 
recursos de terceiros utilizados para financiar as demais atividades inovativas.
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A tabela 7, a seguir, apresenta a classificação das atividades internas de P&D 
entre contínuas e ocasionais. O destaque da tabela está no Estado de Pernambu-
co, onde 43,26% dos gastos com atividades internas de P&D são utilizados em 
atividades ocasionais. Os outros estados cuja maior proporção dos gastos com ati-
vidades internas de P&D é direcionada para atividades ocasionais são Pará, Goiás 
e Santa Catarina, com 26,41%, 25,34% e 22,72% respectivamente.

Como se verá mais adiante, as atividades ocasionais de P&D são realiza-
das principalmente por micro e pequenas empresas. Entre as grandes empresas 
predominam os gastos com atividades contínuas de P&D. Essa informação é 
importante porque permite tentar identificar, pela tabela 3, em quais estados a 
participação das pequenas empresas deve ser mais importante, considerando que, 
nos estados onde prevalecem as atividades ocasionais, o papel das pequenas em-
presas deve ser um pouco maior. Além disso, a análise da estrutura de gastos por 
tamanho das firmas feita na seção 4.3 mostra que as empresas grandes são as que 
têm maior volume de gastos com atividades inovativas. Esse fato reforça a idéia 
de que nos estados onde o volume de gastos com atividades internas de P&D 
é menor, é maior a participação das empresas pequenas, pois, com exceção de 
Santa Catarina, esses são exatamente os estados com menor peso no volume total 
de dispêndios realizados em atividades inovativas no Brasil. A tabela 1 mostra 
que Pernambuco, Pará e Goiás respondem, respectivamente por 0,91%, 0,86% e 
0,84% do total de gastos em atividades inovativas no país, ou seja, o peso desses 
estados na realização de gastos com atividades inovativas é muito pequeno.

TABELA 7
Brasil – Percentual de gastos em atividades contínuas e ocasionais de P&D para 
estados selecionados (2003)

Grandes regiões e 
Unidades da Federação 

selecionadas

Dispêndios realizados nas atividades internas de pesquisa e desenvolvimento  
das empresas que implementaram inovações

Caráter das atividades internas

Contínuas Ocasionais

Número de empresas 
(% do total de firmas do 
estado que realizaram 
gastos com inovação)

Valor (% do volume total 
de gastos do estado com 

atividades inovativas)

Número de empresas 
(% do total de firmas do 
estado que realizaram 
gastos com inovação)

Valor (% do volume total 
de gastos do estado com 

atividades inovativas)

Brasil 49,23 93,68 50,77 6,32
Amazonas 74,90 99,33 25,10 0,67
Pará 33,07 73,59 66,93 26,41
Ceará 55,42 90,53 44,58 9,47
Pernambuco 65,17 56,74 34,83 43,26
Bahia 48,88 94,23 51,12 5,77
Minas Gerais 43,81 95,08 56,19 4,92
Espírito Santo 22,99 85,69 77,01 14,31
Rio de Janeiro 49,02 97,85 50,98 2,15
São Paulo 53,03 94,47 46,97 5,53
Paraná 34,26 89,65 65,74 10,35
Santa Catarina 50,82 77,28 49,18 22,72
Rio Grande do Sul 48,47 87,42 51,53 12,58
Goiás 43,48 74,66 56,52 25,34

Fonte: IBGE (2003).  
Elaboração da autora.
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4.3  Diferenças setoriais

Ao se fazer uma análise sobre as diferenças setoriais no financiamento da inovação, 
é importante lembrar, antes de tudo, que existem importantes diferenças no que diz 
respeito à natureza das mudanças técnicas, às fontes de pesquisa e até mesmo ao grau 
de complexidade da tecnologia de um setor para outro (NELSON, 1993, p. 13).

Na desagregação setorial das tabelas da Pintec 2003, há várias maneiras de 
se analisar como os setores realizam gastos em atividades inovativas. A tabela 8 
apresenta a participação de cada setor no volume total de gastos em atividades 
inovativas no país e a relação entre o total de gastos em atividades inovativas no 
setor e a receita líquida de vendas total do setor. Em termos do volume total de 
gastos, os setores que mais gastam com atividades inovativas são o de fabricação 
de produtos alimentícios e bebidas, o de fabricação e montagem de veículos au-
tomotores, reboques e carrocerias e o de fabricação de produtos químicos. Con-
siderando-se os gastos com atividades inovativas com relação à receita líquida de 
vendas, observa-se que os setores que mais gastam são os setores de fabricação 
de outros equipamentos de transportes, fabricação de máquinas para escritório e 
equipamentos de informática e fabricação de material eletrônico e de aparelhos e 
equipamentos de comunicação. 

Os setores que apresentam menores proporções desses gastos em relação à 
receita líquida de vendas são o de reciclagem, fabricação de produtos do fumo  
e fabricação de coque, refino de petróleo, elaboração de combustíveis nucleares e 
produção de álcool.

A tabela 9 apresenta a distribuição dos gastos em atividades inovativas entre 
os tipos de atividade inovativa em cada setor. Quando se observa a participação 
dos gastos em atividades internas de pesquisa e desenvolvimento no total de gas-
tos em atividades inovativas, vê-se que o setor de fabricação de coque, refino de 
petróleo, elaboração de combustíveis nucleares e produção de álcool passa para a 
segunda posição dos que possuem maior gasto com atividades internas de P&D e 
o setor de fabricação de produtos do fumo passa para a quinta posição. Os setores 
de fabricação de outros equipamentos de transportes e de fabricação de material 
eletrônico e de aparelhos e equipamentos de comunicação mantêm suas posições 
no primeiro e terceiro lugares, respectivamente, mostrando que, além de serem os 
setores que mais gastam com atividades inovativas como proporção das receitas 
líquidas de vendas, também estão entre os que gastam maior parte dos recursos 
destinados a atividades inovativas com atividades internas de P&D. No setor de 
reciclagem, o que surpreende é que todo o gasto com atividades inovativas dire-
ciona-se para a aquisição de máquinas e equipamentos, indicando que o esforço 
inovativo desse setor é muito baixo.
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TABELA 8
Participação dos setores no volume total de gastos realizados em atividades inova-
tivas pelas empresas que responderam à Pintec 2003 e relação entre os gastos com 
atividades inovativas de cada setor e a receita líquida de vendas de cada setor

Atividades das indústrias 
extrativas e de transformação

Participação dos setores no volume 
total de gastos realizados em ativi-

dades inovativas pelas empresas que 
responderam à Pintec 2003

Gastos em atividades inovativas  
como proporção  da receita líquida  

de vendas do setor

Firmas que 
realizaram gastos em 
atividades inovativas  
(% do total do Brasil)

Volume de  
dispêndios 

 (% do total do 
Brasil)

Firmas que 
realizaram gastos em 
atividades inovativas  
(% do total de firmas 

do setor)

Volume de  
dispêndios 

(%da receita 
líquida de 

vendas total 
do setor)

Total 100 100 24,45 2,46

Indústrias extrativas       1,58 1,64 17,23 1,61

Indústrias de transformação      98,42 98,36 24,61 2,48

Fabricação de produtos alimentícios e bebidas   12,43 14,50 24,14 1,81

Fabricação e montagem de veículos automotores, 
reboques e carrocerias      3,26 14,13 34,49 3,91

Fabricação de produtos químicos     6,27 12,16 36,83 2,17

Fabricação de máquinas e equipamentos    8,90 7,10 33,90 3,26

Fabricação de outros equipamentos de transporte   0,59 6,13 23,04 8,61

Fabricação de coque, refino de petróleo, elaboração  
de combustíveis nucleares e produção de álcool 0,25 5,37 27,99 1,36

Metalurgia básica         1,88 4,98 27,75 1,69

Fabricação de material eletrônico e de aparelhos e 
equipamentos de comunicações         1,49 4,49 50,06 4,29

Fabricação de produtos de minerais não-metálicos  4,30 3,51 13,25 2,74

Fabricação de artigos de borracha e plástico   6,96 3,48 28,40 2,21

Fabricação de produtos têxteis      3,53 3,32 22,90 3,33

Fabricação de celulose, papel e produtos de papel 1,80 3,12 23,24 2,17

Fabricação de máquinas, aparelhos e materiais elétricos 2,90 2,94 35,06 3,05

Fabricação de produtos de metal 9,76 2,86 27,02 2,48

Fabricação de máquinas para escritório e equipamentos 
de informática       0,69 2,19 70,32 5,52

Fabricação de móveis e indústrias diversas  7,89 1,67 24,23 2,39

Preparação de couros e fabricação de artefatos de 
couro, artigos de viagem e calçados  3,57 1,57 19,14 2,06

Edição, impressão e reprodução de gravações   3,08 1,41 16,99 1,74

Fabricação de produtos de madeira      5,22 1,18 21,06 2,30

Confecção de artigos do vestuário e acessórios   11,95 1,17 20,99 2,35

Fabricação  de  equipamentos de instrumentação mé-
dico-hospitalares,  instrumentos  de  precisão e ópticos, 
equipamentos para automação industrial, cronômetros 
e relógios

1,45 0,76 35,36 3,07

Fabricação de produtos do fumo      0,06 0,31 18,80 1,04

Reciclagem           0,20 0,01 12,91 0,66

Fonte: IBGE (2003).  
Elaboração da autora.
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Quanto às fontes de financiamento, apresentadas na tabela 10, os setores 
que têm maior proporção de gastos em atividades de P&D financiadas por ter-
ceiros são o de fabricação de coque, álcool e elaboração de combustíveis nuclea-
res, fabricação de produtos de madeira e fabricação de outros equipamentos de 
transporte. Desses, apenas o setor de fabricação de coque, álcool e elaboração de 
combustíveis nucleares possui maior proporção de gastos financiada por recursos 
públicos que privados. Para o financiamento das atividades de P&D, 17 dos 25 
setores analisados utilizaram fontes de financiamento públicas, mas, em apenas 
dois setores, esses financiamentos foram responsáveis por mais de 10% do total 
de gastos nessas atividades. Em cinco setores o P&D foi totalmente financiado 
com recursos próprios, em seis setores a participação do financiamento público 
foi maior que a participação do financiamento privado, sendo que em cinco deles 
foram utilizadas apenas fontes públicas, quando do financiamento proveniente 
de terceiros. Em dois setores houve apenas participação privada nas fontes de 
terceiros para atividades de P&D.

Os setores que mais usaram recursos de terceiros para o financiamento das 
demais atividades inovativas são o de fabricação de coque, álcool e elaboração de 
combustíveis nucleares, edição impressão e reprodução de gravações e fabricação 
de celulose, papel e produtos do papel. Nesse caso, 23 setores utilizaram fontes 
de financiamento públicas e em 12 deles esses financiamentos foram responsáveis 
por mais de 10% do total de gastos nessas atividades. Também em 12 setores a 
participação das fontes públicas foi maior que a das fontes privadas. Nenhum 
setor utilizou apenas fontes públicas para o financiamento dessas outras ativida-
des inovativas e apenas dois setores utilizaram somente recursos próprios para a 
realização dessas atividades.

Percebe-se que não há uma uniformidade nas formas de financiamento en-
tre os setores. Os setores com maior captação de recursos de terceiros para o 
financiamento de atividades de pesquisa e desenvolvimento não coincidem com 
aqueles de maior captação de recursos de terceiros para as demais atividades ino-
vativas. O setor de edição, impressão e reprodução de gravações, que financia 
100% de suas atividades de P&D com recursos próprios, é o que possui maior 
proporção de gastos com as demais atividades inovativas financiados por recursos 
de terceiros. O setor utiliza somente 54% de recursos próprios para financiar essas 
outras atividades inovativas, 39% originados do setor privado e 6% originados 
do setor público.
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TABELA 10
Brasil – Fontes de financiamento das atividades de pesquisa e desenvolvimento e 
das demais atividades inovativas realizadas pelas empresas, segundo as atividades 
das indústrias extrativas e de transformação (2003)

Atividades das indústrias extrativas 
e de transformação

Fontes de financiamento (%)
Das atividades de pesquisa e  

desenvolvimento Das demais atividades 

Próprias De terceiros Próprias De terceiros
Total Privado Público Total Privado Público

Total   90   10   5   5   78   22   8   13
Indústrias extrativas         98   2 –   1   92   8   5   3
Indústrias de transformação        90   10   5   5   78   22   8   14
Fabricação de produtos alimentícios 
e bebidas     96   4   3   1   74   26   6   20

Fabricação de produtos do fumo        100 – – –   88   12   3   9
Fabricação de produtos têxteis        94   6   1   5   77   23   21   3
Confecção de artigos do vestuário 
e acessórios     100 – – –   84   16   8   8

Preparação de couros e fabricação 
de artefatos de couro, artigos de 
viagem e calçados   

  99   1   1 –   89   11   4   8

Fabricação de produtos de madeira        54   46   42   3   63   37   14   23

Fabricação de celulose, papel e 
produtos de papel   100 – – –   60   40   20   19

Edição, impressão e reprodução de 
gravações     100 – – –   54   45   39   6

Fabricação de coque, refino de pe-
tróleo, elaboração de combustíveis 
nucleares e produção de álcool

  85   15   10   5   84   16   2   15

Fabricação de coque, álcool e elabo-
ração de combustíveis nucleares   30   70 –   70   53   47   2   44

Refino de petróleo       85   15   10   5   95   5   1   4
Fabricação de produtos químicos       96   4   3   1   90   11   5   5
Fabricação de artigos de borracha 
e plástico     94   6   5   2   75   25   10   16

Fabricação de produtos de minerais 
não-metálicos    99   1 –   1   73   27   17   10

Metalurgia básica           97   3 –   3   82   18   6   12
Fabricação de produtos de metal   91   9   2   7   73   27   14   14
Fabricação de máquinas e equipa-
mentos      96   4   2   2   75   25   7   18

Fabricação de máquinas para escri-
tório e equipamentos de informática         100 – – –   100 – – –

Fabricação de máquinas, aparelhos 
e materiais elétricos   95   5 –   4   94   6   1   5

Fabricação de material eletrônico 
e de aparelhos e equipamentos de 
comunicações         

  95   5   2   3   88   12   10   3

Fabricação  de  equipamentos de 
instrumentação médico-hospitalares,  
instrumentos  de  precisão e ópticos, 
equipamentos para automação 
industrial, cronômetros e relógios

  97   3   1   3   79   21   15   6

Fabricação e montagem de veículos 
automotores, reboques e carrocerias        89   11   4   7   68   32   7   25

Fabricação de outros equipamentos 
de transporte     73   27   17   10   96   4   2   2

Fabricação de móveis e indústrias 
diversas    99   1   1 –   78   22   4   18

Reciclagem           – – – –   100 – – –
Fonte: IBGE (2003).
Nota: Foram consideradas as empresas industriais com dez ou mais pessoas ocupadas, que implementaram produto e/ou 
processo tecnologicamente novo ou substancialmente aprimorado.
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O mesmo ocorre com o setor de fabricação de celulose, papel e produtos do 
papel. Esse setor também possui 100% de suas atividades de P&D financiadas com 
recursos próprios, mas somente 60% das demais atividades inovativas são financiadas 
dessa maneira. Para as demais atividades inovativas, 20% das fontes de financiamento 
são privadas e 20% públicas.

O setor de coque, álcool e elaboração de combustíveis nucleares constitui-se 
uma exceção no padrão de financiamento das atividades inovativas. O setor conse-
gue captar grande volume de recursos de terceiros tanto para atividades inovativas 
como para as demais atividades. Apenas 30% das atividades de P&D desse setor 
são financiadas por recursos próprios e 53% das demais atividades inovativas tam-
bém são financiadas desta forma. Este setor, entretanto, constitui-se como uma 
exceção por ser considerado um setor estratégico para o país, recebendo a maior 
parte dos recursos para atividades inovativas do setor público. Os 70% de recur-
sos vindos de terceiros para as atividades de P&D do setor são do setor público, 
assim como 44% das fontes de financiamento das demais atividades inovativas. 
Só 2% dos recursos para as demais atividades inovativas vêm do setor privado. 
Além disso, vale lembrar que esse setor destina a maior parte de seus gastos em 
atividades inovativas a atividades de pesquisa e desenvolvimento, indicando que 
há grande interesse na pesquisa básica realizada nessa área.

Os outros setores que mais utilizam recursos de terceiros para a realização 
de atividades de pesquisa e desenvolvimento são o de fabricação de produtos de 
madeira, que utiliza 42% de recursos privados e 4% de recursos públicos; e o 
de fabricação de outros equipamentos de transporte, que usa 17% de recursos 
privados e 10% de recursos público. O setor de fabricação de produtos de ma-
deira também dispõe de grande volume de recursos de terceiros para a realização 
das demais atividades inovativas, financiando 14% dos seus gastos com recursos 
vindos do setor privado e 22%, do setor público. O setor de fabricação de outros 
equipamentos de transporte, por sua vez, praticamente não utilizam recursos de 
terceiros para financiar as demais atividades inovativas. Somente 2% desses gastos 
são financiados pelo setor privado e 2% pelo setor público.

4.4  Análise segundo o tamanho das firmas

As tabelas da Pintec também apresentam a estrutura de gastos das firmas com ativi-
dades inovativas, diferenciando pelo tamanho das firmas. A análise inicial dos da-
dos da tabela 11 permite perceber que o volume de gastos das empresas com mais 
de 500 empregados representa 69,18% do total de gastos com atividades inovati-
vas das empresas que responderam à Pintec 2003. Esse é um resultado esperado, já 
que as grandes empresas possuem um faturamento muito maior e trabalham com 
grandes estruturas, demandando um volume muito maior de gastos. No entanto, 
considerando a relação gastos com atividades inovativas/receita líquida de vendas 
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por categoria, verifica-se que as empresas que possuem entre 10 e 29 funcionários 
são as que mais gastam em atividades inovativas, apresentando um percentual de 
3,44%. Os gastos com atividades inovativas das empresas com mais de 500 empre-
gados equivalem a 2,62% da receita líquida de vendas do total de empresas nessa 
categoria. A terceira categoria que mais gasta em atividades inovativas em compa-
ração com a receita líquida de vendas é a que engloba empresas de 50 a 99 funcio-
nários, que possuem gastos equivalentes a 2,53% da receita líquida de vendas.

Por outro lado, apenas 21,62% das empresas que têm entre 10 e 29 empre-
gados realizaram gastos com atividades inovativas, enquanto 66,90% das grandes 
empresas com mais de 500 empregados realizaram esse tipo de gasto. Ou seja, 
entre as empresas de maior porte é mais comum a realização de gastos com ativi-
dades inovativas e estes representam uma proporção menor da receita líquida de 
vendas. Entre as empresas pequenas, o gasto é menos comum, mas mais intenso, 
isto é, menos empresas investem, mas as que investem, investem uma parcela 
maior de seu faturamento.

Existe também uma grande diferença em relação à forma como esses gastos 
estão distribuídos entre as atividades inovativas. Cerca de 25,9% dos gastos com 
atividades inovativas das empresas com mais de 500 empregados são gastos com 
atividades internas de pesquisa e desenvolvimento, e 77,32% das firmas que reali-
zaram gastos com atividades inovativas, realizaram gastos com atividades internas 
de P&D. Já nas empresas que têm entre 10 e 29 funcionários, apenas 11,10% 
dos gastos de atividades inovativas se destinaram a atividades internas de P&D, e 
somente 17,24% das firmas realizaram esse tipo de gasto. É interessante observar 
que a segunda categoria que mais gasta em atividades internas de P&D é a de 
empresas que possuem entre 30 e 49 empregados, com 18,04% do total de gastos 
sendo destinados a essa atividades, mas só 20,44% das empresas que realizaram 
gastos em atividades inovativas nessa categoria destinaram recursos para tal.

TABELA 11
Brasil – Distribuição dos gastos totais em atividades inovativas entre as categorias 
de tamanho das firmas e relação gastos com atividades inovativas/receita líquida 
de vendas em cada uma dessas categorias (2003)

Faixas de pessoal ocupado

Distribuição dos gastos totais em atividades  
inovativas entre as categorias de  

tamanho das firmas

Relação gastos com atividades  
inovativas/receita líquida de vendas

Firmas que realizaram 
gastos em atividades 

inovativas 
(% do total do Brasil)

Volume de dispêndios 
 (% do total do Brasil)

Firmas que realizaram 
gastos em atividades 

inovativas (% do total de 
firmas da categoria)

Volume de dispêndios 
(% da receita líquida 
de vendas total da 

categoria)

    Total 100,00 100,00 24,45 2,46 
    De   10 a 29 57,85 5,75 21,62 3,44 
    De   30 a 49 14,81 2,35 25,35 1,93 
    De   50 a 99 11,71 5,94 26,35 2,53 
    De  100 a 249 8,04 8,57 33,94 1,91 
    De  250 a 499 3,16 8,21 38,36 1,79 
    Com 500 e mais 4,43 69,18 66,90 2,62 

Fonte: IBGE (2003).  
Elaboração da autora.
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Como mostrado na tabela 12, a aquisição de máquinas e equipamentos 
é a atividade inovativa responsável pelo maior volume de gastos das firmas de 
todos os tamanhos. Os gastos com essa atividade representaram 65,89% dos gas- 
tos das firmas menores, que têm entre 10 e 29 empregados, e 43,84% dos gastos 
das firmas maiores, que têm mais de 500 empregados. As empresas com mais de 
500 empregados são as que destinam menor parcela de seus gastos para esse tipo 
de atividade inovativa, mas é a categoria que possui maior proporção de firmas 
que realiza esse tipo de atividade: 85,78% das firmas desse porte que realizaram 
gastos com atividades inovativas, realizaram gastos com aquisição de máquinas 
e equipamentos.

Outra análise a se fazer diz respeito às fontes de financiamento utilizadas pe-
los diversos tamanhos de firmas para atividades de P&D e para as demais ativida-
des inovativas. Esses dados são apresentados na tabela 13. As firmas com mais de 
500 empregados são as que dispõem de mais recursos de terceiros para financiar 
suas atividades de P&D e as que mais utilizam recursos próprios para a realização 
das demais atividades inovativas. Outro fato interessante é que, entre os recursos 
de terceiros, somente as empresas menores, com 10 a 29 funcionários, e as maio-
res, com mais de 500 funcionários, possuem mais recursos privados que recursos 
públicos para financiar suas atividades de P&D. Nas outras quatro categorias, 
os recursos de terceiros são primordialmente públicos. Para o financiamento das 
demais atividades inovativas, novamente a categoria com 10 a 29 empregados 
utiliza mais recursos privados que públicos, mas a categoria com mais de 500 em-
pregados utiliza mais recursos públicos. A categoria com 100 a 249 empregados, 
por sua vez, possui 21% das demais atividades inovativas financiadas pelo setor 
privado e 13% financiadas pelo setor público.

TABELA 13
Brasil – Fontes de financiamento das atividades de pesquisa e desenvolvimento 
e das demais atividades inovativas realizadas pelas empresas, segundo faixas de 
pessoal ocupado (2003)

Faixas de pessoal ocupado

Fontes de financiamento (%)

Das atividades de pesquisa e desenvolvimento Das demais atividades

Próprias De terceiros Próprias De terceiros
Total Privado Público Total Privado Público

    Total 90 10 5 5 78 22 8 13
    De   10 a 29 93 7 6 1 73 27 16 10
    De   30 a 49 97 3 - 3 67 33 15 17
    De   50 a 99 98 2 1 1 71 29 12 17
    De  100 a 249 91 9 2 7 66 34 21 13
    De  250 a 499 95 5 - 4 80 20 7 13
    Com 500 e mais 89 11 6 5 82 18 5 13

Fonte: IBGE (2003).
Nota: Foram consideradas as empresas industriais com dez ou mais pessoas ocupadas, que implementaram produto e/ou 

processo tecnologicamente novo ou substancialmente aprimorado.
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TABELA 14
Dispêndios realizados nas atividades internas de pesquisa e desenvolvimento das 
empresas que implementaram inovações

Faixas de pessoal  
ocupado

Caráter das atividades internas
Contínuas Ocasionais

Número 
de empresas (% do total 
de firmas da categoria 
que realizaram gastos 

com inovação)

Valor (% do volume 
total de gastos da ca-
tegoria com atividades 

inovativas)

Número 
de empresas (% do total 
de firmas da categoria 
que realizaram gastos 

com inovação)

Valor (% do volume 
total de gastos da ca-
tegoria com atividades 

inovativas)

    Total 49,23 93,68 50,77 6,32
    De   10 a 29 34,20 34,72 65,80 65,28
    De   30 a 49 34,76 30,70 65,24 69,30
    De   50 a 99 51,02 67,73 48,98 32,27
    De  100 a 249 59,47 81,35 40,53 18,65
    De  250 a 499 71,78 90,55 28,22 9,45
    Com 500 e mais 84,92 99,07 15,08 0,93

Fonte: IBGE (2003).  
Elaboração da autora.

Quanto ao caráter das atividades inovativas das empresas que realmente 
implementaram inovações, a análise dos dados da tabela 14 indica que, apesar 
de haver um número maior de empresas que realizam atividades ocasionais de 
P&D do que de empresas que realizam atividades contínuas, essas empresas 
realizam gastos muito maiores em atividades contínuas que em atividades oca-
sionais desse mesmo tipo. Das 4.941 empresas que implementaram inovações 
apresentadas na Pintec, 2.432 ou 49,23% realizaram dispêndios em atividades 
contínuas, e 2.509 ou 50,77% realizaram dispêndios em atividades ocasionais 
de P&D. No entanto, o total de dispêndios em atividades contínuas representa 
93,68% do total de gastos realizados em P&D dessas firmas. Isso é explicado 
exatamente pelo tamanho das firmas que fazem P&D interno contínuo e oca-
sional. As firmas das duas primeiras categorias (entre 10 e 29 empregados e 
entre 30 e 49 empregados) realizam mais gastos com atividades internas ocasio-
nais de P&D que com atividades contínuas. Nas empresas maiores prevalecem 
os gastos com atividades internas contínuas de P&D. As empresas com mais  
de 500 empregados destinam 99,07% de seus gastos com atividades internas de 
P&D para atividades de caráter contínuo.

4.5  Principais conclusões a partir da análise da Pintec 2003

A análise dos dados da Pintec 2003 permitiu avaliar o financiamento das ativida-
des inovativas de uma forma mais detalhada, observando-se o financiamento da 
inovação pelo lado da demanda de crédito. O que se viu foi que as empresas bra-
sileiras utilizam primordialmente recursos próprios para financiar suas atividades 
inovativas, comportamento que não entra em conflito com o que já foi sugerido 
pela literatura internacional.
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Observou-se ainda que há forte concentração dos gastos em atividades ino-
vativas nas regiões onde há concentração da oferta de crédito, isto é, Sudeste e 
Sul, e principalmente no estado de São Paulo. É interessante lembrar que foi de-
tectada maior concentração do volume de gastos que do número de empresas que 
realizaram atividades inovativas. Além disso, os estados do Sudeste e Sul gastam 
uma proporção maior com atividades internas de P&D que os estados das outras 
regiões. Duas hipóteses são levantadas para isso. A primeira é que o estado de São 
Paulo abriga as matrizes de grande parte das empresas localizadas no Brasil. Mui-
tas vezes, as empresas realizam atividades inovativas, mas o laboratório de P&D 
fica localizado na matriz e por isso o volume de gastos com atividades inovativas 
acaba sendo maior naquele estado. A segunda hipótese é que, como as empresas 
localizadas no Sudeste dispõem de maior volume de crédito para suas atividades 
operacionais, isto é, maior crédito para capital de giro e financiamentos, como 
demonstrado na seção 3, essas empresas acabam por ter maior disponibilidade de 
recursos próprios para investir em atividades inovativas, podendo realizar maiores 
dispêndios com esse tipo de atividade.

Ainda com relação as diferenças regionais, verificou-se que o Estado de Mi-
nas Gerais é o que mais utiliza recursos públicos para o financiamento de ativi-
dades de P&D.

A análise das diferenças setoriais no padrão de financiamento das atividades 
inovativas demonstrou uma grande diversidade intersetorial. O principal destaque 
foi o setor de fabricação de coque, álcool e elaboração de combustíveis nucleares, 
que apresenta 70% de suas atividades de pesquisa e desenvolvimento financiadas 
pelo setor público. A hipótese para tamanha discrepância com relação aos demais 
setores analisados ancora-se no fato de que esse é um setor estratégico para o país 
e que exige intensa atividade de pesquisa científica.

Um outro elemento detectado na análise setorial dos dados foi que mais 
setores utilizam recursos de terceiros para o financiamento das demais atividades 
inovativas que das atividades de P&D. Entre os recursos de terceiros prevalece, 
na maior parte dos setores, recursos públicos em relação a recursos privados. Isso 
reforça a existência de uma especificidade em sistemas de inovação imaturos, em 
que a maior parte dos gastos com atividades inovativas é financiada pelo governo, 
por meio de crédito subsidiado. Além disso, o fato reflete a estrutura do sistema 
financeiro nacional, em que o setor privado se ocupa primordialmente de opera-
ções de curto prazo, enquanto os empréstimos de longo prazo ficam a cargo das 
instituições públicas.

Finalmente, a análise segundo o tamanho das firmas demonstrou uma preva-
lência de utilização de recursos de terceiros privados para a realização de P&D em 
dois extremos: o das empresas muito pequenas, com 10 a 29 empregados, e o das 
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empresas muito grandes, com mais de 500 empregados. Poder-se ia pensar que os 
recursos privados para as pequenas empresas seriam provenientes da indústria de 
capital de risco, mas essa hipótese fica enfraquecida quando se constata que os gas-
tos das empresas pequenas são principalmente com atividades ocasionais de P&D 
e isso não seria uma característica das empresas de base tecnológica, que são finan-
ciadas tipicamente pela indústria de capital de risco. Uma outra constatação inte-
ressante é que as empresas maiores captam, para suas atividades de P&D, maior 
volume de financiamento privado em comparação com o público. No entanto, no 
caso das demais atividades inovativas, a situação se inverte, o financiamento com 
recursos públicos prevalece sobre o financiamento com recursos privados.

5 CONCLUSÃO

Este trabalho procurou analisar o papel do sistema financeiro brasileiro no fi-
nanciamento da inovação no Brasil. Primeiramente, por meio da comparação de 
dados internacionais, evidenciou-se a posição do país como um Sistema Nacional 
de Inovação (SNI) imaturo, com dificuldades para traduzir o avanço científico 
em tecnologias que aumentem a produtividade e a competitividade das firmas no 
contexto internacional. Apresentaram-se também as diferenças na estrutura de fi-
nanciamento das instituições que compõem o Sistema Nacional de Inovação, que 
nos SNIs mais maduros tem grande participação do setor privado e das firmas, 
enquanto nos SNIs imaturos os gastos são primordialmente públicos e direciona-
dos a universidades e institutos de pesquisa. 

No terceiro capítulo destacou-se que a construção da estrutura financeira do 
país sempre se caracterizou pela prevalência de oferta de crédito de curto prazo 
pelo setor privado e pelo estabelecimento de instituições fortes e consolidadas, 
mas que conseguem auferir elevados lucros sem emprestar ao setor produtivo. 
Além disso, ressaltou-se que a reestruturação do sistema financeiro na década de 
1990 ocasionou a maior concentração do crédito nas Regiões Sul e Sudeste, agra-
vando as desigualdades regionais existentes no Brasil. 

Essa concentração regional revelou-se também uma característica dos gastos 
em atividades inovativas, analisados no capítulo 4. Evidenciou-se que a concen-
tração regional do número de empresas que realizam atividades inovativas é me-
nor que a concentração regional do volume de gastos em atividades inovativas. 
Além disso, viu-se que as Regiões Sudeste e Sul gastam uma proporção maior 
de recursos em atividades internas de P&D que as demais regiões. Na análise 
setorial, o que se detectou foi que existem mais setores que utilizam recursos de 
terceiros para o financiamento das demais atividades inovativas que das ativida-
des de P&D. Entre os recursos de terceiros prevalece, na maior parte dos setores, 
recursos públicos com relação a recursos privados. Isso reforça a existência de 

Ipea-Caixa 2007.indb   584 5/12/2008   11:48:03



585Monografias Premiadas

uma especificidade em sistemas de inovação imaturos, em que a maior parte dos 
gastos com atividades inovativas é financiada pelo governo, por meio de crédito 
subsidiado. Além disso, o fato reflete a estrutura do sistema financeiro nacional, 
em que o setor privado se ocupa primordialmente de operações de curto prazo, 
enquanto os empréstimos de longo prazo ficam a cargo das instituições públicas.

Assim, pode-se dizer que a estrutura do sistema financeiro brasileiro, tal como 
foi construída, contribui para a imaturidade do Sistema Nacional de Inovação, 
detectada no capítulo 2. A forma como as empresas se financiam, apresentada no 
capítulo 4, também parece refletir o paradoxo central do sistema financeiro, cons-
tituído por instituições sólidas e fortes, mas que não emprestam, não geram inves-
timento produtivo e não contribuem para o maior crescimento e desenvolvimento 
do Brasil, ou mesmo para amenizar as grandes diferenças regionais existentes. 

Enfim, avançou-se na discussão sobre o papel do sistema financeiro brasilei-
ro no Sistema Nacional de Inovação e ainda sugeriu-se uma agenda de pesquisa 
para detectar as especificidades do financiamento das atividades de P&D nos es-
tados de São Paulo e Minas Gerais. Também foram sugeridas novas investigações 
sobre as fontes de terceiros utilizadas para o financiamento das empresas com 
entre 10 e 29 empregados. Finalmente, pode-se utilizar a análise aqui construída 
para futuros trabalhos de comparabilidade internacional a respeito dos padrões de 
financiamento das atividades inovativas das firmas, quanto a diferenças setoriais 
e por tamanho das firmas.
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RESUMO
A entrada de bancos estrangeiros de varejo pode gerar impactos relevantes sobre o sistema 

bancário local de economias emergentes, afetando seu desempenho econômico. Este traba-

lho abrange a literatura concernente à entrada de bancos estrangeiros em países emergentes, 

contrastando argumentos pró e contra essa entrada. A parte empírica averigua se, no caso 

brasileiro, no período de 1995 a 2005, a penetração de instituições financeiras estrangeiras 

gerou conseqüências significativas sobre a funcionalidade e eficiência do sistema bancário do-

méstico. A investigação sobre a eficiência dos bancos foi realizada a partir da fabricação de 

índices de balanço para uma amostra de nove bancos atuantes no sistema bancário nacional, 

sendo três deles estrangeiros. Em se tratando da funcionalidade, a análise foi realizada a partir 

de dados relativos às operações de crédito dos bancos selecionados. Os resultados indicam que 

a presença estrangeira talvez possa ter gerado uma reação dos bancos nacionais, resultando 

em uma melhora significativa da sua eficiência. Entretanto, um impacto de mesma magnitude 

não se mostrou verdadeiro para a funcionalidade do sistema financeiro, visto que a oferta de 

crédito bancário não apresentou mudança significativa. Quanto a esses resultados, parece haver 

consenso entre os estudiosos de que a carência de oferta de crédito bancário no Brasil deve ser 

tratada por meio de mecanismos institucionais.

1 INTRODUÇÃO

A entrada de bancos estrangeiros em economias emergentes tem sido alvo de 
estudos desde que sua ocorrência se tornou prática comum em países que libe-
ralizaram suas economias. No Brasil, a entrada de bancos estrangeiros no setor 
bancário gerou várias discussões quanto aos efeitos que acarretaria para a econo-
mia nacional, sobretudo pelo fato de que grandes bancos estrangeiros puderam 
explorar o expressivo mercado de varejo bancário do país, até então exclusivo 
dos bancos nacionais públicos e privados. A permissão para a entrada de bancos 
estrangeiros foi vista como uma maneira de dar solidez ao sistema bancário bra-
sileiro, principalmente devido à crise financeira pela qual o país estava passando. 
Maior oferta de serviços, maior competitividade no setor, maior oferta de crédito, 
entre outros, eram os impactos esperados dessa entrada. 

Contrapondo-se a essa visão, surgiram vários estudos indicando que a en-
trada de bancos estrangeiros no Brasil não vem gerando os efeitos esperados, 
dentre eles o aumento expressivo na oferta de crédito bancário. Uma das expli-
cações para justificar esse fato é a de que nem sempre os bancos estrangeiros são 
mais eficientes do que os domésticos (o que inviabilizaria o argumento de que 
sua entrada aumentasse a eficiência do setor) e, mesmo se fossem, não levariam 
necessariamente a um aumento de eficiência do sistema financeiro doméstico. 
Outro argumento é que o comportamento dos bancos estrangeiros no Brasil 
vem se mostrando muito similar ao dos bancos locais, o que diminuiria o im-
pacto de sua entrada no setor bancário.
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Esse estudo apresenta mais quatro capítulos, sendo o próximo referente à 
história recente do sistema financeiro brasileiro, enfocando as questões relativas 
à abertura da economia doméstica para a atuação de instituições financeiras es-
trangeiras; o terceiro referente à revisão da literatura relativa à entrada de bancos 
estrangeiros em economias emergentes; o quarto contendo uma avaliação de in-
dicadores de eficiência e funcionalidade do sistema bancário brasileiros durante o 
período de 1995 a 2005; e o último englobando as considerações finais.

2  O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

As reformas financeiras de 1964/1965 foram de extrema importância para esta-
belecer a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN), já que por meio delas 
foi criado o Banco Central do Brasil (Bacen), além de dispositivos que regula-
mentaram as atividades de bolsas de valores no país e estabeleceram a segmen-
tação das instituições financeiras em mercados especializados (PUGA, 1999). 
Sendo assim, cada tipo de instituição financeira tinha autorização para realizar 
determinadas operações:

Os bancos comerciais somente poderiam realizar operações de crédito de curto prazo, 
captando depósitos à vista. Os bancos de investimento e desenvolvimento, por sua 
vez, seriam responsáveis pelos empréstimos de longo prazo, a partir da captação de 
depósitos a prazo e de recursos no exterior. As sociedades de crédito, financiamento 
e investimento (financeiras) deveriam operar no crédito ao consumidor e em 
empréstimos pessoais, captando letras de câmbio (PUGA, 1999, p. 9).

Além disso, comparada à legislação anterior, a reforma fez certa restrição à en-
trada de instituições estrangeiras no mercado nacional. Foi estipulado o princípio 
da reciprocidade: somente bancos advindos de países que aceitavam a entrada de 
bancos brasileiros em seu território poderiam ter sua entrada aceita no Brasil (FREI-
TAS, 1999). Ainda de acordo com Freitas (1999), durante os anos 1970, quando 
havia um grande movimento de internacionalização bancária, a presença de bancos 
estrangeiros no país aumentou consideravelmente, já que, devido ao princípio da 
reciprocidade e à vontade de bancos brasileiros de terem suas atividades expandidas 
no exterior, o Brasil realizou acordos bilaterais permitindo a atuação de instituições 
financeiras estrangeiras em seu território.

A partir de 1988, o SFN sofreu uma grande mudança regulatória, já que o 
sistema, outrora baseado em instituições especializadas, mudou para um sistema 
formado por instituições universais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2000). 
A Resolução 1.524, do Conselho Monetário Nacional, tornou possível a criação 
dos chamados bancos múltiplos, o que deu mais liberdade para os bancos diver-
sificarem e ampliarem seus tipos de operações. Dessa forma, independentemente 
de suas características operacionais, organizacionais e administrativas, as institui-
ções poderiam oferecer todos os tipos de serviços financeiros (BACEN, 2000).
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Além dessas mudanças, a Constituição de 1988 restringiu ainda mais a en-
trada de capital estrangeiro no país:

Com a promulgação da Constituição de 1988, a entrada de capital estrangeiro 
foi virtualmente proibida, uma vez que remeteu a regulamentação do aumento 
da participação de investidores estrangeiros no sistema financeiro brasileiro à lei 
complementar, ainda não aprovada. Contudo, o artigo 52 do Ato das Disposições 
Constitucionais Transitórias deixou aberta a possibilidade de acesso das instituições 
financeiras estrangeiras ao mercado doméstico (FREITAS, 1999, p. 102).

Mais à frente será explicado que essa lacuna na Constituição abriu uma 
porta para que, a partir de 1995, fosse admitida, caso a caso, pelo Presidente da 
República, a entrada de bancos estrangeiros no país.

A partir de 1989, devido às alterações na regulamentação do setor e ao 
quadro de alta inflação no país, houve uma grande mudança na estrutura e 
na composição do setor financeiro. Os bancos, favorecidos há anos pelas altas 
taxas de inflação, souberam aproveitar as oportunidades regulatórias e, ao invés 
de terem suas condições deterioradas, acumularam capital, desenvolveram-se 
tecnologicamente e cresceram com a absorção de grande parte do imposto 
inflacionário (também denominado floating). A compreensão desse processo 
– isto é, de que a origem de grande parte dos lucros e do capital dos bancos 
brasileiros era proveniente das altas taxas inflacionárias – é essencial para que 
se possa entender a crise do setor bancário a partir da implantação do Plano 
Real em 1994.

O Plano tinha como um de seus objetivos acabar com as elevadas taxas infla-
cionárias da economia brasileira. Como dito anteriormente, os bancos brasileiros 
souberam aproveitar o contexto de alta inflação para fortificar suas posições. Além 
disso, os efeitos dessa condição de inflação

(...) fizeram prevalecer também o princípio de que os bancos poderiam sobreviver 
independentemente de sua capacidade de competir, deixando as questões relacionadas 
com a estrutura de custos e a eficiência produtiva em segundo plano. Ao mesmo 
tempo, a qualidade dos serviços prestados também não era objeto de grandes 
preocupações, uma vez que grande fonte de receitas encontrava-se na coexistência 
de diferentes indexadores de passivos e ativos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 
1999, p. 3).

O fato de os bancos terem deixado sua estrutura de custos e eficiência pro-
dutiva em segundo plano e terem se concentrado principalmente no ganho de 
receitas provenientes da inflação explica as grandes dificuldades pelas quais o sis-
tema bancário brasileiro passou após o Plano Real. Desse modo, antes mesmo da 
crise bancária de 1995, as autoridades já sabiam dos impactos que o Plano Real 
poderia causar sobre o sistema bancário, sendo que o diagnóstico dos especialistas 

Ipea-Caixa 2007.indb   593 5/12/2008   11:48:03



594 IPEA-CAIXA 2007

naquela época afirmava que havia um elevado número de bancos atuando e que 
os seus custos estavam bem acima do normal (CORAZZA, 2001).1

De fato, com a estabilização dos preços nos meses após a implantação do 
Plano Real, os bancos passaram a aumentar suas operações de crédito para tentar 
compensar a perda de receitas advindas do floating (PUGA, 1999). Essa mudança 
de comportamento pode ser visualizada no gráfico 1.

GRÁFICO 1 
Brasil – Operações de crédito do sistema financeiro em % do PIB (1993-1997)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.
Nota: PIB - Série realizada conforme nova metodologia de cálculo do IBGE para apuração do PIB, divulgada em março de 2007. 

Porém, em 1995, a crise mexicana teve fortes impactos sobre o comportamento 
dos bancos brasileiros. De maneira a diminuir os déficits externos, o Bacen elevou as 
taxas de juros abruptamente, o que comprometeu seriamente a expansão das ope-
rações de crédito. O aumento das taxas de juros teve também efeitos imediatos nos 
níveis de inadimplência, fazendo com que os bancos reagissem encolhendo a oferta de 
crédito (esse comportamento também pode ser observado no gráfico 1). Mesmo com 
o relaxamento das restrições creditícias e com o incentivo dado pelo governo aos ban-
cos para rolagem das dívidas, a situação de contração de oferta de crédito bancário per-
durou por um longo período (CARVALHO; STUDART; ALVES JUNIOR, 2002).  
Esse comportamento dos bancos pode ser explicado através da teoria pós-keynesiana: 

(...) no primeiro momento do Real os bancos, no contexto de forte crescimento da 
demanda por crédito, compensaram as perdas das receitas inflacionárias expandindo 

1. Paralelamente, vale destacar que, em agosto de 1994, o Brasil aderiu ao Acordo da Basiléia, que estabeleceu limites 
mínimos para a capitalização dos bancos. A adesão ao acordo fez com que fosse aumentado o nível de capitalização 
exigido para que os bancos brasileiros pudessem operar (SOARES, 2001). Assim, o governo brasileiro acreditava que 
haveria diminuição de riscos no setor bancário, bem como aumento de solidez. Alguns autores afirmam que os critérios 
adotados pelo Bacen para adaptar o setor bancário ao Acordo da Basiléia contribuíram para a oligopolização do setor 
no Brasil (TROSTER, 2004).
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crédito e adotando uma postura financeira mais ousada; no segundo momento, a 
partir da crise bancária de 1995 e, posteriormente, com a crise externa de 1997/1998, 
passaram a adotar uma postura mais defensiva, expressão de sua maior preferência pela 
liquidez e aversão ao risco (PAULA; ALVES JUNIOR; MARQUES, 1999, p. 1).

Dessa forma, a crise de 1995 dificultou ainda mais a situação do sistema bancá-
rio brasileiro que, após sofrer o impacto da estabilização de preços, ainda teve que en-
frentar uma crise de liquidez logo em seguida. De acordo com Corazza (2001, p. 5):

O estopim de uma crise sistêmica foi aceso pela crise do Banco Econômico, em agosto 
de 1995, do Banco Nacional, em novembro de 1995, uma crise que se afigurava 
muito mais grave do que todas as crises bancárias anteriores, devido à dimensão 
desses bancos, o 4o, o 3o no ranking nacional.

Ciente das dimensões da crise pela qual o sistema financeiro passava, o go-
verno brasileiro resolveu criar o Programa de Estímulo à Reestruturação e ao For-
talecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer).2 O Proer estava baseado na 
criação de um tipo especial de assistência financeira para que instituições financei-
ras saudáveis absorvessem aquelas em dificuldade. De acordo com Maia (2003), 
ele tinha dois princípios básicos: amparar o sistema de pagamentos por meio da 
proteção dos depósitos e penalizar más políticas bancárias pela transferência do 
controle acionário do banco problemático. Mais especificamente: 

Pelo PROER, os passivos e ativos irrecuperáveis das instituições insolventes são 
transferidos para outras instituições, enquanto os débitos irrecuperáveis são absorvidos 
pelo Banco Central, que também financia a absorção pelos bancos adquirentes da 
parcela recuperável da carteira da instituição insolvente (FREITAS, 1999, p. 117).

As operações do Proer realizaram oito fusões/aquisições e duraram até me-
ados de 1997, sendo que o volume financeiro dos gastos foi de R$ 20,4 bilhões 
(MAIA, 2003).

Outra medida encontrada pelo governo para tentar frear o impacto da 
crise mexicana e fortalecer o sistema bancário doméstico foi a abertura finan-
ceira ao capital estrangeiro, que ocorreu, entre outras maneiras, pela entrada 
dos bancos estrangeiros no varejo bancário do país. Como dito anteriormente, 
a Constituição de 1988 deixou espaço para que o presidente da República uti-
lizasse as prerrogativas que estavam previstas nas Disposições Constitucionais 
Transitórias (FREITAS, 1999) e esse espaço foi explorado a partir da Exposição 
de Motivos nº 311/MF – EM311 (BRASIL, 1995), de 23 de agosto de 1995. 
A Exposição, apresentada pelo ministro da Fazenda ao presidente da República, 

2. Cabe lembrar que, além do Proer, houve outros dois programas lançados pelo governo para o ajustamento e a re-
estruturação do sistema financeiro: o Proes (Programa de Incentivo à Redução do Setor Público Estadual na Atividade 
Bancária) e o Proef (Programa de Fortalecimento das Instituições Financeiras Federais), instaurados, respectivamente, 
em 1996 e 2001 (MAIA, 2003).
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era uma “proposta contendo diretrizes para melhor disciplinamento dos plei-
tos relativos ao aporte de capitais externos, necessários ao desenvolvimento do 
Sistema Financeiro Nacional” (BRASIL, 1995). Os vários argumentos expostos 
na EM311 para justificar a abertura se embasavam no fato de que a entrada 
de capital externo no país poderia fortalecer e consolidar o sistema financeiro 
nacional, que se encontrava fragilizado e com um grande número de bancos sob 
intervenção do Banco Central.  As principais diretrizes relativas à entrada de 
bancos estrangeiros eram:

•	  O ambiente de estabilidade econômica atualmente vivido pelo País torna 
imperiosa a necessidade de serem criadas condições para que as instituições 
financeiras a ele se adaptem, possibilitando-lhes, concomitantemente, que 
atinjam a melhoria e a ampliação de seus serviços e o processo permanente 
de atualização tecnológica, o que lhes assegurará acesso a níveis de 
competitividade internacional. 

•	  Diante da nova conjuntura de estabilidade econômica que ora se faz presente e 
verificada a incapacidade das instituições financeiras nacionais em arcar com os 
encargos dos respectivos processos de atualização tecnológica e de crescimento 
com suporte exclusivo na poupança interna, imprescindível se torna o esforço 
de suas estruturas de capital, via participação de recursos do exterior. 

•	  Acrescente-se que a perspectiva de entrada de capitais externos na economia 
nacional, especialmente no setor bancário, não somente resultará em reforço 
financeiro para o País, representado pela captação de poupança externa e 
acréscimo nas reservas internacionais, mas, sobretudo, em ganhos econômicos 
decorrentes da introdução de novas tecnologias de gerenciamento de recursos 
e inovações de produtos e serviços, possibilitando maior eficiência alocativa 
da economia brasileira. 

•	  Impõe-se registrar que a entrada de capital externo, seja através da 
constituição de novas instituições, seja para reforço de capital das já existentes, 
tem contribuído decisivamente para preencher uma importante lacuna da 
economia brasileira, na medida em que se apresenta como complemento da 
disponibilidade interna necessária ao desenvolvimento do País. 

•	  Finalmente, o ingresso de capitais externos no Sistema Financeiro Nacional 
justifica-se, ainda, pela eficiência operacional e capacidade financeira por 
eles detidas que, certamente, trarão maior concorrência dentro desse mesmo 
Sistema, com reflexos substancialmente positivos nos preços dos serviços e 
no custo dos recursos oferecidos à sociedade brasileira (BRASIL, 1995).

Além desses argumentos elaborados pelo governo brasileiro, Freitas (1999), 
por meio de entrevistas feitas com executivos de bancos nacionais e estrangeiros 
que atuavam no país na época, apresenta aspectos favoráveis à entrada de capital 
bancário externo no país do ponto de vista desses executivos:
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1) impacto sobre a estrutura de capital dos bancos nacionais que apresenta 
baixo nível de capitalização;

2) aumento de eficiência por meio de melhores tecnologias, estrutura 
operacional e recurso humano;

3) novas tecnologias para concessão de crédito e controle de risco, gerando 
melhorias para o investidor e para todo o sistema;

4) progresso na área de administração de recursos;

5) sofisticação da competição no setor bancário conseqüente da transparência 
e padrões éticos dos bancos estrangeiros;

6) diminuição de custos para o consumidor devido ao barateamento dos 
produtos e serviços.

Dessa forma, é possível perceber que, tanto na área governamental quanto na 
área bancária, havia expectativas positivas com relação à entrada de capital estran-
geiro no país, embora tais expectativas se diferenciassem pelo grau de importância 
dado por ambos os setores a cada um desses argumentos (FREITAS, 1999).

Ainda em relação à abertura, Carvalho (2002) afirma que a permissão para 
bancos estrangeiros operarem na economia doméstica parecia ser uma solução 
para a aquisição dos bancos domésticos em crise e também para a sobrecarga do 
Banco Central: 

The decision to accept a larger participation of foreign banks in the domestic economy 
was not a planned step in a conscious strategy to open the financial sector. It was rather a 
quick fix found by the Central Bank and the Finance Ministry to deal with the growing 
list of banks under intervention that was a side effect of the Real stabilization plan of 
1994 (CARVALHO, 2002, p. 10).

Dessa forma, pode-se dizer que a abertura aos bancos estrangeiros de varejo 
foi, acima de tudo, juntamente com o Proer, uma medida para preservar a solvência 
do sistema financeiro nacional. De fato, um estudo recente de Cull e Peria (2007), 
usou dados relativos à quantidade de ativos dos bancos estrangeiros em cem países 
emergentes, no período de 1995 a 2002, indicando que países vítimas de crises ban-
cárias tendem a ter maior participação de bancos estrangeiros do que aqueles que 
não sofreram. Além disso, esse estudo ainda sugere que a participação estrangeira 
cresceu como resultado das crises bancárias, em vez de se dar anteriormente a elas. 

Nessa mesma época, ocorria na Europa uma desregulamentação dos sis-
temas bancários, além de crises bancárias e outras pressões, o que incentivou a 
procura pelos bancos europeus de novos mercados como forma de fortalecer suas 
posições (PAULA, 2004). Obviamente, havia outros países que atraíam o interes-
se dos bancos europeus, porém, de acordo com Paula (2004):
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A preferência pela América Latina e, em menor grau pela Europa central, é devido 
em parte ao fato de que o sudeste asiático durante a segunda metade dos anos 90 
estava em crise, e a Índia e China têm seus sistemas financeiros bastante fechados 
para bancos estrangeiros, de forma que os principais mercados emergentes que se 
abriram foram Argentina, Brasil e México (PAULA, 2004, p. 50).

Dessa forma, enquanto por parte do governo brasileiro havia interesse na en-
trada de bancos estrangeiros em seu território, os bancos europeus buscavam novos 
mercados para exercer suas atividades. Essa sincronia de interesses possibilitou a 
entrada de um número considerável de bancos europeus no mercado brasileiro.

Após a edição da EM311, a entrada de bancos estrangeiros começou a ser 
permitida caso a caso por meio de decreto presidencial. Vale lembrar que, com a 
adesão do Brasil ao Acordo da Basiléia, o governo havia estabelecido o dobro do 
nível de capitalização para bancos estrangeiros em relação aos bancos domésti-
cos. Porém, em novembro de 1995, essa medida foi revogada e o nível de capi-
talização para instituições estrangeiras se equiparou ao das domésticas (PUGA, 
1999). O primeiro banco favorecido pela nova política de abertura que adentrou 
o sistema bancário brasileiro foi o Rabobank Nederlands, na época, o segundo 
maior banco de crédito cooperativo do mundo. Vale destacar que, assim como 
o Rabobank Nederlands, vários bancos estrangeiros já possuíam escritórios de 
representação no país, porém não eram autorizados a realizar operações como 
banco. Ainda em 1995, o uruguaio Banco Comercial S.A. também obteve per-
missão para atuar no sistema bancário nacional. A partir daí, cinco instituições 
receberam autorizações em 1996 e outras treze receberam em 1997 (ano com 
maior registro de concessão de autorizações) (PUGA, 1999). Como os recursos 
do Proer estavam sendo utilizados para facilitar a aquisição de bancos em difi-
culdade por bancos estrangeiros e também as fusões bancárias, o Bacen estipulou 
a cobrança de pedágios para as instituições interessadas em ingressar no sistema 
bancário doméstico (PUGA, 1999).

Mas, do ponto de vista do varejo bancário, o episódio que mereceu destaque 
foi a compra do Bamerindus pelo HSBC, processo que teve início em 1997. De 
acordo com Freitas (1999), foi a primeira vez no Brasil que uma grande insti-
tuição financeira doméstica em falência teve sua situação resolvida por meio de 
sua venda para uma instituição financeira estrangeira, sendo que, na época, nem 
mesmo em outros países havia registro de acontecimento parecido. Além disso, 
houve também, em 2000, a compra do Banespa pelo Santander e, em 1998, o 
ABN Amro Bank incorporou o banco privado Real.

Cabe destacar que, além da entrada de novos bancos estrangeiros em ter-
ritório nacional, aquelas instituições que já estavam em operação aumentaram 
consideravelmente sua participação nos ativos do setor bancário. A tabela a seguir 

Ipea-Caixa 2007.indb   598 5/12/2008   11:48:04



599Monografias Premiadas

retrata a evolução da participação de diferentes grupos de instituições bancárias 
no total de ativos do setor.

TABELA 1

Participação percentual das instituições do segmento bancário nos ativos 
desse segmento (1994-2005)

Instituições 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B.P.+C.E. a 18,17 21,9 21,92 19,06 11,37 10,23 5,62 4,3 5,87 5,79 5,52 5,09
BB b 18,28 13,91 12,52 14,42 17,44 15,75 15,63 16,76 17,12 18,4 17,41 15,36
CEF c 14,98 16,4 16,47 16,57 17,02 17,06 15,35 10,97 11,66 13,04 11,51 12,05
B.P.N. d 41,21 39,16 38,28 36,76 35,29 33,11 35,23 37,21 36,93 40,76 41,7 43,12
B.C.E. e 7,16 8,39 10,51 12,82 18,38 23,19 27,41 29,86 27,38 20,73 22,43 22,89
C.C. f 0,20 0,24 0,30 0,37 0,50 0,66 0,76 0,90 1,04 1,28 1,43 1,49
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Bacen.
Legenda: a) Bancos públicos mais caixas estaduais;

b) Banco do Brasil;
c) Caixa Econômica Federal;
d) Bancos privados nacionais;
e) Bancos com controle estrangeiro;
f ) Cooperativas de crédito.

Em 1994, os bancos com controle estrangeiro detinham 7,16% dos ativos 
do setor bancário, enquanto em 2005, esse percentual já era de 22,89%. Para-
lelamente, os bancos públicos, o Banco do Brasil e a Caixa Econômica Federal 
tiveram suas participações diminuídas entre 1994 e 2005. Os bancos privados 
nacionais tiveram um aumento razoável na porcentagem de ativos, enquanto 
para os bancos estrangeiros essa elevação foi mais expressiva. Em 2001 a taxa de 
participação dos bancos estrangeiros atingiu seu auge (29,86%) e a diferença de 
participação entre esses bancos e os bancos nacionais privados chegou ao menor 
nível. A partir de 2002 essa diferença aumentou substancialmente, visto que a 
participação dos bancos nacionais privados aumentou e a dos estrangeiros caiu.

TABELA 2
Participação percentual das instituições do segmento bancário no patrimônio  
líquido desse segmento (1994-2005)

Instituições 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B.P.+C.E. 11,10 12,40 12,40 11,50 11,40 11,10 5,66 3,46 4,60 4,33 4,66 4,74
B.B. 17,80 11,80 11,90 11,80 10,00 9,73 9,89 8,76 7,77 8,28 8,69 9,30
C.E.F. 5,27 12,00 8,85 9,090 5,42 5,22 3,82 3,90 3,91 3,92 4,11 4,39
B.P.N. 55,60 49,20 54,20 51,80 49,80 46,70 50,30 51,10 48,70 53,20 52,90 54,20
B.C.E. 9,57 13,10 11,40 14,30 21,90 25,50 28,30 30,70 32,90 28,10 27,10 24,60
C.C. 0,71 1,44 1,27 1,55 1,59 1,80 1,99 2,02 2,17 2,24 2,56 2,86
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Bacen.
Legenda: a) Bancos públicos mais caixas estaduais;

b) Banco do Brasil;
c) Caixa Econômica Federal;
d) Bancos privados nacionais;
e) Bancos com controle estrangeiro;
f ) Cooperativas de crédito.
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Com relação à participação no patrimônio líquido do segmento (tabela 2), 
a trajetória dos bancos estrangeiros foi similar à da participação nos ativos. 
O  ano de 2002 acusou a menor diferença entre as participações no patrimônio lí-
quido dos bancos estrangeiros e dos privados nacionais, aumentando a partir daí. 

Durante esse mesmo período, a mudança da participação dos três grupos de 
bancos (bancos públicos, bancos privados nacionais e bancos com controle estrangei-
ro) no total das operações de crédito do setor bancário foi muito ampla. Pode-se per-
ceber, pelo gráfico 2, que a participação dos bancos públicos teve uma grande queda, 
principalmente entre 1998 e 2001. Em 1994, os bancos públicos eram responsáveis 
por 59,14% das operações de crédito do setor, seguidos dos bancos privados nacio-
nais (35,35%) e dos bancos com controle estrangeiro (5,18%). Por outro lado, em 
2005, os bancos nacionais privados detinham a maior participação (40,84% das 
operações de crédito do setor), enquanto os bancos públicos e aqueles com controle 
estrangeiro capturaram, respectivamente, 30,52% e 26,37%. No período em ques-
tão, enquanto os bancos públicos perderam participação nas operações de crédito, os 
bancos nacionais privados e estrangeiros ganharam espaço. Isso é bastante plausível, 
visto que a participação de ambos os grupos nos ativos e no patrimônio líquido 
do setor bancário cresceu em grande proporção. Esse ganho de participação nessas 
duas esferas pode ser atribuído à liquidação e privatização de vários bancos públicos 
(especialmente estaduais), à renegociação das dívidas dos estados (que saíram de 
seus ativos), à abertura aos bancos estrangeiros e à necessidade dos bancos privados 
aumentarem suas operações de crédito para compensar a perda do floating.

GRÁFICO 2
Brasil – Participação percentual das instituições do segmento bancário nas  
operações de crédito desse segmento (1994-2005)

Fonte: Bacen.  
Elaboração da autora. 
Nota: os bancos públicos englobam o Banco do Brasil, a Caixa Econômica Federal e caixas estaduais.
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Finalmente, importa também lembrar que, durante toda a reestruturação do 
sistema bancário brasileiro, desde o lançamento do Plano Real, ocorreu uma grande 
concentração nesse setor (CORAZZA, 2001; PAULA; ALVES JUNIOR, 2006), o 
que pode ser explicado pelo alto número de fusões, incorporações e aquisições. A ta-
bela 3, a seguir, mostra as principais fusões, aquisições e incorporações envolvendo 
instituições financeiras estrangeiras entre julho de 1995 e julho de 2004.

TABELA 3
Principais fusões, incorporações e aquisições entre instituições financeiras  
estrangeiras (1995-2004)

Comprou Comprado Data C/ ou S/ Proer Situação

Santander Geral do Comércio Março de 1997 Sem Normal
HSBC Bamerindus Março de 1997 Com Intervenção
Bilbao Vizcaya Excel Econômico Maio de 1998 Sem Normal
ABN-Amro Bank Real Julho de 1998 Sem Normal
ABN-Amro Bank Bandepe Novembro de 1998 Sem Normal

Santander
Bozano Simonsen  
/ Meridional

Janeiro de 2000 Sem Normal

Santander Banespa Novembro de 2000 Sem Normal
Bank of América Liberal Julho de 2001 Sem Normal
ABN-Amro Bank Paraiban Novembro de 2001 Sem Normal
ABN-Amro Real Sudameris Agosto de 2003 Sem Normal
HSBC Lloyds TSB Outubro de 2003 Sem Normal

Fonte: Febraban. 
Elaboração da autora.

Essas mudanças relativas à estrutura do sistema bancário doméstico sur-
giram, segundo Troster (2004), em decorrência de vários fatores, sendo eles 
“a estabilização da moeda, o saneamento do sistema financeiro, a abertura aos 
bancos estrangeiros, a privatização de bancos estatais, o fluxo crescente de ca-
pitais internacionais, o impacto das crises externas e as exigências regulató-
rias” (TROSTER, 2004). De acordo com o Bacen, em 1993, havia 244 bancos 
atuando no país, enquanto em 2005, o número havia caído para 161 – uma 
diminuição de aproximadamente 34%. É interessante notar que a entrada de 
bancos estrangeiros no Brasil foi um forte estimulante para o processo de fusões 
e aquisições entre as instituições financeiras domésticas, já que essas teriam 
que competir com grandes bancos estrangeiros (VASCONCELOS; STRACH-
MAN; FUCIDJI, 2003). 

Os efeitos decorrentes da entrada de bancos estrangeiros em economias 
emergentes ainda são difíceis de mensurar, já que se trata de um acontecimento 
recente. Além disso, não se pode dizer que o processo tenha sido concluído, como 
mostram a compra do BankBoston (cujo controlador era o norte-americano Bank 
of America) pelo Itaú, em 2006, e também o anúncio da compra do ABN-Amro 
pelo Santander, em 2007.
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3  A ENTRADA DE BANCOS ESTRANGEIROS EM ECONOMIAS  
EMERGENTES: UMA BREVE REVISÃO DA LITERATURA

Esta seção tem como objetivo expor os diversos argumentos sobre a entrada de 
bancos estrangeiros em países em desenvolvimento. Os argumentos são baseados 
tanto em evidências empíricas quanto em teorias econômicas cujos pressupostos 
divergem bastante entre si. Esse desacordo de pressupostos acaba se refletindo no 
modo como os estudiosos enxergam a entrada de bancos estrangeiros em países 
emergentes. O objetivo desta seção limita-se a expor os argumentos de vários 
autores a esse respeito, abstendo-se, portanto, de analisar com detalhe o embasa-
mento teórico de tais argumentos. Na primeira parte desta seção serão expostos 
os argumentos favoráveis à entrada de bancos estrangeiros, e a segunda será desti-
nada à apresentação dos argumentos críticos a ela.

3.1 Argumentos favoráveis à entrada

As discussões sobre a entrada de bancos estrangeiros em países emergentes ganharam 
força a partir dos anos 1990, quando essas economias começaram a sofrer mudanças 
estruturais em seus sistemas financeiros devido ao avanço de instituições financeiras 
estrangeiras (MATHIESON; ROLDÓS, 2001). Esse fenômeno, que atingiu parti-
cularmente os países em desenvolvimento, tem múltiplas causas. De acordo com 
Paula (2004), a consolidação no setor bancário europeu no contexto da União 
Monetária Européia acarretou uma redução das barreiras à eficiência, principal-
mente devido à adoção de uma moeda única (Euro), à desregulamentação e às 
mudanças tecnológicas. Esses fatores criaram condições para o surgimento das 
economias de escala e de escopo, sendo que, para capturá-las, os bancos europeus 
deveriam aumentar seu market-share (MATHIESON; ROLDÓS, 2001; VAS-
CONCELOS; STRACHMAN; FUCIDJI, 2003). Isso fez com que os bancos eu-
ropeus mudassem suas estratégias de atuação externa, que, previamente ao cenário 
de desregulamentação, consistia basicamente em fornecer serviços financeiros para 
seus clientes domésticos em territórios estrangeiros (MORENO; VILLAR, 2006; 
PAULA, 2004; PAULA, 2003). Para tanto, adotaram a estratégia de explorar opor-
tunidades de negócios em novos mercados como forma de fortalecer suas posições 
no mercado bancário europeu. Além dessa explicação baseada na necessidade de 
ganho de market-share, Paula (2003) afirma que a diversificação do portfólio desses 
bancos por meio da atuação em vários países e da oferta de diferentes serviços e pro-
dutos reduziria riscos, incentivando tais bancos a atuarem em países estrangeiros.

Outra causa para o fenômeno da internacionalização de bancos é atribuí-
da a fatores específicos dos países que permitiram sua entrada. De acordo com 
Paula e Alves Junior (2006), países emergentes flexibilizaram suas leis em relação 
à presença de bancos estrangeiros, pois viam nela uma maneira de modernizar e 
fortalecer seus sistemas financeiros. Paula (2003) afirma que, especificamente na 
América Latina, o valor das empresas e bancos é bem menor do que na Europa, 
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facilitando a aquisição de mais market-share a um menor custo, o que seria uma 
vantagem para as instituições financeiras estrangeiras. Além dessa conveniência, 
a penetração dessas instituições no setor bancário latino-americano também seria 
incentivada pelo seu potencial de crescimento, maior que o europeu, além da 
maior perspectiva de retornos, visto que as margens de intermediação são consi-
deravelmente maiores que as de países desenvolvidos. 

Há vários estudos que sustentam o argumento de que a entrada de bancos estran-
geiros em economias emergentes geraria efeitos positivos para a economia doméstica:

Across the globe, observers have found that increased foreign bank participation has 
generally improved the efficiency of and helped strengthen countries´ financial systems, 
including by facilitating the privatization of state banks and broadening access to financial 
services (CLAESSENS; LEE, 2003, p. 109).

Grande parte dos argumentos está centrada na idéia de que bancos estrangeiros 
são mais eficientes que os domésticos, e que sua entrada acarretaria externalidades 
positivas para o setor bancário nacional. De acordo com Focarelli e Pozzolo (2000), 
bancos estrangeiros são os mais eficientes em seus países de origem e seus investi-
mentos são efetuados com mais freqüência onde o setor bancário é menos eficiente.

Um estudo empírico feito por Claessens, Demirgüç-Kunt e Huizinga (1998) 
usou dados contábeis e indicadores macroeconômicos de oitenta países no perío-
do de 1988 a 1995 para analisar o impacto dos bancos estrangeiros sobre o mer-
cado bancário doméstico. De acordo com esse estudo, há grandes diferenças no 
desempenho dos bancos estrangeiros quando estes atuam em países desenvolvidos 
e emergentes, sendo que eles tendem a deter maiores lucros nesses últimos: 

In developing countries, foreign banks may be able to realize high interest margins, because 
they are frequently exempt from credit allocation regulations and other such restrictions. 
(...) Furthermore, pervasive market inefficiencies and outmoded banking practices that 
exist in developing countries should also lead to high interest margins for foreign banks, 
outweighing the information disadvantages they face (CLAESSENS; DEMIRGÜÇ-
KUNT; HUIZINGA, 1998, p. 9).

Além disso, esse mesmo estudo defende a hipótese de que bancos estrangei-
ros são mais eficientes do que os domésticos em economias emergentes, ocorren-
do o oposto em economias desenvolvidas:

A main finding is that foreign banks tend to have higher interest margins, profitability, 
and tax payments than domestic banks in developing countries, while the opposite is 
true in developed countries (CLAESSENS; DEMIRGÜÇ-KUNT; HUIZINGA, 
1998, p. 18).

Tal premissa de superioridade dos bancos estrangeiros sobre os nacionais em 
economias em desenvolvimento é tomada como verdadeira por grande parte dos 
defensores da abertura às instituições financeiras estrangeiras.
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Um dos estudos mais citados na literatura sobre a entrada de bancos estran-
geiros é o de Levine (1996), o qual lista vários benefícios que ela poderia acarretar. 
São eles:

1) melhoria de acesso ao mercado internacional de capitais;

2) melhoria na qualidade de serviços financeiros estimulada por meio da 
competição no sistema bancário doméstico e por meio da facilitação da 
aplicação de técnicas bancárias, gerenciamento e tecnologia mais modernos 
no mercado doméstico;

3) estímulo de melhorias na política financeira doméstica e na infra-estrutura 
financeira, promovendo desenvolvimento financeiro. 

Levine (1996) explica que a melhoria do acesso ao mercado internacional de 
capitais baseia-se em dois fatores: bancos estrangeiros facilitariam fluxos de capital e 
fluxos de capital estimulariam o desenvolvimento econômico. 

Quanto à melhoria de serviços financeiros, Levine (1996) afirma que a su-
perioridade técnica dos bancos estrangeiros compeliria os bancos domésticos a se 
aprimorarem. Isso se fundamenta no fato de que o aumento de competição pressio-
naria os preços dos serviços financeiros para baixo, obrigando os bancos domésticos 
a melhorarem seus serviços. Levine (1996) afirma que há estudos empíricos que 
evidenciam a relação entre abertura a bancos estrangeiros e aumento de eficiência 
bancária e conclui que:

Country-specific evidence suggests that openness to foreign banks is positively associated 
with financial development, and theory plus statistical and historical evidence imply that 
greater financial development boosts economic growth. These two findings suggest that 
opening to foreign banks will spur economic growth by encouraging development of the 
domestic financial system (LEVINE, 1996, p. 245).

Ainda de acordo com Levine (1996), a presença de bancos estrangeiros pres-
sionaria as autoridades governamentais a ajustarem seu sistema regulatório e de 
supervisão de forma a torná-los mais transparentes e sólidos. Dages, Goldberg e 
Kinney (2000), por sua vez, asseguram que a presença de bancos estrangeiros po-
deria melhorar a habilidade de instituições financeiras para medir e gerir riscos de 
maneira mais efetiva. A harmonização institucional nos países domésticos também 
é citada por um estudo de Claessens e Glaessner (1998), abrangendo dados de pa-
íses da Ásia, como um efeito que a atuação de instituições financeiras estrangeiras 
poderia acarretar. Esse estudo também adverte que, ao menos nos países asiáticos, 
uma maior abertura financeira estaria relacionada a um melhor desempenho insti-
tucional e a maior solidez no sistema bancário asiático.

Seguindo a mesma linha de raciocínio de Levine (1996), Peek e Rosengreen 
(2000) atestam que a entrada de bancos estrangeiros traria impactos positivos ao 
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setor bancário doméstico. O estudo cita cinco benefícios potenciais que a entrada 
de bancos bem capitalizados e bem diversificados internacionalmente traria para 
as economias domésticas: 

1) Os bancos estrangeiros estariam aptos a fornecer financiamento bancário 
para tomadores de empréstimos mesmo com a presença de choques 
domésticos.

2) Em época de crises, com o setor bancário devastado, os bancos estrangeiros 
seriam uma importante fonte de capital para planos de recapitalização 
bancária.

3) Bancos globais trazem aos países emergentes melhores práticas na elaboração 
de relatórios financeiros. Essa melhoria pode trazer externalidades positivas 
para o setor bancário doméstico, na medida em que há troca de pessoal 
entre bancos estrangeiros e domésticos e também na medida em que 
investidores e reguladores ficam cientes das diferenças entre ambos os 
tipos de bancos.

4) Como os bancos que se atrevem a adentrar mercados estrangeiros são tidos 
como os mais eficientes de seus países de origem, eles possuem melhores 
tecnologias de informação e gerenciamento, sendo que essas tecnologias 
seriam transferidas para os bancos domésticos, aumentando a eficiência e 
a amplitude dos serviços de intermediação no país local.

5) A presença de bancos estrangeiros em épocas de crise poderia diminuir a 
fuga de capitais do país, já que esses bancos freqüentemente oferecem um 
refúgio seguro para os clientes domésticos.

O quarto efeito positivo citado por Peek e Rosengreen (2000) é extre-
mamente importante, pois nele está implícita a afirmação de que a entrada de 
bancos estrangeiros numa economia emergente levaria a um aumento de efici-
ência financeira, que seria refletida num aumento de oferta de crédito bancário 
(FUCIDJI; VASCONCELOS, 2003). Este último ocorreria na medida em que 
a adoção de melhores práticas contábeis (trazidas pelos agentes estrangeiros) 
reduziria os riscos de intermediação financeira, gerando, portanto, aumento da 
oferta de crédito (PAULA; ALVES JUNIOR, 2006). Para o caso brasileiro, essa 
é uma questão central, já que vários estudos citam o pouco volume de crédito 
bancário (CARVALHO, 2005; BECK, 2000; CARVALHO, 2003; PINHEI-
RO, 2004) como sendo um dos responsáveis pelas baixas taxas brasileiras de 
crescimento econômico.

Segundo a teoria convencional (mainstream), bancos eficientes levam au-
tomaticamente a sistemas financeiros eficientes, na medida em que, quanto 
menores os custos dos bancos, menor seria o custo do crédito oferecido para a 
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população, elevando assim sua oferta e otimizando a alocação de recursos (CAR-
VALHO; STUDART; ALVES JUNIOR, 2002; FUCIDJI; VASCONCELOS, 
2003). Isso significa que a entrada de bancos estrangeiros em países emergentes 
elevaria a oferta de crédito bancário, melhorando sua eficiência. O estudo feito 
por Claessens, Demirgüç-Kunt e Huizinga (1998) revela que a entrada de ban-
cos estrangeiros diminui consideravelmente a lucratividade e as despesas ope-
racionais dos bancos domésticos, e que tais resultados podem ser interpretados 
como ganhos de eficiência no setor, o que apoiaria aquela hipótese.

De acordo com o Committee on the Global Financial System (CGFS, 2004), 
a competição gerada pela entrada dos bancos estrangeiros propagaria os efeitos do 
aumento de eficiência (advindos dessa entrada) para o sistema financeiro domés-
tico. Essa propagação poderia ocorrer de duas formas, sendo a primeira pela me-
lhoria da alocação de crédito, devido à cultura de crédito mais disciplinada gerada 
pelas instituições estrangeiras e, a segunda, pela diminuição de preços dos serviços 
e melhor acesso ao crédito. Essa diminuição de preços seria geral para todo o 
sistema bancário, já que os bancos domésticos teriam que ajustar seus preços aos 
dos agentes estrangeiros. O estudo também sustenta que os bancos estrangeiros 
reduzem os empréstimos a atividades não-viáveis, visto que utilizariam padrões 
formais de crédito, diminuindo a presença de risco moral.

Especificamente para o Brasil, Bevilaqua e Loyo (1998) sugerem que a ava-
liação de crédito é vista como a maior fraqueza dos bancos brasileiros. Ela seria 
fruto do período de alta inflação, quando a receita advinda do floating era su-
ficientemente alta para que os bancos deixassem a avaliação de crédito em se-
gundo plano. Sua política creditícia se baseava majoritariamente em garantias, 
minimizando a importância da avaliação dos projetos a serem financiados. Esse 
comportamento fez com que a alocação de crédito bancário no país se tornas-
se ineficiente. Assim, os autores afirmam que os bancos estrangeiros, com suas 
técnicas de avaliação de crédito superiores, poderiam diminuir as distorções da 
alocação de crédito no Brasil. 

Uma pesquisa feita por Esty (2003), cujo objetivo era descobrir como o sis-
tema legal e financeiro afetam a habilidade das firmas em levantar financiamento 
de longo prazo, revela, por meio de um estudo empírico com dados abrangendo 
495 títulos de empréstimos sindicalizados em 61 países, que bancos estrangeiros 
são mais dispostos a financiar projetos de longo prazo grandes e ilíquidos em 
países com fortes direitos ao credor e com fiscalização confiável. Além disso, esses 
bancos também estão mais sujeitos a financiar projetos em países com sistemas fi-
nanceiros menos desenvolvidos. Esses resultados, de acordo com o autor, indicam 
que os bancos estrangeiros podem ter um papel importante nas economias por 
meio do preenchimento da lacuna de financiamento deixada pelos bancos locais, 
argumento compatível com uma das diretrizes da EM311.
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O artigo de Moreno e Villar (2006) afirma que a entrada de bancos estran-
geiros poderia melhorar a estabilidade financeira, permitindo melhor diversifica-
ção de exposição a risco e aprimorando o gerenciamento de riscos, além de con-
tribuir para a obtenção de mais capital e liquidez quando necessário. Esse ponto 
de vista também é compartilhado por Goldstein e Turner (1996, p. 34):

A particularly relevant aspect of diversification for emerging economies is the role of 
foreign-owned banks. Because their portfolios are less concentrated in lending to firms in 
the host country and because they usually have access to external sources of liquidity and 
foreign exchange (from their parents abroad), they will be able to weather a shock to the 
local economy better than domestic banks.

Esse argumento também é respaldado por Demirgüç-Kunt e Detragiache 
(1998) que, por meio de um estudo empírico com dados do Fundo Monetário 
Internacional (FMI) para 65 países, no período de 1980 a 1994, concluíram que 
a entrada de bancos estrangeiros em economias voláteis poderia servir como um 
fator estabilizador.

Moreno e Villar (2006) também afirmam que a abertura a instituições es-
trangeiras seria de grande ajuda em épocas de crises bancárias. Isso porque tais 
instituições poderiam ajudar os países em crise a recapitalizar seus sistemas ban-
cários. Ademais, a presença estrangeira poderia diversificar os riscos sistêmicos de 
um país que passa por períodos de dificuldade em seu sistema bancário. Como 
os bancos estrangeiros têm ativos diversificados, seriam capazes de mudar o com-
portamento cíclico do sistema financeiro doméstico, já que estariam menos sen-
síveis aos problemas domésticos do que as instituições locais. Mudanças contra-
cíclicas nos empréstimos bancários poderiam ampliar a efetividade da política 
monetária. Os autores afirmam que há estudos empíricos que sugerem que os 
bancos estrangeiros têm papel de estabilizadores. Um desses estudos é o de Peria, 
Powell e Hollar (2002) que, por meio de testes empíricos realizados com dados 
do Bank for International Settlements (BIS) para países da América Latina, no 
período de 1985 a 2000, sugere que os bancos estrangeiros não fogem dos países 
hospedeiros em momentos de crise (efeito denominado cut and run). Corrobo-
rando essa hipótese, Dages, Goldberg e Kinney (2000), por meio de um estudo 
sobre a Argentina e o México, utilizando dados sobre o padrão de empréstimo, 
entre 1994 e 1999, atestam que a diversidade de propriedade dos bancos contri-
buiu para a estabilização do crédito em períodos de crise e fragilidade econômica 
nesses países. Por outro lado, esse estudo indica que, mais do que a nacionalidade 
dos bancos, sua saúde foi o principal elemento na determinação da volatilidade 
do comportamento cíclico do crédito bancário. O relatório da CGFS (2004) 
também ampara a idéia de que a presença estrangeira diminuiria a sensibilidade 
do país doméstico ao ciclo de crédito:

Ipea-Caixa 2007.indb   607 5/12/2008   11:48:04



608 IPEA-CAIXA 2007

The ability to manage credit risk together with stronger capitalization, access to market 
or parent funding and diversification of the parent’s risks tends to make foreign banks 
less sensitive to both home and host country business cycles. Consequently, lending to 
local residents in the local market is likely to be more stable in times of stress than either 
cross-border lending or the lending of indigenous banks in the markets. Research also 
supports the notion that foreign bank presence smoothes the host country’s credit cycle 
(CGFS, 2004, p. 14).

Outra vantagem que a atuação de bancos estrangeiros pode causar a países 
emergentes, indicada pelo estudo de Clarke, Cull e Peria (2001), seria a melhoria 
das condições de financiamento, tanto para pequenas quanto para médias e grandes 
firmas. Usando dados de uma pesquisa realizada com 4.000 firmas, em 38 países 
emergentes, esse estudo objetivava descobrir o impacto da entrada de bancos estran-
geiros sobre o acesso ao crédito das empresas locais. O resultado foi que a presença 
de bancos estrangeiros melhorou o acesso ao crédito das firmas, beneficiando, no 
entanto, as firmas maiores em relação às menores. Esse aumento de oferta de crédito 
mesmo para empresas de pequeno porte é justificado pelo aumento da competição:

(…) even if foreign banks continue to primarily focus on serving large customers, foreign 
entry might still benefit small borrowers. Competition for large customers could displace 
some domestic banks, forcing them to seek new market niches such as providing credit to 
SMEs 3 (CLARKE; CULL; PERIA, 2001, p. 5).

O estudo de Peria e Mody (2004) analisou o efeito que a penetração de 
bancos estrangeiros causou nos spreads bancários dos países latino-americanos, 
no final dos anos 1990, por meio de dados relativos à Argentina, Chile, Colôm-
bia, México e Peru. O estudo chega à conclusão de que o modo de entrada, o 
grau de presença estrangeira e o efeito spillover advindo da presença estrangeira 
afeta os spreads de maneira bastante complexa. Dentre os resultados, está que os 
bancos estrangeiros cobram menores taxas de juros e estimulam a intermediação 
financeira, e que a maior presença estrangeira não implica necessariamente em 
diminuição de spreads, mas parece influenciar a intermediação por meio da dimi-
nuição de custos de operação, o que seria benéfico para o sistema bancário local. 

Um estudo realizado por Crystal, Dages e Goldberg (2002) indica resulta-
dos interessantes relacionados à presença dos bancos estrangeiros em países lati-
no-americanos (Argentina, Chile e Colômbia). O principal objetivo da pesquisa 
era descobrir diferenças comportamentais entre bancos nacionais e estrangeiros 
atuantes nesses países e avaliar se a entrada de bancos estrangeiros poderia contri-
buir para maior solidez do sistema financeiro na América Latina. De acordo com 
a investigação, tanto bancos estrangeiros quanto os privados nacionais mantive-
ram comportamentos semelhantes em relação à performance durante o período 

3. Small and medium-sized enterprises.
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analisado, levando à conclusão de que bancos nacionais privados e estrangeiros 
podem competir efetivamente no mercado bancário local.

Entretanto, uma análise diferenciada dos dados permitiu a observação de 
outros aspectos, tais como diferenças concernentes à alocação de recursos, oferta 
de crédito e tecnologias de avaliação creditícia. Há evidências de que bancos 
estrangeiros tendem a manter maior liquidez de ativos e a confiar menos em 
depósitos. Os dados também mostraram que bancos estrangeiros apresentaram 
taxas de crescimento de empréstimo maiores que as dos bancos domésticos, mes-
mo em períodos de dificuldade econômica. Além disso, o fato de os bancos es-
trangeiros terem sido mais agressivos em relação a maus empréstimos e de terem 
tido maiores taxas de recuperação de empréstimo leva a crer que são detentores 
de melhores metodologias de avaliação de crédito (como enfatizado por PEEK; 
ROSENGREEN, 2000) e de intermediação financeira mais eficiente. A análi-
se de dados também permitiu concluir que os bancos estrangeiros mantiveram 
maiores taxas de capital orientado para o risco e que essa conduta significaria 
uma tolerância desses bancos em receber menores retornos no curto e médio pra-
zo em prol de retornos de longo prazo, o que indicaria certo comprometimento 
dessas instituições com o mercado local. Por fim, os autores concluem:

Our findings support the potential for foreign ownership — at least from globally active 
and healthy parent banks — to contribute to sounder and more stable banking systems 
in emerging markets (CRYSTAL; DAGES; GOLDBERG, 2002, p. 5).

3.2 Argumentos críticos à entrada

Uma das principais críticas em relação à entrada de bancos estrangeiros no Brasil 
é que muitos dos seus supostos efeitos (aqueles expostos na EM311) não ocor-
reriam de fato ou não seriam exatamente positivos para a economia brasileira. 
Dentre os efeitos que os críticos afirmam não terem se efetivado, o mais crucial 
seria o aumento da oferta de crédito, que, como já dito anteriormente, é um 
fator decisivo para o desenvolvimento econômico. Dentre as explicações para a 
não-consolidação dos efeitos previstos pela EM311 está a afirmação de que as 
peculiaridades institucionais do Brasil seriam uma variável crítica para a determi-
nação do impacto da entrada de bancos estrangeiros. Além disso, as implicações 
dessa entrada dependeriam fortemente das condições prévias. Em relação a isso, 
Carvalho, Studart e Alves Junior (2002, p. 7) afirmam:

As estratégias dos grandes bancos internacionais, nas economias em desenvolvimento, 
e a possibilidade de que venham a alterar de forma substantiva as condições de 
crédito vigentes, dependem da sua interação com o mercado bancário doméstico em 
termos de suas instituições e de suas práticas, bem como em termos da capacidade 
de competição dos bancos nacionais.
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Já outros críticos argumentam que os mecanismos através dos quais muitos 
dos efeitos esperados seriam obtidos são, na verdade, inexistentes. Esses mecanis-
mos estão ligados ao conceito de eficiência do sistema financeiro, definida de ma-
neiras diversas pelas diferentes correntes de pensamento econômico, e que serão 
discutidos com mais detalhes no capítulo 4. Ademais, há autores que sugerem, 
por meio de estudos empíricos, que determinadas condutas de bancos estrangei-
ros poderiam prejudicar o sistema bancário doméstico.

Assim, grande parte dos argumentos daqueles que se opõem à entrada estran-
geira baseia-se em raciocínios que visam demonstrar que ela, isoladamente, não seria 
(ou não foi) capaz de estabelecer muitas das mudanças previstas pela EM311, e 
que fatores intrínsecos da economia brasileira prevaleceriam. Ainda há aqueles que 
afirmam que a lógica dos defensores da entrada de bancos estrangeiros (baseada 
geralmente na teoria mainstream) é errada e que, portanto, os efeitos almejados não 
poderiam ocorrer da maneira planejada. E, por último, há argumentos que se ba-
seiam em trabalhos empíricos para sugerir que certos comportamentos por parte das 
organizações estrangeiras gerariam efeitos perversos sobre o sistema bancário local.

Uma das especificidades nacionais que teve importância na determinação do 
impacto da entrada de bancos estrangeiros no Brasil foi sua situação macroeconômi-
ca, aliada às condições institucionais. Isso se justifica pelo fato que essas duas carac-
terísticas são fundamentais para conduzir o comportamento dos bancos no sistema 
bancário doméstico. De acordo com Paula e Alves Junior (2006) e Belaisch (2003), o 
comportamento dos bancos estrangeiros não diferiu de maneira significativa daquele 
dos bancos domésticos. No caso brasileiro, a crise mexicana deflagrada em 1995, 
com a instabilidade econômica, fez com que todos os bancos, até mesmo os de con-
trole estrangeiro, se tornassem extremamente avessos ao risco. Essa aversão ao risco 
fez eclodir uma diminuição na oferta de crédito, já que os bancos preferiram alocar 
seus recursos principalmente em títulos da dívida pública. Esse tipo de comporta-
mento pode ser explicado, segundo Paula e Alves Junior (2003), pelo referencial 
pós-keynesiano da preferência pela liquidez. De acordo com os autores, os bancos, 
assim como qualquer outro tipo de negócio, tomam decisões baseados na expectati-
va de lucros futuros. Sua preferência pela liquidez é, portanto, baseada nas condições 
de incerteza da economia e seu portfólio é administrado com base no trade-off entre 
lucro e liquidez. Na situação em que o Brasil se encontrava, devido à incerteza agra-
vada pelas crises mexicana, asiática e russa, em 1995, 1997 e 1998, respectivamente, 
a preferência pela liquidez dos bancos aumentou drasticamente. O resultado foi uma 
diminuição abrupta da oferta de crédito (considerada uma alocação menos líquida) 
e um aumento significativo na compra de títulos da dívida pública (avaliada como 
sendo uma alocação mais líquida). Dessa maneira, de acordo com Carvalho, Studart 
e Alves Junior (2002); Fucidji e Vasconcelos (2003); Paula e Alves Junior (2003), o 
suposto aumento da oferta de crédito que a entrada de bancos estrangeiros geraria 
não ocorreu de maneira significativa devido ao ambiente macroeconômico instável.
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A exigência de uma alta reserva não remunerada também parece ser fator im-
portante na determinação da oferta de crédito. Soares (2001) realizou um estudo 
sobre a evolução do crédito no Brasil no período de 1994 a 1999 e concluiu que a 
adesão do país ao Acordo da Basiléia foi crucial para a determinação da trajetória 
da oferta de crédito no país. Como explicado na seção 2, a adesão a esse acordo fez 
com que o nível de capitalização dos bancos se elevasse. Porém, o governo brasileiro, 
além de seguir as resoluções do acordo, adicionou outras medidas por conta própria, 
que foram prejudiciais para os pequenos bancos, pois a elevação de capital mínimo 
foi súbita e desprovida de critérios, o que contribuiu para fragilizar o sistema ban-
cário nacional. Soares (2001) conclui, então, que a adesão do Brasil ao Acordo da 
Basiléia impôs um limite às operações de crédito para os bancos atuantes no país e 
que isso fez com que houvesse uma realocação de recursos para as carteiras de títulos 
públicos federais. Portanto, alternativamente à visão de Paula e Alves Junior (2003), 
Soares (2001) enxerga, nesse fator institucional, a responsabilidade pelo comporta-
mento dos bancos, que preferiram aplicar em títulos públicos a ofertar crédito, fato 
esse que nem mesmo a entrada de bancos estrangeiros poderia alterar.

Respaldando o raciocínio de Paula e Alves Junior (2003) e Soares (2001), 
o estudo de Belaisch (2003) sugeriu indícios de que os bancos brasileiros agem 
como meros participantes do mercado de capitais, se abstendo de exercer a fun-
ção de intermediar poupança para estender o crédito e utilizando de investimen-
tos em títulos como principal fonte de negócios. A explicação da autora para esse 
comportamento é baseada também na situação macroeconômica instável da eco-
nomia brasileira em meados dos anos 1990, quando bancos procuraram prote-
ger-se de riscos diminuindo oferta de crédito. Portanto, mesmo a demanda por 
crédito sendo alta, os riscos que os bancos enxergam em sua concessão são dema-
siadamente elevados, não gerando oferta suficiente para igualar a demanda. Be-
laisch (2003) assegura que essa miopia dos bancos se deve muito à falta de in-
formação que eles detêm sobre seus clientes potenciais, o que resultaria em uma 
baixa e custosa intermediação financeira e em um sistema bancário ineficiente, o   
que seria refletido na oferta de crédito.4 Na verdade, os defensores da entrada de 

4. De acordo com STUDART (1995a), a corrente econômica dos novo-keynesianos afirma que esses dois efeitos produtos 
da assimetria de informações geram ineficiências para o sistema financeiro. Especificamente em relação ao sistema 
financeiro, a assimetria de informação ocorre quando o credor não sabe determinar se um tomador de empréstimo é um 
bom risco ou um mau risco, sendo bom e mau risco definidos como sendo um bom projeto de investimento com baixo 
risco e um mau projeto de investimento com alto risco, respectivamente. A presença da assimetria de informações no 
sistema bancário pode fazer com que os bancos só financiem empresas de mau risco, expulsando do sistema aquelas 
de bom risco. Isso ocorre em virtude de os bancos, sem meios para distinguir as boas das más, optarem por pagar 
pelos títulos um valor refletor da qualidade média das firmas ofertantes. Esse preço de ação para as boas firmas, no 
entanto, é baixo (já que sua qualidade é alta) e, portanto, elas estariam vendendo seus títulos a um preço abaixo do de 
mercado, ocorrendo o inverso com as más firmas. Conseqüentemente, somente as firmas de baixa qualidade estariam 
dispostas a tomar empréstimos dos bancos (STUDART, 1995a). Esse tipo de comportamento gerado pela assimetria de 
informação é denominado seleção adversa. Há estudos que analisam a seleção adversa como barreira à entrada na 
indústria bancária (ver DELL’ARICCIA; MARQUEZ; FRIEDMAN, 1999).
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bancos estrangeiros argumentavam que um dos efeitos esperados de sua entrada 
era justamente a supressão dessa miopia, já que a suposta difusão de tecnologias de 
screening5 para o sistema bancário doméstico diminuiria os riscos da intermediação 
financeira (PEEK; ROSENGREEN, 2000; PAULA; ALVES JUNIOR, 2006). 

Porém, a diminuição das margens de intermediação financeira parece não 
ter ocorrido (PINHEIRO, 2004) como previsto pelos defensores da entrada dos 
agentes estrangeiros. De acordo com Belaisch (2003), o Brasil detém uma inter-
mediação financeira fraca quando comparada a países como Japão, EUA e Chile, 
e um fator que pode ser causa desta situação é o ambiente regulatório e legal, nos 
quais as instituições financeiras atuam. Esses ambientes dizem respeito ao grau 
de transparência de informações bancárias, à possibilidade de se fazer cumprir os 
direitos dos credores e ao requisito de reserva não-remunerada para os bancos. 

A consolidação e a melhoria dos direitos dos credores são também conside-
radas quesitos extremamente importantes para a queda dos custos da intermedia-
ção financeira e para a expansão do volume de crédito no Brasil. Para Pinheiro 
(2004), a redução dos custos de intermediação financeira deveria se centrar em 
três aspectos: a queda da inadimplência, a redução das margens de lucro e das 
despesas de intermediação e a redução da carga de impostos na intermediação 
financeira. De acordo com o autor, o primeiro aspecto deve ser alcançado com 
a melhoria de informação sobre os clientes e do fortalecimento da proteção aos 
credores. Já com relação ao segundo aspecto, sustenta:

Esperava-se que com a abertura do mercado à maior participação de instituições 
estrangeiras o aumento de competição e a introdução de técnicas modernas de gestão 
de risco levassem a uma redução das margens e despesas, mas o que se observou na 
prática foi que isso não ocorreu. Em particular, a competição no mercado de crédito 
parece continuar pequena (...) (PINHEIRO, 2004, p. 43).

Indo além, as peculiaridades relacionadas aos ambientes regulatório e le-
gal do país não são consideradas os únicos empecilhos à diminuição das taxas 
de intermediação. A estrutura não-competitiva do mercado bancário brasileiro 
é também vista por Belaisch (2003) como um das razões para baixa e ineficiente 
intermediação financeira:

If banks behave like local monopolies or oligopolies, incentives to improve efficiency would 
normally be weak, and interest rate spread - the differential between the interest paid by 
banks on deposits and that received on loans - would be large, discouraging higher deposit 
and lending volume (BELAISCH, 2003, p. 12).

5. Screening é uma ação tomada por partes desinformadas (no caso, os bancos) para induzir outras pessoas (no caso, 
potenciais tomadores de empréstimo) com informação escondida a revelarem tais informações (BLACK, 2002). Isso 
faria com que os bancos conseguissem distinguir entre tomadores com alto risco e aqueles com baixo risco, tornando 
a alocação de recursos mais eficiente.
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A existência de um ambiente não competitivo no setor bancário brasileiro é 
indicada pela concentração nesse setor, ampliada pelos recentes processos de fusão 
e aquisição. Isso tem papel fundamental na determinação das conseqüências ge-
radas pela entrada dos bancos estrangeiros. Como afirmado por CGFS (2004), os 
esperados efeitos de eficiência seriam propagados pelo aumento da concorrência 
no setor bancário, e tais efeitos são variáveis críticas para o bom funcionamen-
to do sistema bancário. O estudo de Belaisch (2003), ao investigar os possíveis 
fatores que poderiam inibir um aprofundamento da intermediação bancária e 
um sistema bancário mais eficiente no Brasil, sugere a baixa competitividade do 
setor bancário como sendo um desses fatores. Objetivando investigar a estrutura 
do mercado bancário brasileiro, Belaisch (2003) coletou dados individuais de 49 
bancos brasileiros, no período de 1997 a 2000, para a elaboração de um mode-
lo econométrico relativo ao comportamento bancário. Os resultados indicaram, 
para a amostra de bancos nacionais, que os bancos brasileiros se comportam de 
maneira oligopolista, enquanto que, para amostra total, o tipo de comportamento 
dos bancos estrangeiros no Brasil não pôde ser definido. Assim, Belaisch (2003) 
conclui que há indícios de que os bancos brasileiros se comportem de maneira 
oligopolista, mesmo com a presença de bancos estrangeiros, o que poderia ex-
plicar a ineficiente intermediação financeira no Brasil.6 Assim sendo, fatores de 
cunho institucional e a estrutura do setor bancário no Brasil parecem ter freado os 
efeitos esperados da entrada de bancos estrangeiros no país, tal como a melhoria 
da intermediação financeira. 

Indo além, há autores que afirmam que a concentração bancária pode ter 
sido mais agravada pela abertura às instituições estrangeiras, que ocorreu em meio 
a processos de fusão e aquisição (VASCONCELOS; STRACHMAN; FUCIDJI, 
2003). Scholtens (2000) respalda esse raciocínio e ainda admite a hipótese da 
causalidade entre concentração e diminuição de competitividade:

In many countries, banks, in part as a response to the weakened performance, have 
sought for increases in the scale of their operations, sometimes on the basis of merger and 
acquisitions, sometimes on the basis of their own strengths. This has resulted in an overall 
increase in the concentration ratios in the banking industry in those countries, hence 
competition might have weakened (SCHOLTENS, 2000, p. 3).

6. Belaisch (2003) explica que há discussões sobre a estrutura bancária desejável numa economia. Num ambiente 
com presença de assimetria de informação, há trade-off entre competição e concentração. Isso porque a competição 
asseguraria uma alocação eficiente de recursos, enquanto que a concentração geraria lucros acima do normal para os 
bancos, permitindo o aperfeiçoamento das técnicas de monitoramento e de screening. No entanto, um estudo empírico 
de Scholtens (2000) com dados dos cem maiores bancos do mundo indica que há uma relação muito fraca entre lu-
cratividade e concentração bancária. Ademais, argumenta-se que os bancos se tornam mais sólidos a choques quando 
seu poder de mercado aumenta (argumento esse respaldado por um estudo feito por Beck; Demirgüc-Kunt; Levine, 
(2005)), mas que a presença de grandes bancos poderia aumentar o risco sistêmico da economia (VASCONCELOS et 
al., 2003), prejudicando a estabilidade financeira (BELAISCH, 2003).
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Um estudo realizado por Levy-Yeyati e Micco (2003) aborda o impacto da 
entrada de bancos estrangeiros nos países latino-americanos sobre a competição e 
riscos do sistema bancário, com dados de balanços patrimoniais do setor bancá-
rio de oito países latino-americanos (dentre eles o Brasil), no período de 1996 a 
2002. Os resultados indicaram que a presença de bancos estrangeiros é associada 
a um nível competitivo mais fraco, e que, surpreendentemente, os bancos estran-
geiros nos países em questão apresentam, no geral, mais risco, pois detêm maiores 
taxas de alavancagem que os domésticos.

Assim, o crescimento da concentração bancária é visto também como uma 
conseqüência negativa da liberalização do setor bancário para agentes estrangei-
ros. Por outro lado, Vasconcelos, Strachman e Fucidji (2003) ainda afirmam que 
há autores que acreditam que a concentração bancária até poderia ser benéfica aos 
consumidores devido à obtenção de ganhos de eficiência que reduziriam custos, 
porém o repasse da diminuição de custos para os consumidores (ou até mesmo do 
progresso da qualidade dos produtos e serviços) dependeria dos agentes regulado-
res e do nível de competição do mercado bancário. Enfim, Vasconcelos, Strach-
man e Fucidji (2003) afirmam que há dois aspectos a serem observados quanto à 
concentração bancária: se há aumento de eficiência advindo dessas concentrações 
e se tais ganhos são repassados ao consumidor, seja por diminuição de preços ou 
por oferta de novos serviços.7 

Quanto à estabilidade financeira, um estudo recente feito por GFSR (2007) 
indica que a globalização de instituições financeiras pode trazer implicações graves 
para a solidez do sistema financeiro local. O estudo revela que os processos de fusão 
e aquisição decorrentes da desregulamentação, e a entrada de agentes estrangeiros 
no setor bancário condicionaram o surgimento de grandes conglomerados financei-
ros, que acarretaram numa integração financeira elevada entre os países. Se, por um 
lado, há vários benefícios advindos desses conglomerados (ganhos de diversificação, 
maior lucro decorrente de operações estrangeiras, melhores práticas de gerencia-
mento de risco transferidas para os países emergentes, melhor estabilidade na dis-
ponibilidade de crédito, melhor liquidez para investimentos etc.), por outro, surge a 
dúvida sobre se a maior diversificação regional entre os grandes conglomerados não 
poderia aumentar o risco sistêmico desse grupo de conglomerado como um todo:

(…) when all or most banks diversify internationally, systems may become more vulnerable 
to large, common shocks and to spillover effects. For example, there appear to be increased 

7. Quanto a esse primeiro aspecto, Paula (2002), num estudo para verificar se há ganhos de economia de escala e escopo 
quando bancos expandem suas atividades (especialmente quando participam de processos de fusão e aquisição), indica que 
não há fortes evidências quanto a ganhos de escala e escopo, porém os benefícios originados da distribuição de vários produtos 
e serviços parecem ser verdadeiros. Portanto, o estudo indica que os ganhos substanciais dos bancos que expandiram suas 
atividades parecem ser mais relativos à ampliação de sua linha de produtos do que a economias de escala e escopo.

Ipea-Caixa 2007.indb   614 5/12/2008   11:48:05



615Monografias Premiadas

trading and other linkages between the large globalized institutions, as concentration in major 
local and international banking markets has increased, with a relatively small number of 
large international players having a central role in a range of key markets. Such effects raise 
potential systemic risks in financial systems and internationally (GFSR, 2007, p. 110).

Dessa maneira, a entrada de bancos estrangeiros e a conseqüente formação 
de conglomerados internacionais podem ser mais eficientes tanto no comparti-
lhamento de riscos quanto na transmissão de choques, fazendo com que as crises 
sejam menos freqüentes, porém mais críticas (GFSR, 2007). 

Já em relação à suposta diminuição do spread bancário que a concorrência 
advinda da entrada dos agentes estrangeiros poderia trazer, Vasconcelos, Strach-
man e Fucidji (2003) afirmam que nos países em desenvolvimento (ao contrário 
dos países desenvolvidos) ela não ocorreu. Para eles, isso pode ter acontecido em 
virtude de dois fatores: a magnitude da liberalização não atingiu da mesma forma 
os países emergentes e os desenvolvidos ou faltaram medidas capazes de aumen-
tar a concorrência do sistema bancário. Freitas (1999) afirma que nem mesmo 
aqueles que detinham boas expectativas com relação à participação estrangeira 
no mercado bancário brasileiro acreditavam na queda do spread. De acordo com 
a autora, a queda do spread não depende do aumento de competição entre os 
bancos advindo da entrada dos estrangeiros, visto que todos os bancos atuam sob 
a mesma condição macroeconômica. De acordo com ela, uma queda de spread 
poderá ocorrer se houver diminuição do risco da atividade bancária, sendo que 
essa depende da taxa de juros básica e dos níveis de inadimplência. É possível, 
entretanto, que, caso houvesse queda desses dois fatores, os bancos estrangeiros 
pudessem, no longo prazo, estimular o movimento de diminuição do spread por 
meio de mecanismos redutores de custos mais eficientes e também pelo aumento 
de pressão competitiva (FREITAS, 1999). 

A questão dos efeitos da competitividade também é examinada por Freitas 
(1999), que afirma não ser possível garantir que uma maior competitividade gere ne-
cessariamente diminuição das tarifas e dos custos de empréstimos. A autora argumenta 
que uma das motivações das instituições estrangeiras para entrar no mercado bancário 
brasileiro é, justamente, a possibilidade de maiores lucros, e que, conseqüentemente, 
elas não se absteriam de obter esses ganhos por meio da diminuição de suas tarifas. 
Além disso, Freitas (1999) assegura que a competição via preços não é a única forma 
de competição, principalmente no setor bancário. A diferenciação de produtos é uma 
estratégia importante e muito usada pelos bancos para atrair clientes. Ela permite 
que os bancos se diferenciem uns dos outros por meio dos serviços ofertados, do 
tipo de tecnologia utilizada e da qualidade de suas equipes. Assim, de acordo com 
a autora, para assegurar lucros, os bancos sempre irão traçar novas estratégias (que 
não sejam via diminuição de preços e tarifas) para garantir ganhos significativos. 
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Portanto, a visão do CGFS (2004) e do The World Bank (2001) de que o aumento 
de competitividade diminuiria o custo para o consumidor se mostra equivocada do 
ponto de vista de Freitas (1999). 

Outra divergência de Freitas (1999) em relação à visão mainstream se refere 
às supostas conseqüências em termos de inovação e sofisticação dos produtos e 
serviços dos bancos. Ao contrário da ótica neoclássica, para Freitas (1999) essa so-
fisticação não contribuiria necessariamente para uma melhor alocação de capital 
na economia:

Ao contrário, (...) podem contribuir para aumentar a fragilidade financeira da 
economia (...) uma vez que tendem muito mais a estimular as transações com ativos 
existentes do que ao direcionamento de fundos para o investimento de longo prazo. 
Em resumo, a ação dos bancos, com base em estratégias concorrenciais definidas em 
relação a um futuro incerto, tem forte impacto sobre a atividade econômica, mas nem 
sempre no sentido esperado pelas autoridades ou previstos nos manuais econômicos 
(FREITAS, 1999, p. 135).

Outra crítica em relação à entrada de bancos estrangeiros é a ocorrência 
do efeito cherry picking8 (também denominado cream-skimming). Muitos estudos 
(CULL; PERIA, 2007; DOMANSKI, 2005; DAGES; GOLDBERG; KINNEY, 
2000) afirmam que, entre as críticas à entrada de bancos estrangeiros em eco-
nomias emergentes, está a de que tais bancos se focariam somente nos clientes 
mais transparentes e lucrativos, deixando aqueles mais arriscados para os bancos 
domésticos. De fato, esse é um ponto muito controverso: há estudos que indicam 
a presença desse tipo de comportamento por parte dos bancos estrangeiros (BER-
GER; KLAPPER; UDELL, 2001; DETRAGIACHE; TRESSEL; GUPTA, 2006; 
MIAN, 2006), enquanto outros não.9 

O estudo de Berger, Klapper e Udell (2001) teve como objetivo analisar 
os efeitos que a origem e o tamanho dos bancos acarretam sobre empréstimos 
a pequenas empresas com informações obscuras. Seu estudo utiliza um banco 
de dados abrangendo 61.295 firmas, com um total de 195.695 empréstimos de 
115 diferentes bancos da Argentina, ao final de 1998. Os resultados indicam 
que firmas menores e com informações confusas têm menores chances de obter 
empréstimos de bancos grandes ou estrangeiros, o que leva a crer na presença do 
fenômeno de cherry picking. Já o estudo de Mian (2006) objetivava saber se os 
bancos estrangeiros participam em todos os setores do desenvolvimento finan-
ceiro ou se eles se limitam a atender os tipos de clientes que podem financiar. 

8. Cherry Picking ou Cream-Skimming é uma prática de negócio que consiste em escolher os clientes mais rentáveis dentre 
todos os outros. 

9. O estudo de Cárdenas; Graf; O’Dogherty (2003) afirma que, em território mexicano, a hipótese de ocorrência de cherry picking 
não teve suporte e Clarke et al. (2002) afirmam que pelo menos no Chile e na Colômbia esse efeito não prevaleceu.
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Usando dados relativos a empréstimos no Paquistão, o estudo leva em consi-
deração os custos de agência relacionados a diferenças culturais e geográficas 
e afirma que esses custos podem levar os bancos estrangeiros a se esquivarem 
de financiar firmas cujas informações sejam pouco confiáveis. Finalmente, o 
estudo conclui que, apesar de a presença de bancos domésticos poder induzir 
um sistema bancário mais estável, não se deve confiar na hipótese de que essa 
presença venha a amenizar os problemas de desenvolvimento financeiro (ao 
contrário do descrito nas diretrizes da EM311):

Our results suggest that there is a limit to how much a poor country can rely on foreign 
lending when it comes to informationally difficult borrowers, and highlights the need for 
strong domestic financial institutions in these countries. This result may also explain the 
reliance of early “miracle” successes of Japan and later East Asian economies on domestic 
banks (MIAN, 2006, p. 33).

O estudo realizado por Detragiache, Tressel e Gupta (2006) confirma indi-
cações da prática de cream-skimming por parte dos bancos estrangeiros em econo-
mias emergentes. O estudo utiliza uma modelagem teórica e também um trabalho 
empírico com dados de aproximadamente 89 países, optando por escolher os paí-
ses mais pobres do mundo e também algumas economias emergentes como Brasil 
e Rússia. O modelo teórico usado apresenta, sob certa configuração de parâmetros, 
indícios de que um efeito perverso gerador do cream-skimming possa surgir, difi-
cultando a situação de pequenas firmas, aumentando custos operacionais e dimi-
nuindo o bem-estar. Além disso, o estudo empírico indica que os países com maior 
presença estrangeira em seus sistemas bancários tendem a ter menor crescimento 
de crédito, e que há uma associação negativa entre presença estrangeira e crédito 
privado, fortalecendo a hipótese da ocorrência de cream-skimming. 

Moreno e Villar (2006) apontam ainda para outras duas questões referentes 
à entrada de bancos estrangeiros, sendo uma delas relacionada à disponibilidade 
de informações para os supervisores do país doméstico e a outra à exposição a 
riscos externos. Com uma grande presença estrangeira no setor bancário, a dis-
ponibilidade de informação para as autoridades pode diminuir a ponto de que a 
tomada de decisões e o gerenciamento de risco caiam nas mãos do país-sede do 
banco estrangeiro. Na realidade, essa é uma preocupação também abordada por 
Peek e Rosengreen (2000) que afirma que uma grande presença estrangeira po-
deria afetar o controle das autoridades monetárias sobre o setor bancário, o que 
poderia prejudicar a utilização de mecanismos de direcionamento de crédito pelo 
governo. Uma elevada participação estrangeira no setor bancário também poderia 
expor o país doméstico a choques relacionados aos países-sede dos bancos estran-
geiros (DOMANSKI, 2005; MORENO; VILLAR, 2006). Moreno e Villar (2006) 
admitem, entretanto, que os fatores que determinam essa vulnerabilidade ainda não 
são claros e devem ser investigados.
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É importante notar que um dos pressupostos para que ocorram conseqüên-
cias positivas da entrada de bancos estrangeiros (tal como as sugeridas por autores 
ligados ao mainstream) é a de que os bancos estrangeiros são superiores aos nacio-
nais em termos de eficiência nos países emergentes. Essa premissa foi alvo de estu-
dos para o caso brasileiro, sendo que os resultados encontrados por Paula (2004), 
Fucidji e Vasconcelos (2003) e Carvalho (2002) parecem não dar respaldo a ela.  
A dúvida quanto à supremacia dos bancos estrangeiros em relação a seus con-
gêneres nacionais coloca em xeque grande parte dos argumentos daqueles que 
defendem a liberalização do setor bancário para agentes estrangeiros. O próximo 
capítulo abordará de maneira empírica esta questão. 

4  UMA AVALIAÇÃO EMPÍRICA DA EFICIÊNCIA E FUNCIONALIDADE DOS 
BANCOS NACIONAIS E ESTRANGEIROS DE VAREJO NO BRASIL

O objetivo deste capítulo é verificar se a entrada de bancos estrangeiros surtiu 
efeitos na eficiência do sistema financeiro brasileiro. Para tanto, o grau de fun-
cionalidade dos bancos domésticos e estrangeiros atuantes no Brasil será avalia-
do, assim como a funcionalidade do sistema financeiro doméstico. Essa análise 
permitirá averiguar se há indícios consistentes com os resultados apresentados 
por Claessens, Demirgüç-Kunt e Huizinga (1998) de que bancos estrangeiros 
em economias emergentes são mais eficientes do que os domésticos. A ava-
liação dos resultados é de extrema importância na medida em que vários dos 
argumentos para a abertura dos sistemas bancários de países emergentes a ban-
cos estrangeiros baseiam-se na premissa da superioridade destas instituições em 
relação às locais. As proxys utilizadas para mensuração de eficiência dos bancos 
foram índices calculados com base em dados de balanço, enquanto que, para 
a avaliação da funcionalidade do sistema bancário, serão apresentados dados 
referentes à oferta de crédito. Entretanto, antes da apresentação dos índices, 
é necessário fazer uma ressalva quanto aos distintos conceitos de eficiência 
aplicáveis ao sistema bancário. Posteriormente a esta breve discussão, as seções 
seguintes trazem a apresentação dos dados e da metodologia e a exposição e 
análise dos indicadores.

4.1  Conceito de eficiência do sistema financeiro

Como ressaltado por Carvalho, Studart e Alves Junior (2002), o conceito de efi-
ciência do sistema bancário é polêmico. De acordo com Studart (1995b), a visão 
neoclássica sobre o tema está baseada no paradigma do mercado de capital com-
petitivo e, sob essa premissa, poupança e capital são alocados de maneira ótima: 
qualquer indício de não otimização da alocação de capital será atribuído a um am-
biente econômico em que a competição é imperfeita. Assim, distorções alocativas 
são vistas como conseqüência de imperfeições de mercado, e os mecanismos de 
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correção deverão focar-se na restauração das forças de mercado. Especificamente 
em relação ao sistema bancário, essa ótica de alocação de capital implica que a 
eficiência dos bancos gera automaticamente uma eficiência sistêmica para a eco-
nomia. Em outras palavras, sob a visão neoclássica, bancos eficientes operando em 
mercados concorrenciais levam necessariamente a uma alocação ótima de recursos. 
Dessa maneira, sendo os bancos estrangeiros supostamente mais eficientes, sua 
atuação no mercado bancário brasileiro se refletiria numa melhoria da alocação de 
recursos com um aumento de oferta de crédito bancário. Sob esse aspecto, caso o 
aumento da oferta de crédito não ocorra, isso será atribuído a fatores institucionais 
que impediriam a correta atuação das forças de mercado.

Do ponto de vista pós-keynesiano, entretanto, os sistemas financeiros não se 
limitam apenas a intermediar poupança e investimento: são vistos também como 
criadores de poupança (STUDART, 1995b). Sob essa visão, a criação e alocação 
de poupança ocorrem por meio dos mecanismos de financiamento (finance) e 
de funding, respectivamente. De acordo com Carvalho (2005, p. 3), o termo 
finance se refere à “obtenção dos meios de pagamento necessários à realização 
de uma despesa” e o funding está relacionado “à provisão de meios permanentes 
de financiamento” (CARVALHO, 2005, p. 13). De acordo com a visão pós-
keynesiana, nenhum desses mecanismos pode ser assegurado simplesmente pelas 
forças da livre competição e, portanto, o uso do termo eficiência certamente não é 
apropriado. Assim sendo, o termo funcionalidade é empregado para retratar uma 
noção distinta da mera eficiência microeconômica. Studart (1995 b, p. 64) define 
a funcionalidade do sistema financeiro da seguinte maneira:

(...) a financial system is functional to the process of economic development when it expands 
the use of existing resources in the process of economic development with the minimum 
possible increase in financial fragility and other imbalances that may halt the process of 
growth for purely financial reasons.

Partindo desse conceito, o autor o desdobra em duas dimensões: a macro-
econômica e a microeconômica. A dimensão macroeconômica está relacionada à 
habilidade do sistema financeiro de realizar funding e finance, promovendo um 
crescimento estável financeiramente. Em termos microeconômicos, a eficiência do 
sistema financeiro está relacionada à sua habilidade de fornecer funding e finance aos 
investidores, aos menores custos possíveis, e também de prover capital para investi-
mentos que aumentem as possibilidades de desenvolvimento do país (STUDART, 
1995a). Cabe lembrar que, diferentemente da visão neoclássica, a ótica pós-keyne-
siana afirma que bancos eficientes não levam necessariamente à melhor alocação dos 
recursos. É possível a existência de sistemas financeiros cujos sistemas de funding 
e finance sejam bem desenvolvidos, mas que, no entanto, detenham altos custos 
de intermediação e direcionem seus investimentos para atividades não produtivas. 
O oposto também pode ocorrer, ou seja, sistemas financeiros com alta tecnologia 
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redutora de custos, mas com uma baixa funcionalidade ou eficiência macroeco-
nômica (STUDART, 1995a).

Após essa breve análise das duas concepções de eficiência, pode-se dizer que 
os neoclássicos limitam a eficiência do sistema financeiro à performance dos bancos 
(presumindo que esta eficiência conduza a uma funcionalidade sistêmica), enquan-
to os pós-keynesianos levam em conta também a funcionalidade desse sistema em 
relação à oferta e alocação de crédito. Dessa forma, a análise da eficiência10 aqui 
realizada se presta tanto a uma abordagem neoclássica quanto pós-keynesiana. 

4.2  Os dados e a metodologia

O principal objetivo da elaboração dos indicadores de eficiência micro e macro-
econômica é verificar se a entrada dos bancos estrangeiros no mercado de varejo 
bancário do Brasil surtiu efeito na eficiência dos bancos domésticos e na funcio-
nalidade do sistema bancário doméstico. Assim, os resultados permitirão avaliar, 
em alguma medida, se os bancos estrangeiros são mais eficientes do que os bancos 
nacionais de varejo. Como há disparidades entre o porte e perfil dos bancos na-
cionais, optou-se por dividi-los, do ponto de vista do seu capital, entre públicos e 
privados, totalizando então três grupos de bancos a serem analisados nesse traba-
lho: bancos nacionais públicos, nacionais privados e privados estrangeiros. Além 
disso, como o foco de análise é sobre os bancos de varejo, a escolha dos bancos a 
serem analisados foi feita de maneira a englobar os três maiores bancos de varejo 
de cada grupo estipulado. Como resultado dessa metodologia, os seguintes ban-
cos foram escolhidos para compor os três grupos:

1) Nacionais públicos: Caixa Econômica Federal (CEF), Banco do Brasil 
(BB) e Nossa Caixa;

2) Nacionais privados: Bradesco, Unibanco e Itaú;

3) Privados estrangeiros: Santander, HSBC, ABN-Amro.

Deve-se destacar que, de 1995 até 2005, os bancos estrangeiros cita-
dos adquiriram ou incorporaram bancos nacionais privados ou públicos: em 
1997, o HSBC comprou o Bamerindus, em 1998, o ABN-Amro adquiriu 
o Banco Real e, em 2000, o Santander fez o mesmo com o Banespa. Desse 

10. De acordo com Berger e Humphrey (1997), há técnicas avançadas de mensuração de eficiência de instituições 
financeiras baseadas em análise de fronteira de eficiência, sendo o uso de abordagem paramétrica ou não-paramétrica 
realizado para quantificá-la. Porém, de acordo com os autores, ainda não há um consenso sobre quais métodos de 
mensuração de eficiência são os mais adequados, seja devido a questões relativas à especificação de parâmetros, seja 
devido à especificação da forma funcional das fronteiras. Devido a isso e também à complexidade de formulação do 
modelo paramétrico e não-paramétrico, optou-se, neste trabalho, pela simples construção de índices de análise de 
balanço como indicadores de eficiência, como feito também por Carvalho; Studart; Alves Junior (2002); Paula (2004); 
Fucidji; Vasconcelos (2003).
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modo, para compor a série de dados relacionados a essas instituições, tomou-
se as informações sobre os bancos incorporados ou adquiridos para o período 
anterior a sua aquisição.11

Uma das vantagens da escolha desses nove bancos sobre os trabalhos que 
analisam dados agregados de todos os bancos que operam no país é permitir uma 
análise mais depurada dos efeitos da liberalização financeira sobre o segmento 
do varejo bancário, justamente aquele que estava protegido da concorrência dos 
bancos estrangeiros até os anos 1990. Por outro lado, convém ressaltar que a 
soma dos ativos dos nove bancos selecionados representa mais de 60% dos ativos 
do sistema bancário brasileiro, o que dá uma idéia de seu peso na configuração 
do setor.12

Os dados para a elaboração dos índices foram retirados do banco de dados 
do Bacen, mais especificamente das informações cadastrais e contábeis dos 50 
maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional. O período de 
análise é de 1995 até 2005 (englobando somente os dados dos balanços de 31 
de dezembro de cada ano). Dado que a entrada de bancos estrangeiros de varejo 
foi permitida apenas a partir de 1995, esse período de onze anos foi considerado 
razoável para avaliar a evolução dos indicadores. 

A escolha dos indicadores de eficiência dos bancos foi baseada em traba-
lhos realizados por Freitas (1999), Fucidji e Vasconcelos (2003), Paula (2004) e 
Carvalho, Studart e Alves Junior (2002), levando em consideração tanto índices 
relativos à geração de lucros quanto à redução de custos. Em relação à eficiência 
ou funcionalidade do setor bancário geral, a metodologia utilizada foi baseada 
principalmente na de Carvalho, Studart e Alves Junior (2002).

4.3  Eficiência dos bancos

4.3.1  Rentabilidade Patrimonial (ROE)

O primeiro indicador a ser apresentado é a Rentabilidade Patrimonial, comu-
mente denominado ROE (sigla advinda do termo em inglês Return On Equity). 
Esse indicador é obtido pela razão entre lucro líquido e patrimônio líquido. Em 
outras palavras, o ROE reflete a lucratividade da empresa.

11. Nas informações cadastrais e contábeis dos 50 maiores bancos disponibilizadas no Bacen, em 1997 constava uma 
instituição denominada HSBC Bamerindus e outra denominada Bamerindus. Somente a instituição denominada HSBC 
Bamerindus foi usada para representar o HSBC. Esse procedimento também ocorreu no caso do Santander, quando de 
1998 a 2000 constavam nos cadastros contábeis instituições denominadas Santander Brasil e Banespa, sendo somente 
a instituição Santander Brasil utilizada para representar o Santander.

12. Em 1995, a soma dos ativos dessas nove instituições correspondia a aproximadamente 65% dos ativos totais do 
sistema bancário brasileiro e, em 2005, essa porcentagem foi de aproximadamente 69%.
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GRÁFICO 3 
Bancos selecionados – Evolução da rentabilidade patrimonial (1995-2005)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.

É necessário mencionar que tanto o Banco do Brasil quanto a Caixa Econô-
mica Federal passaram por processos de ajuste patrimonial em razão de desequilí-
brios acumulados ao longo de anos, decorrentes de suas funções específicas como 
agentes financeiros do governo. Em decorrência desse ajuste, o BB apresentou em 
1995 o maior prejuízo de sua história (FREITAS, 1996), o que deve ser considera-
do na análise dos dados, já que os influencia de maneira significativa. No caso do 
ROE, o baixo retorno dos bancos públicos é, em grande medida, devido ao prejuízo 
do BB naquele ano, o que diminuiu bastante a média desse grupo para o período 
investigado. Além disso, é preciso citar que, somente a partir de 2001, o grupo dos 
bancos estrangeiros passou a ser representado apenas por instituições estrangeiras 
(até aquele ano ele inclui instituições públicas ou privadas que viriam a ser adqui-
ridas por bancos estrangeiros). Portanto, devido a essas razões, as médias para o 
período 2001-2005 são mais fiéis ao que se propõe investigar nesse trabalho. 

A partir do gráfico 3, é possível notar que a lucratividade dos bancos pri-
vados nacionais é superior à alcançada pelos bancos dos outros grupos durante 
a maior parte do período. Por outro lado, a lucratividade dos bancos públicos 
e privados estrangeiros mostra maior oscilação. A média do ROE dos bancos 
nacionais privados (9,64%) nesse período supera a média do mesmo indicador 
dos bancos públicos e privados estrangeiros (6,36% e 7,27%, respectivamente).  
A oscilação do ROE dos bancos estrangeiros pode estar relacionada ao fato de que 
esses bancos adquiriram novas instituições, demandando certo período de tempo 
para estabilizar suas operações e resultados financeiros. As instituições privadas 
nacionais demonstraram estabilidade em seu ROE durante o período analisado. 
É possível perceber uma tendência de elevação dessa taxa, tendo em vista que em 
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1996 a média geral era de 5,2%, alcançando 13,63% em 2005. As médias para o 
período 2001-2005 mostram que os privados nacionais detêm o melhor resultado 
(10,75%) e que, ao contrário do período anterior, os bancos públicos detêm um 
índice maior (10,53%) que o dos estrangeiros (9,89%).

4.3.2  Retorno Sobre os Ativos (ROA)

O segundo indicador a ser apresentado é o Retorno Sobre os Ativos (ou ROA, do 
termo Return On Assets), que é a relação entre o lucro líquido e o ativo total dos 
bancos. Sua interpretação é similar a do ROE, representando o retorno líquido 
proporcionado por cada real em ativo.

GRÁFICO 4 
Bancos selecionados – Evolução do grau de rentabilidade dos ativos (1995-2005)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.

O comportamento do ROA das instituições analisadas é similar ao do ROE: 
maior oscilação no indicador das instituições privadas estrangeiras e maior média 
do indicador das instituições privadas nacionais (1,01%), seguida pelas institui-
ções privadas estrangeiras (0,68%) e pelas nacionais públicas (0,36%). Parece ha-
ver também, assim como no ROE, uma tendência de crescimento do ROA, visto 
que a média geral em 1996 era de 0,36%, contra 1,15% em 2005. Para o período 
de 2001-2005 os estrangeiros detêm a maior taxa (1,08%), ficando os privados 
nacionais e os públicos com 0,98% e 0,57%, respectivamente.

4.3.3 Margem líquida

A Margem Líquida foi obtida através da razão entre lucro líquido e receitas de 
intermediação financeira e representa a proporção de lucro que os bancos detêm 
em relação às receitas provenientes da intermediação financeira (o que exclui, 
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por exemplo, a receita por prestação de serviços). Esse indicador, de acordo com 
Fucidji e Vasconcelos (2003), é uma forma de mensurar a eficiência microeconô-
mica de um banco em relação à sua prestação de serviços financeiros. 

GRÁFICO 5 
Bancos selecionados – Evolução da margem líquida (1995-2005)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.

O comportamento do indicador de margem líquida é bastante similar ao 
do ROA, sendo que, mais uma vez, para o período de 1995 a 2005, a maior 
média está com os bancos privados nacionais, 10,94%, contra 6,63% dos estran-
geiros e 4,6% dos públicos. Ainda similarmente a ROA, há uma tendência de 
elevação desse índice: em 1996 a média geral era de 4,17% e, em 2005, alcançou 
12,46%. Para o período de 2001 a 2005, como na situação do ROA, o grupo 
dos estrangeiros deteve a maior média (11,14%), contra 10,15% dos privados e 
7,06% dos públicos.

4.3.4 Razão Custo-Receita

A Razão Custo-Receita procura captar a eficiência microeconômica dos bancos 
comparando suas despesas administrativas com as receitas disponíveis para sua 
cobertura. Quanto menor o indicador, mais eficiente é a empresa. No cálculo 
deste indicador considerou-se o custo representado pelas despesas administrati-
vas (soma das despesas com pessoal e outras despesas administrativas) e a recei-
ta representada pela soma da margem bruta de intermediação (receitas menos 
despesas de intermediação financeira) com o valor das receitas de prestação de 
serviços e das provisões para devedores duvidosos.13 

13. Essa representação de custo e de receita foi feita baseada no trabalho de Paula (2004).
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GRÁFICO 6 
Bancos selecionados – Evolução da Razão Custo-Receita (1995-2005)

Fonte: Bacen.
Elaboração da autora.

Assim como nos indicadores prévios, os bancos nacionais privados apresen-
taram o melhor desempenho durante o período de 1995 a 2005, assegurando uma 
razão custo-receita média de 65,89%, enquanto os bancos privados estrangeiros e 
os nacionais públicos ficaram, respectivamente, com 71,39% e 81,19%. Pelo gráfi-
co 6, é possível notar a tendência de queda desse índice, indicando ainda certa con-
vergência entre as performances dos três grupos bancários. A média geral em 1995 
era de 81,82%, enquanto, em 2005, ela diminuiu para 53,03%, o que pode ser 
indício de melhorias tecnológicas que vêm se refletindo na diminuição dos custos 
e/ou no aumento das receitas, bem como dos ganhos provenientes da cobrança por 
prestação de serviços. Em relação ao período de 2001 a 2005, os bancos nacionais 
privados tiveram resultados superiores aos demais grupos, com 57,11%, enquanto 
os públicos ficaram com 61,97% e os estrangeiros com 62,26%.

4.3.5  Grau de Alavancagem

O Grau de Alavancagem aqui apresentado foi obtido pela razão entre ativo to-
tal e patrimônio líquido. Esse indicador reflete a capacidade de alavancagem de 
ativos da instituição com capital de terceiros. Esse grau de alavancagem pode ser 
interpretado como uma proxy para aversão ao risco: quanto maior a alavancagem, 
maior a disposição do banco de arriscar o seu capital em operações bancadas com 
recursos de terceiros. 
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GRÁFICO 7
Bancos selecionados – Evolução do Grau de Alavancagem (1995-2005)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.

A maior média do grau de alavancagem para o período de 1995 e 2005 
é dos bancos nacionais públicos (20,86), seguidos dos privados estrangeiros 
(11,76) e dos nacionais privados (10,09). Já era esperado que o maior grau de 
alavancagem fosse detido pelas instituições públicas, devido ao seu papel de 
instrumento de políticas do setor público. Através da visualização do gráfico, 
entretanto, percebe-se tendência de queda no grau de alavancagem das institui-
ções estrangeiras, enquanto uma tendência oposta (ainda que menos acentua-
da) parece ocorrer com os bancos privados nacionais. Já as instituições públicas 
parecem sustentar constância nesse quesito durante o período analisado, ainda 
que apresentem, a partir de 2002, queda nesse grau de alavancagem. Entre 
2001 e 2005 os bancos públicos continuaram detendo o maior índice (19,95), 
contudo os privados nacionais se mostraram mais alavancados (11,77) do que 
os estrangeiros (9,86).

No entanto, é essencial ter em mente que, para uma análise mais profunda 
em relação aos riscos operacional dos grupos bancários, é necessária a constru-
ção de mais índices, haja vista que a alocação desses ativos varia de acordo com 
cada instituição.

4.3.6  Estrutura de ativos

A exploração do segmento de operações de crédito era uma atitude esperada dos 
bancos estrangeiros de acordo com analistas e governo (CARVALHO; STU-
DART; ALVES JUNIOR, 2002). Uma das maneiras de se avaliar se isso de fato 
ocorreu durante o período é através da decomposição dos Ativos Operacionais 
(AO) dos grupos bancários.
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TABELA 4
Composição dos Ativos Operacionais* dos grupos bancários

Grupo bancário  1995 2001 2005

Nacionais públicos
Operações de crédito e arrendamento mercantil 55,95% 19,90% 25,11%
Títulos e valores mobiliários 13,60% 52,17% 46,84%
Outros 30,46% 27,93% 28,05%

Nacionais privados
Operações de crédito e arrendamento mercantil 38,82% 33,15% 36,26%
Títulos e valores mobiliários 8,32% 43,01% 30,34%
Outros 52,86% 23,84% 33,40%

Privados estrangeiros
Operações de crédito e arrendamento mercantil 43,28% 31,40% 38,51%
Títulos e valores mobiliários 20,61% 32,89% 23,13%
Outros 36,11% 35,71% 38,36%

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.
Nota: * Ativo Total - Ativo Permanente.

É possível notar que, nos três grupos bancários, a porcentagem relativa às ope-
rações de crédito caiu entre 1995 e 2005. A menor queda desse percentual ocorreu 
entre os bancos privados nacionais, enquanto os bancos públicos reduziram a aloca-
ção de seus ativos operacionais nas operações de crédito e arrendamento mercantil 
de 55,95% para 25,11%. Entretanto, essa diminuição considerável foi fortemente 
influenciada pela reestruturação patrimonial da CEF, ocorrida em 2001. Entre 1995 
e 2001, todos os grupos bancários aumentaram bastante suas alocações em Títulos de 
Valores Mobiliários (TVM) e diminuíram a porcentagem em operações de crédito, o 
que pode ser resultado do alto grau de incerteza decorrente das crises financeiras so-
fridas durante essa fase. Entretanto, entre 2001 e 2005, houve reversão dessa conduta 
por parte de todos os grupos: aumentou-se a proporção de operações de crédito e 
diminuiu-se aquela relativa às operações de TVM. Indo além, as taxas de crescimento 
do ativo operacional de todos os grupos para o período de 2001 a 2005 foram ne-
gativas, ocorrendo o mesmo com as taxas relativas às operações de TVM. Já as taxas 
de crescimento das operações de crédito foram positivas nessa mesma época para os 
públicos (8,13%) e estrangeiros (64,66%), enquanto os nacionais privados detiveram 
taxa negativa de 14,15%. Essa elevada taxa de crescimento dos estrangeiros pode ser 
em virtude do alto número de títulos detido pelo Santander, tendo em vista que, em 
2001, o Banespa foi entregue a ele com uma quantia pequena de operações de crédito 
e carregado de títulos, fazendo com que, nos anos seguintes, seu investimento em 
operações creditícias fosse mais elevado em relação aos demais bancos.

4.4  Funcionalidade do sistema financeiro 

De acordo com Carvalho, Studart e Alves Junior (2002), a eficiência macroeco-
nômica de um sistema financeiro pode ser avaliada por meio da oferta de crédito 
e da alocação de recursos. O grau de aversão ao risco pode ser considerado in-
versamente proporcional à oferta de crédito por parte dos bancos, o que torna 
importante sua mensuração. Como dito anteriormente, uma proxy usada para o 
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grau de aversão ao risco é a alavancagem. Entretanto, diferentemente do índice 
de alavancagem calculado anteriormente como indicador de eficiência microeco-
nômica, o índice de alavancagem aqui apresentado é resultado da soma das ope-
rações de crédito com arrendamento mercantil dividida pelo patrimônio líquido, 
isso é, uma alavancagem de crédito. 

GRÁFICO 8 
Bancos selecionados – Evolução do Grau de Alavancagem de crédito (1995-2005)

Fonte: Bacen. 
Elaboração da autora.

Assim como no Grau de Alavancagem apresentado anteriormente, para 
o período de 1995 a 2005, os bancos nacionais públicos detiveram a maior 
média de Alavancagem de Crédito (6,18), enquanto os bancos privados na-
cionais e os privados estrangeiros ficaram, respectivamente, com 2,97 e 3,71.  
É possível que a média dos bancos estrangeiros tenha sido elevada, principal-
mente devido aos anos de 1995 e 1996, quando a instituição Banespa (cujas 
operações de crédito e arrendamento mercantil eram altíssimas) representava o 
Santander. De fato, a partir de 1998, o comportamento dos bancos privados 
nacionais e dos estrangeiros se mostrou muito semelhante, sendo que, a partir 
de 2001, mesmo os bancos públicos nacionais, que previamente se compor-
tavam de maneira agressiva em relação ao risco, se tornaram mais cautelosos. 
Entre 2001 e 2005, a posição dos grupos nesse ranking não mudou: os públicos 
detiveram o maior grau, com 4,18, seguidos dos estrangeiros (3,31) e dos pri-
vados nacionais (3,15). Cabe ressaltar que apesar de as posições permanecerem 
as mesmas, os privados nacionais tiveram aumento em seu grau, enquanto os 
estrangeiros tiveram queda.

É possível ver também que há forte tendência de convergência de compor-
tamento em relação ao nível de alavancagem de crédito por parte dos três grupos 
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bancários. Contudo, apesar dessa convergência, o risco de uma instituição com 
índice de alavancagem de 3 é bem menor do que o de uma com índice 4. 

Assim como em Carvalho, Studart e Alves Junior (2002), os gráficos 9 e 10, 
representando respectivamente a participação no total das operações de crédito 
bancário e a relação operações de crédito/PIB, permitem que se tenha idéia do 
impacto que a participação dos bancos estrangeiros escolhidos causou no total das 
operações de crédito dos bancos selecionados.

GRÁFICO 9 
Bancos selecionados – Participação percentual das instituições nas operações de 
crédito e arrendamento mercantil dos grupos bancários (1995/2001/2005)

Fonte: Bacen.
Elaboração da autora.

Pelo gráfico 9 percebe-se uma grande mudança na participação dos grupos 
bancários em relação às operações de crédito. Em 1995, a participação dos priva-
dos nacionais era de apenas 17,79% e a dos públicos de 59,87%. Em 2001, com 
o grupo dos bancos estrangeiros representado apenas por bancos efetivamente 
estrangeiros, a porcentagem de seu market-share teve queda para um nível de 
16,9%, enquanto os privados nacionais detiveram um aumento bastante signi-
ficativo, atingindo o patamar de 46,55%. Cabe ressaltar que esse aumento foi 
em decorrência do ajuste patrimonial da CEF em 2001, quando houve limpeza 
em sua carteira de crédito, ocasionando diminuição na participação dos bancos 
públicos nesse segmento. De 2001 para 2005, parece que os nacionais privados 
perderam market-share para os estrangeiros, visto que não houve alteração expres-
siva na parcela dos bancos públicos. 
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GRÁFICO 10
Bancos selecionados – Operações de crédito e arrendamento mercantil  
dos bancos – selecionados em % do PIB (1995-2005)

Fonte: Bacen.

Elaboração da autora.

Nota: PIB - Série realizada conforme nova metodologia de cálculo do IBGE para apuração do PIB, divulgada em março de 2007.

Pelo gráfico 10 é possível notar que houve diminuição das operações de 
crédito entre 1995 e 2005, já que, em dezembro de 1995, essas operações cor-
respondiam a 19,05% do PIB, enquanto, no mesmo mês de 2005, essa porcen-
tagem caiu para 17,2%. Quando se compara a porcentagem de 2001 (13,68%) 
com a de 2005 (17,20%), nota-se um aumento pouco expressivo das operações 
de crédito. Isso indica que a atuação das instituições estrangeiras afetou de 
maneira mais significativa o market-share das operações de crédito do que a 
expansão dessas operações. 

TABELA 5
Taxa de crescimento das operações de crédito e arrendamento mercantil

1995-2005 2001-2005
Nacionais públicos -31,64% 8,13%
Nacionais privados 444,48% -14,15%
Privados estrangeiros 65,30% 64,66%
Crescimento Total 74,73% 7,31%

Fonte: Bacen.

Elaboração da autora.

Pela tabela 5 é possível ver que entre 1995 e 2005 houve crescimento das 
operações de crédito, sendo o mais expressivo referente ao dos bancos nacionais 
privados, fato esse que já era esperado, haja vista o aumento da participação desse 
grupo no total das operações de crédito e, sobretudo, o pequeno valor de suas 
operações no início do período de análise. Quando se comparam as taxas de cres-
cimento relativas ao período de 1995-2005 com aquelas relativas a 2001-2005, 
há queda em todas elas, com exceção da referente aos públicos.
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Nota-se também que, para o período 2001-2005, quando houve elevação 
da relação crédito/PIB, conforme visto no gráfico 10, a maior taxa de crescimen-
to foi a dos privados estrangeiros, maior do que a correspondente a do cresci-
mento total. No entanto, essa alta taxa dos estrangeiros pode ser decorrente de 
seus baixos níveis de operações creditícias no início do período. Já os bancos 
públicos, mesmo detendo elevados níveis absolutos de operações de crédito, tive-
ram uma alta taxa de crescimento para o período de 2001-2005, sendo essa taxa 
superior à do crescimento total.

O gráfico 11 mostra que, mesmo detendo a maior taxa de crescimento de 
operação de crédito para 2001-2005, os bancos estrangeiros continuam sendo 
menos expressivos na relação operações de crédito/PIB.

GRÁFICO 11
Bancos selecionados – Operações de crédito e arrendamento mercantil dos  
grupos bancários (1995-2005)

Fonte: Bacen. 

Elaboração da autora.

É perceptível, também, a tendência de aumento da relação crédito/PIB a 
partir de 2001 para todos os grupos bancários, o que pode ser atribuído à estabi-
lização econômica do país e à diminuição das taxas de juros.

5  CONCLUSÃO

Como percebido por meio da análise dos indicadores de eficiência microeconômi-
ca, todos os grupos bancários apresentaram aumento significativo na rentabilidade 
de seus investimentos, de seu patrimônio líquido e também em suas margens líqui-
das. A relação custo-receita mostrou queda acentuada, podendo ser reflexo de me-
lhorias tecnológicas na área bancária. Esses resultados demonstram um aumento 
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de eficiência microeconômica durante a fase analisada por parte de todos os grupos 
bancários aqui considerados, sendo que, ao contrário do indicado pelo estudo de 
Claessens, Demirgüç-Kunt e Huizinga (1998), não há indícios de superioridade 
dos bancos estrangeiros em relação aos nacionais, visto que determinados indi-
cadores demonstraram o oposto. Tal constatação foi feita também por Carvalho 
(2002), em que índices operacionais e de eficiência indicaram a superioridade das 
instituições bancárias domésticas em relação às estrangeiras. Uma das justificati-
vas deste estudo para esse fato é que os bancos estrangeiros, ao contrário do que 
se previa, não importaram nenhuma inovação significativa para o setor bancário 
doméstico, enquanto os bancos domésticos foram pioneiros na implantação da au-
tomação e da internet banking. Ademais, Carvalho (2002) ainda lembra que esses 
bancos estrangeiros souberam se adaptar ao sistema bancário nacional e agiram de 
forma semelhante aos bancos domésticos. Já Paula (2004) afirma que houve reação 
por parte dos bancos nacionais em relação à entrada dos agentes estrangeiros, o 
que justificaria a melhoria dos índices de eficiência microeconômica. Caso a me-
lhoria da performance dos bancos nacionais tenha sido advinda da pressão causada 
pela entrada de bancos estrangeiros, então, pelo menos um dos efeitos esperados 
da penetração de instituições estrangeiras no setor bancário brasileiro pode ter 
realmente ocorrido. Porém, os indicadores não deixam isso claro, pois, como já 
mencionado, os indicadores de eficiência dos bancos estrangeiros nunca foram 
claramente superiores aos dos bancos privados nacionais.

Por outro lado, parece que esse aumento de eficiência microeconômica não 
foi traduzido em aumento de eficiência macroeconômica. Isso porque, como vis-
to nos gráficos, não houve aumentos significativos das operações de crédito dos 
grupos bancários analisados. É fato que os bancos estrangeiros da amostra aumen-
taram mais suas alocações em operações de crédito do que os demais grupos para 
o período de 2001 a 2005, porém é preciso levar em conta que, ao adquirirem 
bancos nacionais, eles normalmente os receberam depois de um ajuste que reduziu 
suas posições ativas em operações de crédito.14 Como foi visto, esses bancos ainda 
detêm uma participação pouco significativa no total de operações de crédito dos 
grupos bancários. Era de se esperar que essas instituições estrangeiras passassem 
por um crescimento mais expressivo de suas operações de crédito em virtude de 
terem adquirido instituições nacionais naquelas condições, mas a expansão do 
crédito nos últimos anos parece mais ligada a fatores de ordem macroeconômica. 
Caso esses bancos não tivessem adentrado o setor bancário brasileiro através de 
aquisição, a falta de conhecimento sobre os potencias clientes e sobre o sistema 
bancário local poderia ser usada para justificar as baixas operações de crédito. En-
tretanto, esse não foi o caso de nenhum dos três bancos estrangeiros da amostra. 

14. O HSBC e o Santander adquiriram somente os ativos “limpos” do Bamerindus e Banespa.
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Os resultados deste trabalho mostram que o comportamento dos bancos estran-
geiros não se diferenciou daquele dos bancos nacionais e, portanto, sua entrada 
parece não ter gerado impactos substanciais para o sistema bancário nacional.

Por fim, cabe ressaltar que, apesar de os bancos estrangeiros haverem au-
mentado relativamente sua oferta de crédito, a oferta total de crédito bancário 
dos nove bancos da amostra continua extremamente baixa para os padrões inter-
nacionais. Os resultados aqui encontrados são compatíveis com a idéia de Studart 
(1995a) de que o sistema bancário brasileiro é muito eficiente do ponto de vista 
microeconômico e extremamente ineficiente do ponto de vista macroeconômi-
co, já que os bancos têm apresentado excelentes performances, enquanto a oferta 
de crédito permanece aquém do necessário. Se, por um lado, a visão neoclássica 
credita essa escassez de oferta de crédito a aspectos institucionais inadequados 
e a um sistema bancário pouco competitivo (PINHEIRO, 2004; BELAISCH, 
2003), por outro, a visão pós-keynesiana, de acordo com Studart (1995b), afir-
ma que, em economias de crescimento rápido, as instituições bancárias não têm 
estímulo competitivo para financiar posições de longo prazo, devendo haver 
criação de mecanismos institucionais para sanar essa dificuldade (STUDART, 
1995b). É possível perceber então que, apesar das muitas divergências existentes 
entre essas duas correntes econômicas, parece haver relativo consenso quanto à 
necessidade de desenvolvimento de estruturas institucionais para a resolução das 
dificuldades referentes à carência de oferta de crédito bancário no Brasil. 
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