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Artigos 

Efficiency and equity aspects of social spending in selected 

countries of Latin America and East Asia: 

a comparative approach 

Maria da Conceigao Sampaio de SousasS 

ABSTRACT 

The paper reviews the main features of social expenditures in Latin America and East Asia. The objective is 

to evaluate the efficiency and equity aspects associated with education, health care, and social security 

spending in both regions. Emphasis is given to the impact of these expenditures on income distribution and 

to its effects on the welfare of the low-income population. Furthermore, the relationship between the public 

and private sectors are examined in order to inquire to what extent public expenditures in social areas, 

complement, rather than substitute for private activities. 

Key words: social expenditures, public spending, Latin America, East Asia. 

RESUMO 

O artigo examina os principais aspectos dos gastos sociais na America Latina e Leste Asiatico com o objetivo 

de avaliar a eficiencia e eqiiidade dos aspectos associados aos gastos com educaqao, saude e seguridade 
/V 

social em ambas as regioes. Enfase e dada ao impacto dos gastos sobre a distribuiqao de renda e seus efeitos 

sobre o bem-estar da populaqao de baixa renda. Alem disso, e analisada a relagao entre os setores publico e 

privado com vistas a investigar em que medida os gastos pilblicos em areas sociais complementam, ao inves 

de substituir, atividades privadas. 
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1 Introduction 

Investments in social services, particularly in education and health, are critical elements 

for economic development. The positive link between the availability of an adequate supply 

of human capital and development is fairly robust across studies and methodologies.1 For 

instance, theoretical models of endogenous growth point to the fact that public social 

investments produce externalities and may increase the long-term prospects of the economy. 

Yet, the benefits of public spending are not limited to its possible consequences on growth. 

They are also supposed to bring about a very much needed equity to the process of economic 

development. There is now an emerging consensus that access to certain publicly provided 

goods such as basic education and essential health care may considerably reduce poverty 

and improve human development.2 Experiences in many countries corroborate these results. 

Public spending policies have played an important role in creating and preserving a more 

equitable form of economic growth. Yet, this path has not been fully utilized. Recent studies 

have shown that the potential of public spending to reduce economic inequalities has been 

underestimated.3 Hence, to promote equality by increasing the availability of public goods 

seems to be a very promising route. 

Once the necessity of appropriate public policies is accepted, the problem becomes 

how to allocate government spending in such a way as to avoid the crowding out of the 

typical activities of the private sector. Public expenditures, ideally, should be allocated 

within and across sectors so as to maximize social welfare including the impact on the 

poor. The modern economics of the public sector, strongly based on welfare theory, 

provides a framework within which these issues may be addressed. Accordingly, public 

expenditures should focus on goods and services not provided (or under-provided) by 

private markets. Hence, public activities are to take place where clear market failures are 

detected. In the particular case of education and health, this implies a higher concentration 

of resources on primary schooling and basic health care. Moreover, it also involves a 

cutback of spending in higher education as well as a move away from a more expensive and 

discriminatory curative medicine in favor of greater effort for prevention. 

The important question here is to what extent these patterns apply to Latin America and 

East Asia. Do these regions, when establishing the priorities associated with their public 

1 For example, see Romer (1986), Lucas (i 988). Barro and Lee (1993), Easterly and Rebelo (1993), among others 

2 See Anand and Ravallion (1993). 

3 Harberger (1977), Goode (1984), Sen (1981), Cornes (1982), among others. 
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expenditures policies, follow those recommendations? Is the rationale for public spending 

convergent across regions or does their allocation of public funds follow a clearly 

differentiated pattern? To answer these and other related questions, this paper will 

investigate the social public spending patterns in both regions, emphasizing the efficiency 

and equity aspects of such policies. We are particularly interested in evaluating the role 

played in improving income distribution. We will argue that East Asia was particularly 

successful in using social expenditures to correct typical market failures whereas in Latin 

America policies lagged behind in terms of equity and efficiency. Indeed, recent evidence 

seems to point to a greater efficiency of East Asia in identifying a group of potential 

reallocations of public spending that would simultaneously improve efficiency and 

distribution.4 By contrast, social public spending in Latin America was trapped by the 

traditional dilemma between equity and efficiency and seems to have played only a minor 

role in attenuating inequalities. 

This paper is organized as follows. Sections 2 and 3 present and discuss the structure of 

public spending in education and health in Latin America and East Asia from a comparative 

perspective. Emphasis will be given to the analysis of equity and efficiency aspects of 

social spending. Section 4 examines social security spending and Section 5 analyzes the 

relationship between public expenditure and income distribution. Section 6 reviews the 

key issues and trends in regional patterns of public spending and investigates the main 

source of variations across regions. Finally, Section 7 draws some lessons and conclusions 

from the experience of the two regions. 

2 Eficiency and equity aspects of educational services 

One can convincingly argue that, whatever objectives are assigned to schooling, it is 

always desirable that they should be efficiently fulfilled. This is particularly true in 

developing countries, where the opportunity cost of resources used in education may be 

very high. An education system is said to be efficient if it produces the desired output at 

minimum cost or, if for a given availability of resources, it maximizes the desired output. In 

such a system, resources must be efficiently allocated by prioritizing inputs that effectively 

enhance learning and are cost-effective, and avoid the use of ineffective and expensive 

inputs. 

4 Birdsall and James (1993). 
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Still, efficiency is not the only point to be taken into account. Education affects 

productivity and thus the entry to the labor market. In addition, it has a significant effect on 

earnings, as the rates of return on education - private as well as social - are high, especially, 

in developing countries.5 Therefore, it may considerably influence poverty as well as the 

patterns of income distribution.6 Hence, if governments want to achieve universal and fair 

schooling, it is necessary to ensure that all segments of the population have access to the 

benefits of education and to the economic and social mobility it provides. Education systems 

should thus be equitable. 

This section examines the efficiency and equity of the schooling systems in Latin America 

and East Asia. A number of aspects deserve to be examined such as what factors are 

responsible for better results in the learning process, whether the regions are effectively 

using their limited resources in order to maximize outcomes and whether the education 

system accessible to the disadvantaged. These and other related questions will be 

considered below. 

2.1 Cost-efficiency of schooling in Latin America and East Asia 

As efficiency in education has been analyzed in a vast literature, the paper does not 

cover all of its aspects. Instead, it will concentrate on topics considered more relevant for 

which data are available. Below we will briefly discuss the main outcomes of the 

educational system in both regions as well as the inputs used to reach such outcomes. 

2.1.1 Output efficiency: school completion, repetition and learning achievements 

Table 1 presents selected indicators of output efficiency of the education systems for 

Latin America and East Asia. From the outset, it should be noticed that access to primary 

schooling is universal in both regions. However, when we consider the patterns of cohort 

survival, the differences, across and within regions, are impressive. In East Asia, the 

dropout rate is much lower than in Latin America. Most of the East Asian students complete 

primaiy school wheieas in Latin America, except for Uruguay, rates of survival are 

5 Psacharapoulos (1993b). 

6 Recent studies confii m the ci ucial role played by education levels on the patterns of income distribution in Latin America 

See, for instance, Psacharapoulos (1993), Barros (1992), and Cardoso and Helwege (1992). 



Sampaio de Sousa, M. C.; Efficiency and equity aspects of social spending 449 

considerably lower and repetition rates much higher.7 Such a result offer clues about the 

quality of the education system. If students fail to progress, the chances of dropout probably 

increase thus reducing the survival rates.8 Resources spent on these students are partly 

wasted because they acquire only part of the required cognitive skills. 

Notice that low cohort survival rates are not inevitable outcomes in poor countries. The 

Philippines, Indonesia and Bolivia do much better than Brazil, a country with a higher per 

capita income. This suggests that policy choices within primary education also play a 

critical role in the effectiveness of the school system. Just as poor achievement leads to 

repetition and dropout, high cognitive achievement is associated with promotion to higher 

levels of schooling. Not surprisingly, enrollment in secondary schooling is also much higher 

in East Asia than in Latin America. 

Table 1 

Selected Indicators of Efficiency: Patterns of Cohort Survival in 

Primary and Secondary Schools, Repeaters -1990 

Countries Primary gross Percent of Percent of Repeaters Secondary Enrolled in Repeaters 
enrollment population entrants in primary - gross primary in the 

ratio 1990 entering grade 1 surviving to the 
end of primary 

1990 enrollment going to 
secondary 

secondary 

Latin America 
- Argentina 111.0 n.a n.a n.a 71.0 n.a n.a 

- Bolivia 85.0 100.0 44.0 3.0 34.0 n.a 5.0 

- Brazil 108.0 100.0 20.0 19.0 39.0 n.a n.a 

- Chile 87.0 n.a 77.0 n.a 72.0 n.a n.a 

- Colombia 111.0 100.0 56.0 11.0 55.0 34.0 20.0 

- Costa Rica 101.0 100.0 79.0 11.0 42.0 48.0 12.0 

- Mexico 115.0 100.0 72.0 9.0 55.0 58.0 2.0 

- Paraguay 108.0 100.0 59.0 9.0 30.0 n.a n.a 

- Peru 126.0 100.0 n.a n.a 67.0 n.a 10.0 

- Uruguay 108.0 99.0 93.0 9.0 81.0 n.a n.a 

- Venezuela 97.0 100.0 48.0 11.0 34.0 42.0 6.0 

East Asia 
- Hong Kong 108.0 100.0 97.0 n.a 75.0 n.a n.a 

- Indonesia 117.0 100.0 77.0 5.0 45.0 n.a 1.0 

- Korea 107.0 100.0 99.0 n.a 87.0 98.0 0.0 

- Malaysia 93.0 88.0 96.0 n.a 56.0 n.a n.a 

- Philippines 112.0 100.0 70.0 2.0 73.0 65.0 2.0 

- Singapore 108.0 n.a 100.0 n.a 70.0 n.a n.a 

Thailand 99.0 85.0 87.0 4.0 33.0 n.a n.a 

Source: World Bank (1994,1996). 

7 The UNESCO special survey on repetition shows that in Latin America 29% of all primary students are repeating their 

grade each year. For the first year this rate is 42%. As a result, Latin American countries spent US$ 2,5 billion each year 

to teach these 20 mullion repeaters. 

8 Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994) found a strong negative correlation between repetition rates and school completion 

in Latin America. As children become older, their opportunity costs of remaining in school increases. Further repetitions 

discourage students and reduce the possibility of passing. 
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There is a striking difference between Latin America and East Asia in learning 

achievements in primary schools. In various standardized achievement tests East Asia 

scores are systematically higher than those for Latin America (Table 2). Moreover, East 

Asian countries do not only perform only better than their Latin American counterparts. 

They have also overtaken the developed nations. Results of the last TIMSS (Third 

International Math and Science Study) show that the region's richest countries - Singapore, 

Hong Kong, and Korea - took three and two, out of the top four places, in the mathematics 

and science tests respectively. Even Thailand, a relatively poor country, scored above the 

average and outperformed traditional rich industrial countries like Germany, Switzerland, 

England, Denmark and the United States. In the same test, Colombia, the only Latin 

American country present in the sample, left behind only South Africa, the country which 

got the worse score in both mathematics and science. In the 1992 IE A (International 

Education Assessment) study of reading literacy, Venezuela scored the lowest of the twenty 

seven participants with nearly one third of nine years-old students taking the test scored at 

chance levels or below. In the 1992 IAEP (International Assessment of Educational 

Progress), thirteen year-old students of the two Brazilian cities included - Fortaleza and 

Sao Paulo - scored slightly higher than Mozambique and far below the Asian countries 

included in the sample (Korea, Taiwan, and China). 

Table 2 

Education Achievements in Latin America and East Asia: 

Results of Selected Standardized Tests 

Countries Reading Literacy Mathematics Science 

Studies 
1992/1993b 1992/93c 1994/95a 1992/93c 1994/95a 

Latin America 

- Argentina 361 38 38 
Bolivia 284 

Brazil 34 50 
- Chile 366 

- Colombia 40 385 37 411- 
- Costa Rica 381 55 56 
-Dominican Rep. 303 40 37 

Ecuador 308   

Venezuela 383 40 41 
East Asia 

- Indonesia 394 

- Hong Kong 517 588 522 
- Korea 73 607 78 565 
- Singapore 515 643 607 

Taiwan 73 76 
Thailand 50 522 55 525 

Source:Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994), Burki and Edwards (1996), The Economist, March 29, 1997. a: Third 
International Maths and Science Study (TIMSS); b: IEA Study of Reading Literacy; c:'International Assessment of 

Educational Progress Test of Mathematics and Science. 
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Summarizing, all indicators used here seem to demonstrate the higher efficiency of the 

educational systems of East Asia. Such achievements become all the more remarkable when 

we compare levels of government spending across regions (Table 3). Spending on 

education, as a percentage of GDP, is roughly the same in the two regions. Yet East Asia 

outperforms Latin America in most of the efficiency measures considered. This remarkable 

result arises because regions and countries differ in the way their education systems are 

organized and financed. They differ in such aspects as private and public financing, class 

size, teaching motivations and qualifications. Because some arrangements are more efficient 

than others, the same expenditure can achieve very different levels of educational 

development. For this reason, appropriate government policies, as a determinant of 

education development, are at least as important as the size of public spending. Below, we 

will investigate the elements behind the large discrepancy between Latin American and 

East Asian educational patterns. 

2.1.2 Cost-effectiveness of educational inputs: a comparative analysis 

A cross country comparison of the spending in education reveals a striking difference 

between regions. In East Asia nearly all countries show a most pronounced emphasis on 

primary education. This is particularly true for Indonesia, Korea, Philippines and Thailand, 

where the share of the primary education ranges from 57 to 64 percent, well above the 

regional average. Compared to Latin America, East Asian governments clearly concentrate 

resources on the lower levels of education. This pattern of allocation was made feasible 

through a significant self-financing private sector in higher education. In Latin America, by 

sharp contrast, continuing a long-term tendency, the share of education budget devoted to 

primary education declined from 49% to 43% between 1980-89 while the share of higher 

education was steadily rising.9 

9 Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994). 
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Table 3 

Level and Distribution of Public Spending on Education in 

Selected Countries of Latin America and East Asia 

Overall Government Spending on Distribution of Public Spending by Level of 

Education - Percentage   Education  

Countries GDP Total government Primary Secondary Higher 

1960 1990 spending 1985 1990 1990 

Latin America 

- Argentina - 37.7* 
- Bolivia 1.5 3.0 20.1 ee.ob 23.0 
- Brazil 1.9 4.6 45.9 10.1 26.0 
- Chile 2.7 3.7 51.0 21.0 22.0 
- Colombia 1.7 2.9 21.4 39.2 20.8 21.0 
- Costa Rica 4.1 4.6 20.8 35.1 12.9 36.0 
- Mexico 1.2 4.1 24.3 n.a n.a 
- Uruguay 3.7 3.1 15.9 37.7 30.3 23.0 

Venezuela 3.7 4.1 18.8 24.5 n.a n.a 
- Regional Average 2.6 3.8 
East Asia 

- Hong Kong 3.0 17.4 71.Qh 29.0 
- Indonesia3 2.5 3.7a 

62.0 27.0 9.0 
- Korea 2.0 3.6 22.4 57.0 34.0 7.0 
- Malaysia 2.9 6.9 18.8 36.0 34.0 15.0 
- Philippines 2.3 2.9 10.1 64.0 16.0 15.0 
- Singapore 2.8 3.4 es.o5 

31.0 
Thailand 2.3 3.8 20.0 58.0 24.0 15.0 

- Regional Average 2.5 3.9 

Note: (a) 1984 figures (b) 1990 figures and includes secondary education. 

Source; Tan and Mingat (1992); Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994); Human Development Report (1994). 

So far, the discussion has been limited to the distribution of the education budget among 

levels. This section investigates how such funds are spent on inputs that particularly 

influence the effectiveness of the school system. The focus will be mainly on factors 

affecting the efficiency in the physical organization of school, class size, availability of 

teaching material, teaching motivations, and qualifications. Tables 4, 5 and 6 will be used 

in the discussion of those factors. 

The student to school ratio in primary school is substantially higher in East Asia than in 

Latin America. Korea and Singapore present the highest ratios whereas Costa Rica and 

Colombia have the smaller schools. Due to the existence of economies of scale in the 

production of educational services, with average operating costs falling sharply with 

enrollments, this could be a significant advantage of the East Asian systems.10 Furthermore, 



Sampaio de Sousa, M. C.: Efficiency and equity aspects of social spending 453 

East Asia seems to be making better use of equipment. Latin America schools fail to exploit 

the economies of scale and, clearly, are very far from an optimal utilization of its physical 

facilities. Of course, one should take into account the fact that in large countries, with 

scattered rural populations, small schools are more adequate. However, this fact does not 

explain the under-utilization of schools in Latin America.11 

As for the student to teacher ratio, both Latin America and East Asia follow the 

worldwide tendency to reduce class size in primary education. This result has been more 

remarkable in East Asia where these ratios have declined substantially over the last years. 

The causes behind this common trend are different, though. In East Asia, ratios are declining 

due to reduced demographic pressure that has decreased enrollment growth. In Latin 

America, the declining student to teacher ratio probably reflects political pressures for 

hiring (unskilled) teachers rather than an explicit policy aiming at increasing efficiency, 

evidenced by the fact that the decline in the ratio has not improved learning. Besides, the 

argument that links reduced class size and better learning has been strongly challenged by 

recent research. Several studies have found that, when other learning factors are controlled, 

an increase in class size does not seem to have a clear negative effect on achievement. Only 

8 out of 30 studies reviewed by Harbison and Hanushek (1992) find support for smaller 

classes in primary schools. Korea illustrates the case. Its relatively crowded classes did 

not prevent it from building an excellent educational system, one of the best in the world. In 

fact, good management theory suggests that, until funds for instructional material are ensured, 

teacher student ratios should be kept constant or slightly increasing. Increasing the ratio 

could significantly reduce educational expenses.12 A reduction of class size to fewer than 

forty is, therefore, very expensive and thus constitutes a blind alley to improve the quality 

of the school system in developing countries. 

According to recent research, the availability of teaching materials is critical for the 

learning process. The importance of an adequate provision of textbooks and writing 

materials is widely endorsed.13 Furthermore, educational material is also highly cost 

effective. Harbison and Hanushek (1992) have shown that for every dollar invested in 

11 Even in relatively large countries, it is possible to benefit from economies ot scales, if appropriate measures aie taken. For 

instance, the Thai government offered free bicycles for students living far iiom schools.(Lokeed and Vespoor , 1991) 

Besides, Costa Rica, a quite small country, has also the smallest schools, thus making clear that in Latin America the 

under-utilization of school space could not be explained only by the size ot the country. 

12 Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994) argue that increasing student/teacher ratios fiom 27 to 30 would save 11 % on 

the recurrent budget for primary education. 

13 See Lockeed and Vespoor (1991) for an excellent survey of world research on the determinants of learning. 
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textbooks and other educational materials, the primary education system saved on average 

four dollars from reduced output and repetition. Here, Latin America fits the typical pattern 

of developing countries where primary students either lack textbooks and other instructional 

materials entirely or share them extensively with other students. The few data available 

(Table 5) and previous studies confirm that the financing of learning materials, including 

textbooks, is highly inadequate in Latin America. Indeed, in this region public expenditures 

on instructional materials is typically less than one percent of GDP per capita. This 

constitutes a serious shortcoming of the educational system and may partly explain its poor 

quality. In addition, it has important implication for equity as lack of public provision of 

such items puts enormous pressures on poor parents thus hindering equity. 

Table 4 

Student to School and Student to Teacher Ratios in Selected 

Countries of Latin America and East Asia 

Countries Student School Ratio Student Teacher Ratio 

Primary Primary Secondary 

1965 1985 1965 1990 1990 

Latin America 

Argentina 164.0 222.0 20.0 19.0 7.0 

- Bolivia 72.0 148.0 28.0 25.0 18.0 

- Brazil 80.0 132.0 28.0 23.0 14.0 
- Colombia 96.0 121.0 36.0 30.0 20.0 
- Chile 212.0 240.0 37.0 29.0 17.0 

- Costa Rica 132.0 117.0 27.0 32.0 19.0 
- Mexico 201.0 197.0 47.0 31.0 17.0 

Paraguay 141.0 146.0 30.0 25.0 n.a 
Peru 127.0 153.0 36.0 28.0 21.0 

- Uruguay 146.0 148.0 31.0 22.0 n.a 
Venezuela 133.0 210.0 34.0 23.0 9.0 
Regional Average 136.7 166.7 32.2 26.1 15.8 

East Asia 

Hong Kong 351.0 670.0 29.0 27.0 23.0 
Indonesia 227.0 177.0 41.0 23.0 23.0 
Korea 969.0 747.0 62.0 34.0 25.0 
Malaysia 263.0 328.0 29.0 20.0 19.0 
Philippines 166.0 270.0 31.0 33.0 33.0 

- Singapore 714.0 962.0 29.0 26.0 n.a 
Thailand 178.0 221.0 35.0 18.0 18.0 
Regional Average 409.7 482.1 36.6 25.9 23.5 

Source; Lockeed and Vespoor (1991), tables A-8 and A-9; Human Development Report (1995). 

There are also important differences in teacher qualifications and working conditions 

across regions. The quality of teaching, a key determinant of student achievement, is 

basically determined by teacher training and motivation. Yet, the typical pattern of 
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developing countries encompasses a teaching force that is neither motivated nor trained. 

Do Latin America and East Asia share this pattern or they deviate from this doomed rule? 

Are there enough incentives in these regions to motivate teachers to perform well? These 

questions will be addressed below. 

A critical point concerns teacher salaries. Here again, Latin American and East Asian 

patterns clearly diverge. Salaries are considerably higher in the latter region (Table 6) and 

there is no sign that the differential is decreasing. Corvalan (1990), analyzing five Latin 

American countries (Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica and, Guatemala), for the 

period 1980-1987, finds that, except for Colombia, salaries had declined for all teaching 

levels. Similar evidence was found for Brazil.(Harbison and Hanushek, 1992) Latin 

America presents also large disparities across sectors. Psacharapoulos, Valenzuela and 

Arends (1993) reveal that, except for Costa Rica, urban teachers earn less than their rural 

counterparts. Since teachers need to supplement their income with other jobs, absenteeism 

is thus likely to be higher in Latin America than in East Asia. 

Table 5 

Expenditures on Teaching Materials School Teachers - Primary School -1985 

Expenditures on Teaching Material per Average Teacher Salary 

Student   

Countries Year 1985 Percent of 1985 Percent of 

dollars GDP per 

capita 

Year dollars GDP per 

capita 

Latin America 

- Argentina 1984 3839.5 1.8 

Bolivia 1982 1525.4 2.6 

Brazil (1990 US$) 1989 4560.0 1.6 

Colombia 1981 2630.0 2.2 

- Chile 1981 0.7 0.05 1981 2845.7 2.0 

- Costa Rica 1983 1.7 0.13 1986 4760.3 3.2 

Ecuador 1986 0.1 0.01 1986 2241.2 2.0 

Mexico 1986 1.8 0.09 1986 1733.3 0.9 

Peru 1985 0.2 0.02 1985 1145.4 1.3 

Uruguay 1980 10.9 0.52 1986 1955.3 1.0 

Regional Average 2.6 0.14 2723.6 1.9 

East Asia 

Korea 1986 5.6 0.24 1979 9841.6 4.2 

Malaysia 1984 13.6 0.71 1984 6191.5 3.2 

Hog Kong 1984 1.7 0.03 1984 12843.4 2.1 

Singapore 1982 1982 11063.6 1.8 

Thailand 1986 3.1 0.39 1986 1861.6 2.3 

- Regional Average 6.0 0.34 8360.0 2.7 

Source: Lockeed and Vespoor (1991), and Wolff, Schiefelbein and Valenzuela (1994). 
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However, increasing wages will not necessarily improve the quality of teaching in Latin 

America as in this region the training of teachers is, most certainly, deficient. The proportion 

of untrained teachers is quite high and could reach as much as 40% in Peru and Nicaragua. 

Teachers have rarely completed a secondary education. Psacharapoulos et alii (1993) 

calculated that the mean years of schooling is insufficient. Consequently, without a serious 

program to improve teacher abilities, higher wages will only imply higher costs and, very 

probably, will not bring about any significant improvement in the quality of teaching. 

Low wages, inadequate training, poor working conditions, and uncertain career paths 

are the obvious signs of the low status attributed to the teaching profession in Latin America. 

Thus, it is not surprising that the teaching profession fails to attract the most able students. 

Students entering the profession have an academic profile which is lower than that of other 

students in higher education.(Gysling, 1991) In East Asia, particularly in Korea and 

Singapore, the overall situation of teachers is undoubtedly superior. Salaries are 

competitive and the training much better than in Latin America. The situation will tend to 

further improve in the near future as declining enrollment growth in East Asia will allow 

educational resources to be redirected toward training and motivating teachers as well as 

toward improving managerial and administrative support. Furthermore, in East Asia the 

prestige associated with the profession is relatively high. For instance, in Korea teachers 

used to receive the same honors as the king and the parents (Lockeed and Vespoor, 1991) 

and in other countries they also enjoy a relatively good status. Hence, the profession attracts 

capable people and has low attrition rates. 

Last but not least, the impact of inputs ultimately depends on how schools effectively use 

available resources. Good teaching needs an orderly environment, clear goals, and strong 

instructional leadership, which are only provided by an efficient institutional framework. 

Managerial capability and institutional strength are crucial to implement and sustain high- 

quality education systems. Here again, East Asian countries are well ahead of their Latin 

American counterparts as they are actively trying to improve school management by training 

principals and other school staff. Malaysia, Thailand, the Philippines and Korea are 

leading the way in developing coherent policies to tackle these issues.14 Korea, in 

particular, has created institutes that assess and provide information about the educational 

system and disseminate examples of good practices among schools. These institutions 

14 Den Hartog Georgiades and Jones (1989). 
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effectively contribute to the remarkable performance of Korean students in international 

achievement tests. It is worth noticing that examples of radical education management 

reforms are more probably to be found in Latin America. While East Asian countries follow 

a more predictable pattern, Latin American reforms often introduce bold changes. To 

illustrate this point, let us consider the examples of Venezuela and Colombia as regards the 

degree of centralization. These countries constitute two extreme cases. The excessive 

centralization of the education system in Venezuela has precluded regional autonomy, and 

has resulted in rigid standardization and inefficiencies, while in Colombia the degree of 

decentralization has been so high that schools have frequently ignored the directions given 

by the central administration. 

2.2 Equity aspects 

Education policies are particularly relevant for equity because they affect access to 

schooling and, subsequently, to jobs and income. The provision of universal primary school 

and the wide access to secondary and higher education substantially increase the 

opportunities for upward mobility. Recent studies have consistently found that additional 

years or levels of schooling are translated into a large labor market premium.15 Also, there 

is by now a growing consensus that education is a critical determinant of income 

distribution. Indeed, current research points to education as the single most important 

determinant of inequality.16 

In such a context, it is very important to evaluate the equity aspects of the school system 

in the two regions. The relevant questions here are: "How to reach to specific levels of 

education?" and "How are the benefits of education are distributed across income classes?" 

Answers to these questions involve analyzing three characteristics of the education system 

that are believed to have significant implications for equity. They are the existence of a bias 

toward higher education, the equity in the distribution of benefits, and the balance between 

the public and private sector as school providers. This section discusses the bias toward 

higher education while the two odier aspects will be examined in Section 5. 

15 Barros (1992), Pscharapoulos (1993). 

16 See, for instance, Fizbein and Psacharapoulos (1992), World Bank (1993), Barros (1992). 
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2.2.1 The bias towards higher education 

The bias toward higher education relates to the emphasis given in some countries to 

tertiary education, not infrequently in detriment of other levels of education. Such bias is 

reflected in the priorities given to this sector with respect to the extent of coverage, resource 

availability and government subsidization. Table 6 shows, for all the three levels of 

education, the actual school enrollment ratios and the ratios that would be expected on the 

basis of per capita income levels alone. The latter are derived from cross-section 

regressions of educational indicators on per capita income and its square. 

Table 6 

Actual and Predicted Enrollment Ratios in Latin America and East Asia -1992 

Countries GNPper 

capita- US$ 

Primary Secondary Higher 

Actual Predicted Actual Predicted Actual Predicted 

Latin America 

Argentina 6170 100.0 92.8 78.6 77.5 51.6 27.4 

Bolivia 750 89.0 79.9 43.3 53.2 22.0 16.0 

Brazil 2810 79.2 85.9 68.8 63.4 27.7 21.3 

Colombia 1350 73.2 81.8 66.6 56.4 23.9 17.7 

- Chile 2780 83.9 85.8 84.4 63.4 29.6 21.2 

- Costa Rica 2010 86.6 83.7 50.6 59.7 23.4 19.4 

Ecuador 1100 92.2 81.0 73.6 55.1 37.4 17.0 

Mexico 3510 100.0 87.7 60.1 66.6 19.1 22.8 

Paraguay 1410 86.5 82.0 46.0 56.7 11.6 17.8 

Peru 1350 100.0 81.8 74.6 56.4 34.6 17.7 

Uruguay 3470 90.3 87.6 82.3 66.4 44.2 22.8 

Venezuela 2920 93.8 85.9 61.6 64.0 25.6 21.6 

East Asia 

Hong Kong 15710 99.5 97.8 84.0 84.6 23.4 28.4 
Indonesia 680 94.1 79.7 60.2 52.8 18.8 15.8 
Korea 7220 100.0 95.0 83.0 79.1 34.6 28.8 
Malaysia 2830 93.1 86.0 64.8 63.6 7.0 21.3 
Philippines 790 83.0 80.0 75.2 53.4 26 16.0 
Singapore 16970 100.0 96.6 87.4 82.7 21.5 26.7 
Thailand 1840 81.4 83.3 37.0 58.9 17.5 19.0 

Source: Social Indicators of Development, 1994; Predicted enrollment ratios are derived from regression shown in 
Appendix 1. 

Latin America and East Asia fit the typical pattern of developing countries in the sense 

that both regions have enormously increased enrollment in universities. For the majority of 
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the countries reviewed, enrollment in tertiary institutions is greater than predicted from 

their income levels, pointing to the existence of a bias toward higher education. However, 

in Latin America, the bias is clearly stronger than in East Asia. Except, for Mexico and 

Paraguay, actual enrollments are considerably superior to the predicted values. Consider, 

for example, the case of Brazil. Its gross enrollment ratio in primary education is 79.2 

percent compared with a predicted ratio of 85.9 percent whereas in higher education the 

actual figure is 27.7 percent, 6.4 percentages points above its predicted value. This pattern 

clearly indicates a strong favoring of higher education. In East Asia, Indonesia, the 

Philippines and Korea also presented enrollment ratios superior to predicted levels. 

However, in these countries the bias was not against the intermediate levels. Primary as 

well as secondary education have an actual coverage which is higher than their predicted 

values. It should also be noted that for countries in this region, the public sector share of 

enrollment in higher education is inferior to 50 %. To meet excess demand for higher 

education, Indonesia and Korea have relied on private institutions and open universities 

whereas in the Philippines, the demand for higher education has been satisfied almost 

entirely by the private sector. 

A second source of bias toward higher education is the concentration of resources by 

student and by level of education. To assess the implicit priorities attributed to the various 

levels of education, we used data on public expenditures by student, expressed as a 

percentage of per capita GNP. Table 7 presents those figures for Latin America and East 

Asia as well as their deviations from the regional average. For purpose of comparison it is 

convenient to have a condensed indicator that combines data on deviations into a single 

number. This rate was calculated by establishing the mid-points of deviations between 

primary and secondary education, and between secondary and higher education than taking 

the difference between these mid-points, which shows the pattern of deviation for each 

country. So, for Brazil the overall pattern is of rising deviations with higher levels of 

education, whereas for Korea it declines. 
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Table 7 

Expenditures per Student and Deviation from Regional Average in Selected 

Countries of Latin America and East Asia -1992 

Countries/Regions 
Expenditures by student in percentage of 

per capita GDP 
Deviation of expenditures from regional 

average (percent) 
Rate of spending bias 

toward higher education 
(percent) Primary Secondary Higher Primary Secondary Higher 

Latin America 
- Argentina 7.8 17.8 18.4 -26.4 43.0 -60.3 -16.9 
- Bolivia 14.4 10.4 31.0 36.5 -16.7 -33.1 -34.8 
■ Brazil 11.0 19.6 111.1 4.33 57.4 139.7 67.7 
- Cobmbia 9.3 8.3 39.2 -12.4 -33.5 -15.4 -1.5 
- Chile 11.4 14.1 32.7 7.4 13.1 -29.5 -18.5 
- Costa Rica 10.1 11.5 60.2 -4.5 -7.4 30.0 17.3 
- Dominican Republic 5.3 3.4 27.6 -50.1 -72.8 -40.4 4.9 
- Ecuador 7.2 7.5 31.8 -32.3 -40.2 -31.3 0.5 
- Guatemala 
- Mexico 7.1 15.7 102.8 -33.7 26.0 121.8 77.8 
- Paraguay 5.7 18.2 64.1 -45.9 46.2 38.2 42.1 
- Peru 6.4 10.4 26.9 -39.4 -16.4 -42.0 -1.3 
- Uruguay 9.8 9.0 46.2 -7.7 -27.9 -0.3 3.7 
- Venezuela 6.1 16.8 55.8 42.0 34.8 20.5 31.3 
East Asia 
- Hong Kong 17.2 7.9 59.0 62.2 -36.8 27.2 -17.5 
- Indonesia 8.4 10.0 19.1 -20.2 -19.6 -58.8 -19.3 
- Korea 22.9 14.0 7.0 116.6 12.0 -84.9 -100.8 
- Malaysia 15.4 23.5 117.7 45.9 88.6 153.9 54.0 
- Philippines 11.2 6.7 22.4 5.51 -45.9 -51.8 -28.6 
- Singapore 11.6 11.5 34.8 9.8 -7.7 -24.9 -17.4 

Thailand 19.7 22.2 31.0 86.4 77.9 -33.0 -59.7 
-Regional Average 10.6 12.5 46.3 

Source: Author's calculation based on UNESCO data. 

Here again, the bias toward higher education is much more pronounced in Latin America 

than in East Asia. Indeed, in this region, except for Malaysia, the reduction of deviations 

with the level of education is manifest as most of the indices of spending bias toward higher 

education are negative. The cases of Korea and Thailand are particularly remarkable. Their 

respective rates are -100.8% and -59.7% indicating a clear emphasis on basic education. 

Notice also that the positive bias for Malaysia is explained by the very low enrollment in 

the sample year. In Latin America, many countries present a positive bias, denoting the 

obvious priority of tertiary education. Mexico presents the highest bias toward university 

education with an rate as high as 77,8%. In this regard, Brazil also has one of the strongest 

biases against primary education in that it is second only to Mexico's. 

Even if in poor countries the favoring of tertiary education over lower levels seems to 

constitute a general pattern, the emphasis on higher education, as measured by resource 

intensity, should not be considered an inevitable consequence of under-development. 

Educational systems in poor countries do not necessarily favor higher education as could 

be seen by looking at the figures for Indonesia and Philippines. In fact, the intensity of the 

bias depends as much on policies adopted as on the specific conditions of the countries 
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The level of the bias is probably more linked to income distribution than with the level of 

income. Simple calculations seem to corroborate this hypothesis. The correlation between 

the bias toward higher education and the top quintile's share of income to bottom's quintile 

is positive and equal to 0.64 (the correspondent rank correlation is as high as 0.56) meaning 

that the bias tends to be associated with inequalities. So, the huge income disparities in 

Latin America may partly explain its strong favoring of higher education. 

Finally, the extent of government subsidies of higher education also determines the size 

of the bias. The extent of subsidies depends on the availability of low cost alternatives 

(such as distance education), private financing, and user charges. East Asian countries use 

all these options to reduce public spending on tertiary education. Thus, Korea exploits 

these three options well while distance education is largely used in Thailand, and the 

Philippines rely heavily on a self-financing private sector. As for user charges, even in 

public institutions, cost recovery may be quite substantial. On average, fees finance a larger 

proportion of the costs of public education in East Asia than in any other developing 

region.(Tan and Mingat, 1986) Here two patterns are observed: in Korea, the Philippines 

and Malaysia, the share of cost recovery through fees consistently rises with the level of 

education. In Indonesia and Thailand, the rate of cost recovery rises steeply from primary 

to secondary education and then drops for higher education. 

Public subsidies of higher education is clearly more common in Latin America than in 

East Asia. Latin American countries spend a substantial share of public funds to finance 

universities. In this region, the public sector controls and totally finances the best 

universities and offers the majority of good quality graduate programs in higher education.17 

Cost recovery in public institutions is practically nonexistent although an important private 

sector may exist in some countries. 

Why has university education with its bias expanded so enormously? Has the 

performance of the universities justified the amount of resources spent on higher education, 

considering that such resources could certainly have had alternative uses? 

The extension of the middle class in Latin America, and the formation of a new 

professional class in East Asia that gave priority to educating their children explain most of 

the enlargement of the university system.18 In Latin America, this huge enrollment in higher 

17 Winkler (1994). For the Brazilian case see Negri(1996). 

18 Ranson, Khoo and Selvaratnam (1993). 
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education has certainly helped to lower the returns on education. Indeed, in this region, the 

favoring of higher education is particularly harmful as the rates of returns of this level of 

education are among the lowest in the world and have been declining since ^BO.19 Although 

its quality has been slowly improving over the past two decades, specially with respect to 

the training of personnel, Latin American universities suffer from the chronic problems that 

affect tertiary education in the third world. Such problems include overcrowding, 

deteriorating physical facilities, poor library resources, and insufficient scientific 

equipment. As a result, these institutions are characterized by low internal efficiency, 

graduate unemployment and limited scientific output. Furthermore, most of the increase in 

university recruitment has gone to careers without a direct impact on the development 

process because they are less expensive and the deficiencies in the training less visible. 

This goes against the efficiency prescriptions according to which only capital market 

failures may justify public funding for expensive scientific equipment and low income 

students. Moreover, in Latin America, the political functions of the universities have 

predominated over the educational and economic tasks they could have performed. 

In contrast, in East Asia, Korea and Taiwan, and to a lesser extent, Malaysia and 

Singapore, have managed to break up the pattern by means of a deliberate policy to invest 

in technical higher education.20 This policy involved recruiting foreign faculty and attracting 

highly trained nationals back to the country as well as improving the working conditions in 

institutions. Korea, for instance, adopted science and technological policies designed to 

create effective incentives to increase expertise in the country. Institutions were built and 

equipped with the most advanced equipment and qualified personnel. As a by-product, 

Korea has become a leader in the micro-technology industry, which greatly helped to 

increase its external competitiveness. In Singapore, the Government's commitment has 

moved the higher education system away from the hegemony of the traditional elitist British 

university towards a well-structured, multifunctional and labor-market driven university, 

well adapted to the increasing needs of a fast growing economy.21 As for Malaysia, because 

of its well-known ethnic problems, a small higher education system tried to reconcile an 

elitist selection policy, adopted to ensure a high degree of completion, with the need for 

social equity. National selection policies based on quotas complement the selection by 

merit criteria to reduce ethnic inequalities. 

19 

20 

21 

Winkler (1994). 

See Ranson, Khoo and Selvaratnam (1993), and Selvaratnam (1994). 

Selvaratnam (1994). 
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3 Public health care in Latin America and East Asia 

As was the case with education, in the health sector, private markets display a wide 

range of market failures which provide a rationale for government intervention in the 

production of public health services. Safe water, sanitation treatment and the control of 

infectious and parasitic diseases are typical examples of pure public goods in the sense that 

they are characterized by non-excludability in consumption. In such cases, it is well-known 

that the private sector will tend to under supply, or not supply this kind of goods at all. 

Also, the existence of information asymmetries and moral hazard problems imply that 

private health care costs will tend to be excessively high. There are also strong efficiency 

arguments to support public financing of basic health care as they have large positive 

externalities. Finally, public health programs address the imperfect information of 

consumers as they tend to underestimate the benefits of preventive care. Hence, public 

health services tends to be under supplied by private markets making a clear case for 

government intervention. This section discusses to what extent such principles are followed 

in both regions. The pertinent questions concern the extent of public health programs, the 

balance between preventive and curative programs, as well as the equity and efficiency 

aspects of public provision of health services. 

3.1 Public health conditions: comparative statistics 

Developing countries have achieved remarkable reductions in morbidity and mortality 

over the past thirty years. A natural question to ask is, how much of this improvement is due 

to government policy, and how much simply reflect income growth over the period? 

Establishing a relationship between public programs and health indicators is difficult as 

health outcomes are influenced by factors other than government spending. Nevertheless, 

when controlling for such other factors (e.g. the growth of income), attempts to measure the 

impact of public expenditure on health conditions suggested that public health programs - 

such as immunization programs, access to safe water and better sanitary conditions - have a 

very substantial effect on reducing maternal and infant mortality as well as morbidity rates.22 

In such a context, Latin America and East Asia have not been exceptions. Health 

indicators have improved steadily in both regions as can be seen from Table 10. However, 

they have improved at a slower pace in Latin America. This made the region slip in 

international comparisons of health achievements. Before the eighties, it presented the 

22 Hammer, Nabi and Cercone (1995), World Bank (1992), Van den Walle (1995), among others. 
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highest levels of health in the developing world. By now, the provision of health services in 

Latin America is worse than in regions with comparable levels of development.23 In spite 

of recent improvements, sanitary conditions in the region are still very far from adequate. 

This was clearly reflected in the epidemics of cholera and other diseases in the late 1980s 

and early 1990s. 

Table 8 

Selected Indicators of Public Health : 1975-80,1987-1992 

Access to Infant Mortality Immunization- Maternal Life 
Safe Water ( per thousand percent of mortality rate - Expectancy - 

live birth) age group per 100000 total years 
  live births 

    Measles DPT     
80® 87/92 80/85 87/92 80/85 87/92 80/85 87/92 80/85 87/92 80/85 87/92 

Latin America 
- Argentina 66 n.a 36 29 90 99 66 84 85 140 70 71 
- Bolivia 53 66 103 103 17 73 24 58 450 48 54 60 
- Brazil 84 87 71 57 80 83 67 75 150 140 63 69 
- Colombia 89 100 40 21 52 75 60 84 130 110 67 66 
- Chile 87 86 24 24 77 77 84 84 55 40 71 71 
- Costa Rica 90 94 19 14 83 90 82 95 26 18 74 76 
- Ecuador 57 70 62 45 40 54 36 89 220 170 64 67 
- Mexico 70 78 49 35 30 78 26 64 92 110 67 70 
- Peru 55 58 74 52 32 82 26 81 165 280 59 65 
- Uruguay 98 98 33 20 17 82 57 88 56 36 71 72 
-Venezuela 80 89 39 33 25 54 27 54 65 200 69 70 
- Regional Average 75,4 75,1 50 39 49,4 77 50,4 78 136 117 66,3 69 
East Asia 
- Hong Kong 89 99 8,8 6 n.a 42 87 83 4,0 4,0 76 78 
- Indonesia 38 42 95 66 15 80 15 86 450 390 56 60 
- Korea 73 93 30 13 89 93 76 74 34 30 68 71 
- Malaysia 84 79 28 14 20 79 59 90 59 20 68 71 
- Philippines 52 81 51 40 49 85 52 88 80 74 62 65 
- Singapore 100 100 9,3 5 75 92 78 91 11 10 72 75 

Thailand 56 72 44 26 22 60 47 69 270 37 64 69 
- Regional Average 70,3 80,9 38,0 24 45 76 59,1 83 130 85,8 66,6 70 

Source: World Bank (1994). 

In East Asia, the considerable emphasis on primary health care has undoubtedly 

translated into better health conditions. Even in a poor country like Indonesia, where the 

health conditions are amongst the lowest in East Asia, large investments in primary health 

care have been clearly associated with a reduction in both the rate and duration of reported 

morbidity. (Deolalikar, 1995) 

23 Londono (1996), calculated also the health-related losses in productivity. 
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This divergent behavior is not explained by the lack of financial resources devoted to 

health. Latin American governments spend approximately 3 percent of GDP annually on 

health, a high figure when compared with its East Asian counterparts. Such a result also 

holds when measured in terms of expenditure per capita. For instance, in Argentina, in 

1992, the government spent US$ 192 per capita whereas the equivalent figure for Korea 

was only US$183. However, almost all Korean indicators on health care were better than 

those for Argentina. Brazil's inefficiency is again quite remarkable. In spite of the fact that 

its spending is within the range of the regional average, its rate of infant mortality is the 

second highest in the region. 

As was the case in education, the answer is to be found on the cost-effectiveness 

associated with input use. This can be seen at Table 9, which provides information on 

selected health inputs for Latin America and East Asia. The proportion of doctors to nurses 

is much higher in Latin America.24 This could be a sign of inefficiency as, compared to 

doctors, the costs of training nurses as well as their salaries are much lower. If properly 

trained, they can be extremely useful in providing the basic care for a needy population at a 

much lower cost, thus permitting a better use of public resources. Furthermore, the relatively 

high number of doctors in Latin America is very probably concentrated in hospitals and 

urban areas. For instance, in Peru, two thirds of all doctors live in Lima, which has only 29 

percent of the country's population. In most rural areas there is only about one doctor per 

ten thousand inhabitants.25 Such a situation is confirmed by the figures on hospital beds 

shown in Table 10. In Latin America there are more beds per inhabitant than in East Asia. 

However, hospitals absorb a large share of resources assigned to the health sector but 

provide services only for a relatively few people and hence, with important distributional 

consequences. In particular, a major effect of reliance on hospital care on income 

distribution is the increase of rural-urban imbalances. The benefits of hospitals services 

are not distributed equally among the population but are instead received disproportionately 

by residents of urban areas. In Colombia, Indonesia, and Malaysia, the average health 

subsidy received by urban households is up to five times larger than that enjoyed by rural 

residents.(World Bank, 1987) This particularly hurts Latin America as, compared to East 

Asia, this region has a larger rural population as well as more pronounced income 

24 Although there is no optimal ratio between nurses and doctors, a ratio of fully qualified nurses to physicians of 2 and 4 to 

1 and 0.1 to 0.2 physicians per 1000 population is considered to be adequate.(World Bank, 1993) In Latin America, these 
proportions are reversed as doctors outnumber nurses. 

25 World Bank (1987). 
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disparities. To summarize, all the information above suggests the existence, in Latin 

America, of a bias toward curative medicine in detriment of basic health care, the typical 

public good. 

Table 9 

Selected Health Indicators in Latin America and East Asia 

Public Public Health Inputs per 1000 population 
Health Health   

Countries 
Spending 

(percent of 
GNP) -1990 

Spending 
Per Capita 

(US$ 1992) 
Physicians Nurses Hospitals beds 

1980-85 1987-1992 1980-85 1987-1992 1980-1985 1987-1992 
Latin America 
- Argentina 5.9 190.9 2.70 3.03 1.02 0.56 5.59 4.63 
- Bolivia 2.4 16.3 0.65 0.39 0.41 0.13 2.00 1.21 
- Brazil 2.8 77.6 1.46 1.18 0.83 0.29 5.00 3.32 
- Colombia 3.0 38.7 0.81 0.94 1.54 0.38 1.68 1.42 
- Chile 3.4 80.6 0.87 0.46 2.69 2.98 3.40 3.12 
- Costa Rica 7.6 152.0 0.99 0.97 2.10 0.45 3.31 n.a 
- Ecuador 2.6 27.9 1.22 1.02 1.63 1.62 1.87 1.60 
- Mexico 1.6 55.5 0.84 1.61 1.19 n.a 1.32 1.25 
- Paraguay 1.2 16.1 0.66 0.80 0.82 0.14 1.67 0.92 
■ Peru 1.9 18.0 0.93 1.06 n.a n.a 1.70 1.41 
- Uruguay 2.6 86.8 1.95 n.a n.a n.a 3.25 4.52 
-Venezuela 2.0 58.0 1.20 1.58 1.58 3.03 2.70 2.60 
■ Regional Average 2.9 75.7 1.00 0.89 1.09 0.34 2.29 2.36 
East Asia 
- Hong Kong 1.1 169.2 0.83 n.a 1.26 n.a 4.90 4.27 
- Indonesia 0.7 4.7 0.11 0.14 0.80 0.35 0.55 0.66 
- Korea 2.7 183.3 0.72 1.05 0.84 2.20 1.68 3.33 
- Malaysia 1.3 36.3 0.32 0.41 0.72 2.66 1.28 2.32 
- Philippines 1.0 7.7 0.15 0.12 0.37 n.a 1.74 1.28 
- Singapore 1.1 173.2 0.96 1.22 3.11 n.a 4.26 3.64 
- Thailand 1.1 20.0 0.17 0.22 0.54 1.08 1.54 1.61 
-Reqionai Averaqe 1.3 85.0 0.24 0.25 0.71 0.87 1.45 2.44 

Source: World Bank (1994) and calculations of the author. 

3.2 The balance between curative and preventive care 

In the balance between preventive and curative care, we find a clearly divergent pattern 

between the two regions. In Latin America, the predominance of a costly curative medicine 

in detriment of preventive care has greatly helped to increase health costs and subsidies. 

The emphasis in hospital services, very intensive in capital and technological inputs, turned 

attention away from the more equitable ambulatory assistance. For instance, Brazil, in 1982 

assigned 70% of public health funds to cover expenses for doctors and hospital care 

including expensive procedures.(Birdsall and James, 1993) McGreevey (1984) reports 
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also that in 1979 the Brazilian budget assigned more funds to these high technologies 

services utilized by only 10,000 individuals from the Southern and Southeastern regions 

than to the 41 million people living in the poor areas of the North and Northeast.26 Peru is 

another typical example of such a situation, where 87 percent of public expenditure in 

health care in 1980-1981 was spent on curative care. The exception in Latin America is 

Chile, where increased reliance on private hospitals was followed by a shift of public 

resources toward basic health care. 

This concentration of public resources on curative care cannot be justified on economic 

or social grounds. Government provision of what is essentially a private good merely 

substitutes for market supply, thus not being an efficient use of public funds. Recent empirical 

studies confirm the prescriptions of the modern analysis of public expenditure. According 

to these studies, government spending on public health services is more likely to improve 

health outcomes than with expensive clinical services.27 The implication is that public 

spending should be restructured toward public health programs and away from clinical 

services that could be otherwise provided by the market. 

Clearly, in Latin America, the utilization of sophisticated and expensive medical 

procedures for a few people makes the extension of basic care unreasonably difficult for 

the great majority. The cost of extending the Bismarckian model of social security to the 

whole population would be prohibitive for most Latin America countries. Mesa-Lago 

(1989) calculated such costs and found that they would represent a large proportion of the 

GDR Exceptions are Mexico, Brazil and Venezuela; these countries could extend their 

coverage at moderate costs. In the poorest countries, however, costs associated with this 

extension are virtually unbearable. If Ecuador, Nicaragua, El Salvador, Colombia and Peru 

wished to cover all the population, it would cost 59,7%, 25,3%, 21,0% 18,4% and 15,7% 

of GDP respectively. Under current conditions such costs are clearly incompatible with the 

financial means of these countries. 

26 A typical example of the ineptitude of hospital care is cesarean deliveries. These procedures have great implication for 
the misuse of hospital resources. In selected countries where medical training and the financial reimbursement system 

provide adverse incentives, the proportion of total deliveries by cesarean increased the potential risk of giving birth and 

unnecessarily burdened the health system. Brazil again is the typical example of such misuse of funds. The cost of 
unwarranted cesareans in Brazil is calculated to be around US$53 million per year.(Bamum and Kutzin, 1993) 

27 Hammer, Nabi and Cercone (1995), Van den Walle (1995), World Bank (1993), among others. 
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What about East Asia? Compared to Latin America, the region seems to rely less on 

expensive public hospitals and costly medical personnel. The share of public funds going 

to hospitals and clinics is lower than in Latin America (Appendix, Table A-l). The greater 

number of nurses and midwifes, compared to doctors, indicates a higher use of essential, 

more cost effective, outpatient services. Although doctors are needed to supervise essential 

clinical care and handle complicated cases, most of the services in the minimum clinical 

package can be provided by nurses and midwifes.28 In Indonesia sub-centers (units of the 

primary health care system) are headed by a nurse or midwife, have few staff and offer 

curative and maternal and child care.(Van den Walle, 1995) Malaysia has also invested 

heavily in the infrastructure needed to improve peripheral health units providing essential 

clinical care for the poor (World Bank, 1993), and in Thailand, public-sector nurse- 

midwives successfully perform female sterilization. Furthermore, as shown below, the 

substantial participation of the private sector in the provision of health care suggests that 

public resources are concentrated where they should be, namely, the provision of basic 

health care, the truly public good. Last but not least, such a concentration of public funds on 

essential health services may have strong positive distributive consequences as they deal 

with problems that mainly affect the poor. 

3.3 The financing of public health care 

Although public funds are an important source for financing health services in both 

regions, they are by no means the only source available. Private spending, particularly in 

East Asia, accounts for a significant share of health care spending (Table 10). Except for 

the Philippines and Singapore, the ratio between private and public expenditures is higher 

than one. In Hong Kong and Thailand, expenditures by families account for more than 70 

percent of total health expenditures, and in Indonesia this proportion could reach 65 percent. 

In sharp contrast, in Latin America, the participation of private sources, even if not 

negligible, is much lower. Except for Peru, all the ratios between private and public 

spending are less than unity. Clearly, in this region, the bulk of health care financing is 

falling on the public sector, a pattern similar to that observed in the rich welfare states. This 

is hardly surprising since the model of social protection adopted by Latin America was 

inspired by the Bismarckian model. In Latin America, government-run health care systems 

28 The essential package includes prenatal and delivery packages, family planning services, management of the sick child 
treatment of tuberculosis, and case management of sexually transmitted disease. For details see World Bank (1993) 
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are overextended and are very probably crowding out the private sector. Hence, their sizes 

needed to be reassessed. 

How do Latin American governments finance this huge spending? Basically, the Latin 

American health care system is characterized by a dual nature: a ministry of health that 

completely supports services for the destitute and a social security system which provides 

services for workers of the formal sector. Spending by ministries of health is financed by 

general tax revenues whereas social security institutions, in most of Latin America, are 

financed by payroll and earmarked taxes (see Section 4). User charges in government 

facilities usually cover only a small share of expenses. As expected, with the public 

provision of goods which are private in nature, there is a frequent tendency to the over- 

consumption health care services, particularly, expensive curative procedures. Consumers 

have little incentive to restrain the use of high level facilities when they are either free of 

charge or command the same fees as simpler facilities. This significant over-consumption 

takes various forms such as the unjustified use of cesareans as well as the excessive 

consumption of antibiotics.29 Additionally, an increasing coverage, together with a high 

rate of evasion and lack of contribution by the state made the contributions for the social 

security system insufficient to cover the escalating expenses.30 The predictable result is the 

existence of chronic budget deficits in the health care system. Such deficits have been 

financed by cross-subsidizing the health sector with surpluses from the pensions' accounts 

as well as via reductions of funds available for preventive health care programs. Some 

Latin American countries began adopting policies of cost recovery by creating or increasing 

fees. Up to now, such attempts have clearly been insufficient to mitigate the huge deficits. 

Moreover, those policies are very much criticized on equity grounds as Latin Americans 

tend to see any cost recovery policy as an attempt to dismantle their system of social 

protection and strongly react to any changes, even though they may be extremely necessary.31 

29 

30 

31 

Zschock (1986) and Mesa-Lago (1989). 

For details on how evasion occurs, see Mesa-Lago (1988). 

See Soria (1997). 
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Table 10 

Public and Non- Government Health Expenditures - (US dollars per capita) -1991 

Countries Total Public Non- Government Non-Govern/Public 

Latin America 

Argentina 334.31 204.56 73.45 0.36 

Bolivia 28.27 19.94 11.77 0.59 

Brazil 114.87 76.58 38.29 0.50 

Chile 109.88 79.45 32.77 0.41 

Colombia 50.87 22.88 27.99 1.22 

Costa Rica 165.09 134.51 29.14 0.22 

Mexico 108.54 54.27 54.28 1.00 

Paraguay 40.38 17.06 23.32 1.37 

Peru 70.76 41.96 28.80 0.69 

Uruguay 141.29 76.44 64.85 0.85 

Venezuela 97.17 53.98 43.18 0.80 

East Asia 

Hong Kong 663.90 128.12 535.78 4.18 

Indonesia 12.85 4.50 8.36 1.86 

Korea 431.37 176.45 254.89 1.44 

Malaysia 77.45 33.56 43.89 1.31 

Philippines 14.30 7.14 7.16 1.00 

Singapore 271.42 157.08 114.34 0.73 

Thailand 81.58 17.94 63.66 3.55 

Source: World Bank (1993) and authors calculations. 

Note: Non-government expenditures is defined as the sum of private expenditures on health care, expenditures by missions, 

and expenditures by Non-Governmental Organizations. 

In East Asia, Korea has a social insurance system, financed by mandatory contributions 

from employees and employers, which is very similar to that prevalent in Latin America. 

Health care for the poor is paid out of general revenues. All Koreans are covered, and the 

government subsidy to extend coverage to the elderly and indigent is highly progressive. 

Korea's health providers are predominantly private and are paid on a fee-for-services 

basis which has encouraged the excessive use of expensive procedures. As in Latin 

America, this over-consumption of sophisticated medical services has led to a dramatic 

increase in health spending. The share of GDP devoted to health care rose from 3.7 % in 

1980 to 6.6% in 1990. In the future, this may jeopardize the prospects of the Korean 

economy as it may crowd out other sectors and raise labor costs, thus undermining the 

country 's international competitiveness. 
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4 Social security spending 

A major difference between public spending in the two regions concerns social security. 

In Latin America, the adoption of the Bismarckian model created a pattern of social 

protection similar to that prevalent in the rich European countries. All Latin American 

countries have old-age pension schemes, sickness-maternity health plans, and disability 

benefits (Table 10). A few countries have also unemployment insurance plans. Coverage of 

these different social security programs varies greatly across countries. By 1980, the 

coverage was as high as 95.6 percent of the economically active population in Brazil but 

the corresponding figure was only 11.6 percent for Guatemala.32 However, on average, a 

substantial part of the Latin American population benefits from some form of social 

protection.33 

Table 11 

Selected Characteristics of Social Security in Latin America -1983 

Countries Expenditure - 

(percent of GDP) 

Revenues 

(percent of GDP) 

Coverage 

Pensions 

Dependency 

Ratio1 

Administration Costs 

(percent of GDP) 

Argentina 8.6 6.4 69.1 26.3 4.3 

Bolivia 2.1 2.2 18.5 13.2 19.3 

Brazil 5.7 5.3 95.6 13.8 9.9 

Colombia 2.2 2.3 22.4 16.7 12.4 

Costa Rica 6.3 8.8 68.3 12.9 6.9 

Chile 14.4 8.7 61.7 12.6 6.2 

Ecuador 4.2 5.4 23.2 13.4 23.7 

Mexico 2.8 1.3 42.0 11.9 13.3 

Uruguay 11.0 6.7 81.2 32.9 6.4 

Venezuela 1.5 1.5 49.8 11.4 13.8 

Source: Mackenzie (1988). 

1: Percentage of the population aged 60 or more in the population aged between 20-59. 

Regarding the form of financing social protection, the combined contributions of 

workers, employer and governments represent more than 30 percent of wage bill in many 

countries (Ahmad, 1991). This imposes a serious constraint on the financing of social 

32 See Mackenzie (1988) and Mesa-Lago (1989). Of course, these figures apply mainly to the formal sector. However, in 

some countries informal employment may be very significant and those workers are by and large outside the social 
protection system. 

33 For a detailed analysis of Latin American Social Security System see Mackenzie (1988). 
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security as further increases in already high payroll and social security taxes are difficult to 

implement. Excessively high contribution rates lead to evasion and encourage the 

development of informal labor markets. Moreover, most of the pension plans are financed 

on a pay-as-you-go basis in which current contributions pay for current benefits.34 Any 

difference between these values is to be met by reserves or transfers from other 

governmental sources.35 

The premature adoption of the Bismarckian model of social comprehensive protection 

turned out to be a precarious choice as the Latin American countries lacked the productivity 

foundations on which was based the European model. As a result, the system is a source of 

fiscal disequilibrium in Latin America, especially, in countries where the coverage is 

extensive and the dependency ratio high as in Argentina and Uruguay. Not surprisingly, 

reform of social security programs is currently on the agenda of most Latin American 

governments. 

In East Asia, as a rule, the social insurance principle, at least as it is financed though 

taxation is almost absent. When it does exist, it takes the form of forced savings, in sharp 

contrast to the Latin American experience. Singapore, Malaysia and the Philippines 

extensively use the funded principle for financing social security expenses. Instead of 

constituting a burden to government finances, in East Asia social security schemes have 

encouraged savings and helped to stabdize the long-term development of financial markets. 

As Shome (1989) pointed out, in these countries, social security funds have been major 

sources of government debt financing. 

It is important to understand the reasons behind such different behavior. Besides 

economic elements, socio-political factors also play a role. The strong populist tradition in 

Latin America very likely helped to shape social protection. Indeed, one of the main 

characteristics of populism in Latin America was an early development of a relatively 

strong labor movement. The social demands of labor unions included the implementation of 

a better social security system along the lines followed by more developed countries.36 

34 At first, most Latin American countries offered full-funding of social insurance through trust funds. Subsequently the 

increase of the number of retirees, the practice of cross-subsidizing the health care system with surpluses from retirement 
accounts, together with an inappropriate investment policy, depleted the trusts. 

35 In 1994, Colombia replaced its state-run, pay-as-you go pension system with a privately-run, fully funded scheme 

36 Deyo(1990). 
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Such a phenomenon was more marked among the prosperous countries of the Southern 

cone. Uruguay, with its highly sophisticated welfare state, became the typical example of 

such a tendency. Furthermore, the political instability of the continent created the need to 

form populist alliances to guarantee support for the country's political leaders. In this 

process, social benefits were eventually extended to more and more labor categories. 

In East Asia, the situation was quite different. In this region, with the probable exception 

of Korea, social unrest was much lower and the workforce much less demand-oriented. 

Due a number of reasons, including the absence of widespread populism and the adoption 

of a successful labor intensive development strategy resulting in higher wages, labor 

movements were less strong and had less to say in the East Asian nations.37 These arguments 

can also be put differently. Weak labor movements help to explain the absence of leftist and 

populist coalitions that would have supported nationalistic economic policies. Hence, the 

state was able to impose relatively free labor markets, keeping wage pressures down and 

thus contributing to raising profits and increasing managerial flexibility and employment. In 

such a context, there was no pressing need for government intervention in the labor markets 

to guarantee worker welfare as was the case in Latin America, and no need to provide 

social benefits for a discontented population. Finally, external political conditions may 

also have played a significant role in keeping down labor demand for social protection. As 

argued by Haggard (1990), "because of their adverse external political situation divided 

countries facing communist adversaries - little ideological or organizational space was 

allowed for socialist, leftist or populist forces, nor was labor allowed an independent 

voice" Labor markets were relatively free from the interference of trade unions. Therefore, 

governments could restrain labor claims, including those linked to social security benefits. 

5 Public spending and income distribution 

There is a marked difference between Latin America and East Asia in the role played by 

fiscal policies in income distribution. In Latin America, attempts to redistribute income 

have tended to rely more on tax policy while in East Asia the tax system has been directed 

at generating the revenues required by the expansion of government expenditure policies. 

East Asian public spending policies have been quite efficient and have played an important 

37 Even when labor movements were apparently strong, they played a minor role in the process of setting the relationship 

between trade unions, government and the firm's management. Good discussions of labor relations in East Asia can be 

found in Freeman (1994) and Chen and Taira (1995). 
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role in creating and preserving a more equitable form of economic growth. In particular, 

public spending on basic education and essential health care have helped to increase the 

supply of skilled labor.38 Consequently, productivity gains associated with a very efficient 

absorption of modern technology, increased wages and employment thus reducing poverty 

and attenuating income disparities. 

In the light of the new evidence, East Asia seems to have made a better choice. Indeed, 

public spending policies appear to be more efficient than tax policies in attenuating income 

disparities and reducing poverty levels. The progressive nature of social spending, 

highlighted in various studies,39 is shown in Tables 13 and 14, which present the rate of 

benefit of social spending in selected countries of both regions. 

In Latin America, except for Bolivia, expenditures on health care are the most 

progressive, with Gini's coefficient ranging from -0.12 to -0.32. Yet, as previously stated, 

recent studies consistently emphasize the fact that the provision of the essential package of 

health services, dispensed at primary health care centers, is more equitable than hospital 

services. In particular, hospital services benefit the better-off urban population and hence 

may have a negative impact on equity. Indeed, a recent review of various countries studies 

show that the bottom 40 percent of the population received 50 percent of the subsidies of 

public health and only 29 percent of the subsidies accruing to hospitals.(Barnum and Kutzim, 

1993) This occurs because hospitals tend to be located in cities and more than 

proportionately serve urban middle-class households. Demographics and disease patterns 

also determine this income bias. Higher income groups tend to be older and to suffer from 

diseases requiring hospitalization whereas the poorest households are more often young 

families with children for whom many health problems are those included in basic health 

care package that do not require higher-level hospital care. The extent of this bias varies 

across regions and countries but is likely to be more pronounced in Latin America because 

the public health care system tends to emphasize curative medicine, which is traditionally 

more hospital-oriented. Of course, this does not imply that hospitals should be eliminated 

as they are an essential part of any health system, even one whose main emphasis in on 

primary health care. The real issue is that public health spending is excessively hospital- 

oriented and benefits the middle and upper classes more. 

38 Barro and Lee (1993). 

39 Petrei (1987), Cominetti (1994), Van de Walle and Nead (1995), among others. 
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The distributive impact of education in Latin American is second only to health care, 

with GinTs coefficients oscillating between -0.01 and -0.18. Note that progressivity results 

from the substantial distributive impact associated with primary education. As poor families 

are larger and as the rich could rely on the private sector to educate their children, public 

spending in basic education functions as a strong income equalizer. For tertiary education, 

the situation is radically different. As previously mentioned, the strong bias toward higher 

education that characterizes Latin America discriminates against poor households in favor 

of the middle and upper classes, in this region, while poor students in the rural areas often 

lack basic learning materials, middle and upper class students obtain very large government 

subsidies thus making public spending in higher education highly regressive. 

Table 13 

Benefit Incidence of Various Expenditure Programs- Percentage 

Education Health Social Housing Total Total 
  Security Excluding 

All Primary Secondary Higher 
Social 

Security 
Araentina 
Lower 40% 48 65 47 17 62 23 97 36 54 
Upper 40% 34 20 32 65 18 57 0 46 29 
Gini Coefficient -0.10 -0.30 -0.11 0.31 -0.32 023 -0.68 0.06 -0.18 
Bolivia 
Lower 40% 46 56 22 26 27 41 
Upper 40% 33 23 57 58 54 39 
Gini Coefficient -0.09 -0.22 0.22 0.18 0.18 -0.03 

Chile 
Lower 40% 50 62 50 21 58 13 38 32 53 
Upper 40% 31 20 28 62 21 72 42 51 32 
Gini Coefficient -0.12 -0.28 -0.14 0.28 -0.25 0.41 0.02 0.13 -0.17 
Colombia 
Lower 40% 51 67 48 16 54 52 - 
Upper 40% 27 14 28 63 28 27 

Gini Coefficient -0.17 -0.36 -0.13 0.25 -0.18 -0.17 
Costa Rica 
Lower 40% 42 52 36 17 48 19 17 40 43 
Upper 40 41 19 34 72 32 65 65 43 39 
Gini Coefficient -0.01 -0.22 -0.07 0.37 -0.12 028 0.36 0.02 -0.04 
Uruouav 
Lower 40% 54 74 59 12 55 36 34 38 53 
Upper 40% 29 14 23 66 24 51 56 42 28 
Gini Coefficient -0.18 -0.44 -0.23 0.36 -0.22 0.17 0.14 0.03 -0.18 

Source: Cominetti (1994, table 16, p. 67-68). 

Notice also that social security expenses, a significant component of public spending in 

Latin America, is strongly regressive. This is probably due to incomplete coverage and to 

the existence of social insurance which tends to favor the more expensive and regressive 

hospital based system. This effect is substantial enough to reverse the progressive nature of 
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social spending. The positive distributional impact of public spending becomes negative 

when social security expenses are included. 

In East Asia, results obtained were similar in the sense that in this region too, social 

public spending, particularly that related to basic health care and primary education, are 

progressive. Here too, primary and secondary education are more pro-poor than tertiary 

education. In Malaysia, except for higner education, social service expenditures have been 

progressive and became more so after 1974 as the poor began to receive the largest share 

of social expenditure benefits.(Hammer et alii, 1995) Results for Indonesia also show that 

government spending on basic primary health care provides the best option for reaching the 

poor.(Van den Walle, 1995) The progressivity of public spending in this region is enhanced 

by the fact that, as shown above, East Asia concentrated public funds precisely on primary 

education and basic health care. Notice also that in the educational sector, the level of 

public spending appears to be more equitably distributed in countries with significant levels 

of private financing in higher education such as Indonesia, Korea and the Philippines (Tan 

and Mingat, 1992), suggesting that private financing in higher education, instead of reducing, 

may increase equity. 

Tablel4 

Benefit Incidence of Health and Education Subsidies In East Asia in Selected Years 

Countries/Spending Year of Survey Percentage of Government Subsidy received by Income Group 

lower 40 percent Middle 40 percent Upper 20 percent 

All Education 

Indonesia 1978 46 25 29 
Malaysia 1974 41 41 18 

Higher Education! 

Indonesia 1978 7 10 83 
Malaysia 1974 10 38 52 

Public Health 

Indonesia 1974 19 36 45 
Malaysia 1974 47 37 17 
Philippines 1975 27 33 40 

Hospitals 

Indonesia 1974 23 53 23 
Malaysia 1974 36 34 20 

Source: Pradhan (1996). 
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6 Regional divergences: tentative explanations 

This section tries to summarize the divergent pattern across regions. Why do public 

expenditure policies seem to be systematically better implemented in East Asia whereas in 

Latin America they so frequently fail to achieve their objectives? Why did Latin America 

waste the possibilities of redistribution through an increased supply of public goods 

whereas East Asia systematically used social spending to promote a more egalitarian style 

of development? These are not easy questions to answer. Although there are complex and 

numerous forces at play, three, non-excluding factors, had paramount importance, i.e., the 

role of government, intellectual beliefs, and the existence in East Asia of a highly motivated 

bureaucracy that assured the implementation of expenditure policies in a remarkably 

efficient way. These points will be briefly discussed below. 

The role played by the government was essential to determine the way social policies 

were implemented. In East Asia, a clear-sighted political leadership consistently 

emphasized economic and social policies as complementary (rather than conflicting) 

priorities. This certainly played a key role in the region's outstanding performance. 

Furthermore, the absence of large inequities meant that the government had no need to 

struggle against powerful industrial or landed groups.40 Consequently, it was much easier 

to design and implement the required expenditure policies. For instance, it is widely 

believed that one of the main reasons why Korea and Singapore have developed so quickly 

is that their governments have made determined and successful efforts to raise educational 

standards. In Latin America, the state, under the influence of competing and income-seeking 

groups, has been unable to accomplish the required social reforms. Even when well 

intentioned, these governments, still under the influence of the populist state, tried to 

implement a combination of mutually inconsistent policies which led to macroeconomic 

and political instability and failed to fulfill the much needed social demands. In such a 

context, it was clearly more difficult to prioritize and efficiently implement a consistent set 

of public policies. Finally, the very high levels of income disparity that characterize Latin 

America were too often used to discard more efficiency-oriented public spending policies. 

Recurrently, poor income distribution served as an excuse to adopt "quick fixes" instead of 

more consistent long-term policies. 

40 In Taiwan and Korea, land reform and foreign occupation helped to weaken those groups.(Rodrik, 1994) 
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Secondly, the role played by intellectual beliefs should not be understated. The 

predominance in Latin America of the ECLA economic doctrine which downplayed the 

market element and clearly pushed the state beyond its traditional functions may, 

unintentionally, have contributed to the neglect of the social area. The typical Latin Ameiican 

state, involved in multiple activities, was unable to concentrate its actions on areas where 

the presence of market failures was indisputable as in most of the social services. Instead, 

it chose to replace private initiative in many other sectors. Such a dispersion of objectives 

resulted in inefficiency, corruption and inequity. In East Asia, there was also a strong 

government intervention in a quite distinct way. As Tanzi and Shome (1992) pointed out, in 

this region, "the government role was limited to its traditional functions, namely, the 

provision of economic infrastructure, the maintenance of a stable macroeconomic 

framework and the promotion of growth " Government actions were not conflicting with 

market forces, but corrected and reinforced these same forces. 

Finally, in East Asia, the implementation of expenditure policies was greatly helped by 

the existence of a competent, honest and efficient bureaucracy capable to administer the 

multiple tasks inherent to reforms. This is not easy to accomplish as in many countries of 

both regions such a bureaucracy is not available. In East Asia, particularly in Singapore, 

Taiwan, and Korea, the higher concern for education helped to create a relatively skilled 

labor force that permitted the formation of a qualified, well-paid and socially respected 

bureaucracy. This is reflected in the ability of the public sector to attract capable people. 

Indeed, in these countries, civil servants' salaries are quite competitive compared to those 

of the private sector.(Appendix, Table A-3) This bureaucracy has certainly played a crucial 

role in the region's remarkable performance in the social areas and has certainly contributed 

to the successful implementation of expenditure policies. In Latin America, the situation has 

been different. In many countries, the administrative organization still reflects an era where 

centralization and planning were dominant. A poorly paid bureaucracy, with little social 

prestige, and full of populist ideas has been prone to inefficiency and corruption. As a 

result, the provision of social services, particularly health and education, has been 

undermined, and this has resulted in a strong negative impact on the region's welfare. 

7 Conclusions 

This paper has reviewed the main features of social expenditure in Latin America and 

East Asia. The objective has been to evaluate the efficiency and equity aspects associated 

with education, health care, and social security spending in both regions. Emphasis was 

given to the impact of these expenditures on income distribution and to their effects on the 
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welfare of the low-income population. Furthermore, the relationship between the public 

and private sectors was examined in order to inquire to what extent public expenditures in 

social areas, complemented rather than substituted private activities. The main findings are 

summarized below. 

First, the results suggest a greater overall efficiency of East Asian countries concerning 

the use of public funds in the social sectors. Government activities complemented private 

activities instead of substituting them. A competent, well-paid and socially respected 

bureaucracy greatly contributed to the efficient implementation of public policies, thus 

making social spending a key element to create and preserve a more equitable form of 

economic growth. In sharp contrast, Latin America failed to assure to its citizens of an 

efficient provision of social services. The neglect of these areas has resulted in poverty and 

led to large income inequalities. This has not been due to a lack of financial resources but to 

the poor utilization of available funds. The absence of administrative capacity and the lack 

of appropriate incentives to civil servants has created in Latin America a situation of 

serious mismanagement that has jeopardized the efficiency and accountability of the public 

sector. 

In terms of educational expenditures, East Asia has performed better. Outcomes have, 

unquestionably been superior to those ones obtained by Latin America. Indeed, for some 

countries - Korea, Taiwan and Hong Kong - educational results, as measured by 

standardized international tests, put them on the top of the world performers. Remarkably, 

these results have been obtained in spite of relatively low levels of public spending, 

indicating a very effective utilization of inputs. As for equity, the concentration of public 

resources on primary education, a reduced bias toward higher education, a high degree of 

cost recovery, and a strong participation of the private sector in higher educational levels, 

introduced a higher degree of equity to the East Asian schooling system. 

Despite the fact that primary education shows the highest rates of social profitability, 

Latin America has under invested in this sector. Universities have received a larger share 

of the education budget, which has created a strong bias towards higher education and 

helped to increase the inequality of the educational system. Additionally, Latin America, 

compared to East Asia, has managed its resources less efficiently. There are plenty of 

indications of misuse of inputs, leading to a needless increase of educational costs. As for 

outcomes, high dropout and repetition rates together with a poor quality of schooling testify 

the existence of many shortcomings in Latin American school and call for a serious 

reformulation of its educational system. 
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As was the case in education, the problems of health sector in Latin America are more 

related to cost effectiveness than to lack of resources. In many Latin American countries, 

the emphasis on curative medicine instead of basic preventive care is not only highly 

regressive but also inefficient. Public funding of basic health care activities provides larger 

benefits for the poor, thus contributing to reduce inequalities. Those programs also 

effectively improve health outcomes. As for East Asia, the substantial participation of the 

private sector in the provision of health care suggests that public resources are concentrated 

where they should be, namely, the provision of basic health care. The concentration of 

public funds on essential health services may have strong positive distributive consequences 

as they deal with problems that mainly affect the poor. On the other hand, hospitals, which 

in many countries of both regions absorb a large part of resources, mainly serve the urban 

areas, thus helping to increase rural-urban imbalances. Even though hospitals have a valid 

and important role, it is likely that in terms of cost effectiveness, government resources are 

excessively concentrated on them. 

Another marked difference between Latin America and East Asia concerns social 

security spending. Such a divergent behavior cannot be attributed uniquely to economic 

variables. Socio-political factors - including a strong populist tradition - helped to explain 

why social protection is widespread in Latin America. In East Asia, except for Korea, the 

absence of populist coalitions, together with a labor-intensive development strategy that 

has increased wages, have kept down labor demands and restrained the claims for social 

security benefits. 

Finally, the results obtained indicate that appropriate public expenditure policies are 

powerful instruments to improve income distribution. In both regions, a substantial part of 

government subsidies for primary education and basic health care have gone to low-income 

households. Security social and higher education expenditures were found to be highly 

regressive. As Latin America spends relatively more on these last two components, we 

conclude that, overall, Latin America has failed to seize the significant distributive potential 

associated with social spending, thus missing an opportunity to effectively reduce its 

tremendous income inequalities. 
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Appendix I 

Table A-l 

Means of Government Expenditures in Developing Countries, Average of 1985-1989 

Latin America    East Asia 
Government Expenditures Percentages of Percentages of Percentages of Percentages of 

GDP total Expenditures GDP total Expenditures 

General Public Services 5,30 30,63 6,34 28,22 

- Defense 1,62 9,74 2,07 10,87 

Social Services 5,64 31,34 7,96 33,51 
- Education 2,77 14,85 4,8 20,45 

- Primary and Secondary 1,73 9,69 3,26 15,34 
Tertiary 0,17 1.12 0,63 2,64 

- Health 1,22 7,21 1,75 7,03 
- Hospitals 0,77 4.77 0,86 3,89 
- Clinic 0,07 0,88 0,14 0,78 

Social Security and Welfare 0,88 5,48 0,66 3,09 
Economic Services 3,65 18,56 6,12 25,17 
Others 4,05 18,63 4,21 18,26 

Source: Pradhan (1996). 

Table A-2 

Ordinary Least Square Regression Between Gross Enrollment Ratios and per-capita 

GNP, by Education Cycle in East Asia and Latin America -1992 

Latin America and East Asia World 
primary secondary higher primary secondary higher 

Per capita GNP 0,00328 0,00581 0,00303 0,00057 0,00119 0,00040 
(2.19) (4,28) (3,24) (3,,20) (8.3) (5,3) 

(Per capita GNP)2 -1,2729e-007 -2,2500e-007 -1,3390e-007 -3,2e-007 -0,53e-007 -0,16e-007 
(-1,62) (-3,16) (-2,72) (2,5) (5,1) (3,0) 

Intercept 77,38 48,95 13,78 82,74 24,31 5,06 
Number of observations 49 49 49 91 91 91 
R2 0,14 0,38 0,21 0,12 0,58 0,44 

Source: Data on enrollment ratios and GNP are from World Bank (1994). 
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Table A-3 

ICP Estimates of Per Capita GDP and Ratio of Public Sector to Private Sector 

Salaries, 1992 

Economy/Region GDP Per Capita 

US$ 

Senior Level Mid -Level 

A B A B 

Latin America' 

- Argentina 4680 24,1b 24,1 28,6 28,6 

- Chile 6190 70,4 63,2 
- Uruguay 6000 37,1b 37,1 

Venezuela 6740 29,5 42,4 53,4 53,4 

East Asia 

- Korea 7190 98,8b 98,8 81,3 82,2 
Malaysia 5900 40,0 33,3 34,3 50,0 

Philippines 2320 27,7 24,3 25,0 32,5 
- Singapore 14920 114,0b 114,0 115,0b 115 

Taiwan 7954 65,2 60,3 63,5 65,8 
Thailand 4610 47,6 27,5 33,6 43,0 

Source: World Bank (1993). 
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RESUMO 

As polfticas de estabilizagao de pre^os e o processo de liberaliza^ao comercial realizados nas ultimas 

decadas aumentaram muito a dificuldade de gera9ao de previsoes precisas de series economicas, em fun^ao 

das mudan^as estruturais que foram ocasionadas no processo gerador dos dados. Este artigo apresenta uma 

avaliagao empfrica da capacidade preditiva de modelos de Redes Neurais Artificiais (RNA) e modelos 

estruturais de serie de tempo (MEST) quando existe uma mudan9a estrutural. Nossa preocupa9ao basica e 

avaliar a capacidade relativa destes dois modelos de previsao em identificar a ocorrencia da mudan9a estrutural 

e a rapidez no ajuste das previsoes um passo a frente apos a mudan9a, com e sem interven9ao no modelo. 

Nestes exercfcios empiricos usamos series reais, tais como a taxa de infla9ao e o valor das importa95es 

brasileiras, e criadas por simula9ao. As series geradas por simula9ao seguem diferentes processes ARIMA 

com imposi9ao de mudan9as estruturais na media e tendencia. Os resultados mostram uma capacidade 

levemente superior das RNAs em identificar a ocorrencia de quebras estruturais e realizar previsoes um 

passo a frente nos perfodos imediatamente seguintes a esta. 
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ABSTRACT 

The Brazilian price stabilisation policies and trade liberalisation measures of this decade have considerably 

increased the difficulty in generating accurate time series forecasts due to structural changes in the data 

generation processes. In this paper we provide an empirical evaluation of the forecasting performance of 

Artificial Neural Networks (ANN) and Structural Time Series models (STS) in the presence of structural 

change. We are basically interested in evaluating the capability of ANN and STS models in terms of both 

identifying that a structural change has happened and the speed of adjustment of the one step ahead forecasts 

after the change. We use both real and simulated time series in these exercises. The simulated series are 

generated from ARIMA processes with imposed structural changes in the mean and trend. On the other 

hand, we also use real time series data for the Brazilian inflation rate and total imports. The results for the 

one step ahead forecasts show that the ANN models present a marginally better perfomance than the STS in 

the periods just after the structural change. 
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1 Introdu^ao 

A partir da decada de setenta, tem sido grande a proliferaQao de modelos univariados 

de previsao com aplica9ao em economia. O objetivo basico destes modelos e a realizafao 

de previsoes de curto prazo, utilizando apenas os dados referentes a propria serie que se 

deseja prever. Em algumas extensdes, outras series podem ser utilizadas, mas, de forma 

geral, nao e necessario a especifica9ao de um modelo econometrico completo. A 

experiencia pratica na utilizagao de modelos univariados para a previsao de curto prazo 

tem se mostrado bastante satisfatoria. 

A renovagao e o aperfeigoamento dos modelos tem sido constante. Os modelos ARIMA, 

que foram largamente utilizados nas decadas de setenta e oitenta, foram rapidamente 

substituidos pelos chamados modelos estruturais de series de tempo, de enfoque classico 

ou bayesiano. Mais recentemente, mesmo estes modelos estruturais ja contain a ser 

questionados quanto a sua eficiencia em gerar previsoes de curto prazo pelas redes neurais, 

desenvolvidas originalmente no campo da inteligencia artificial. 

O objetivo central deste artigo e avan^ar no estudo da compara^ao entre modelos de 

previsao univariados, de forma a avaliar a capacidade de cada modelo em lidar com a 

existencia de quebras estruturais na serie que e objeto da previsao. Nossa analise se 

restringira aos modelos estruturais de series de tempo e a modelos de redes neurais. Estes 

modelos foram escolhidos pela sua ja demonstrada capacidade de reconhecer padroes e 

regularidades em series de tempo. Nossa analise tentara avaliar a capacidade relativa de 

cada modelo em identificar o ponto de quebra estrutural e a rapidez do ajustamento das 

previsdes um passo a frente apos a quebra, com e sem a utilizagao de intervengao sobre o 

modelo.1 

As segoes seguintes apresentam, brevemente, a metodologia a ser usada e os resultados 

empfricos. 

2 Modelos de previsao 

Nesta se9ao introduziremos os modelos de previsao a serem utilizados. Como 

mencionado acima, trataremos basicamente de dois tipos de metodologias de previsao: 

modelos estruturais de series de tempo e modelos de redes neurais. 

1 Comparagoes do desempenho prediti vo destes modelos para series de tempo sem quebra estrutural podem ser encontradas 
em Portugal (1995) e Fernandes, Navaux e Portugal (1996). 
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2.1 Modelos estruturais de series de tempo 

Nos ultimos anos, especialmente apos a introdugao do filtro de Kalman em econometria, 

a literatura sobre modelos estruturais tern avangado substancialmente. O filtro de Kalman 

permitiu a operacionalizagao dos modelos estruturais, ao fornecer uma forma facil de 

estimar os componentes estruturais do modelo que sao variantes no tempo.2 

Seguindo-se Harvey (1989), podemos dizer que a ideia basica e ver uma serie de tempo 

como o resultado do somatorio de varios componentes nao diretamente observados. Em 

geral, assume-se que a serie tenha um componente de tendencia (/r), ciclico (i/a), sazonal 

e irregular (st). Em termos analfticos 

yr = Vr + 7, + Vr + ^ 

Esta forma de modelagem de series de tempo tern o grande atrativo de oferecer uma 

descrigao das principais caractensticas da serie. Ela nos possibilita a analise de mudanga 

de tendencia e alteragoes no padrao sazonal ou no comportamento ciclico da serie. For 

permitir uma direta interpretagao dos componentes da serie este tipo de modelo pode ser 

considerado mais interessante que os tradicionais modelos ARIMA. Na verdade, para cada 

tipo de modelo de decomposigao em componentes nao observados existe um modelo 

ARIMA correspondente. 

O modelo completo e obtido apos a especificagao de cada um dos componentes 

isoladamente. For razoes de espago vamos utilizar uma versao reduzida do modelo 

apresentado acima, chamado na literatura de modelo estrutural basico, que exclui o 

componente do ciclo. Esta simplificagao nao prejudica a exposigao, pois o componente 

ciclico e modelado de forma semelhante ao componente sazonal, usando-se fungoes seno e 

coseno. O modelo estrutural basico pode entao ser especificado como 

y, = ^ + y, + £, (1) 

fi, = 1^,-1 + A-. + V, (2) 

2 Na verdade, os modelos estruturais de series de tempo fazem parte de uma classe mais generica de modelos de 
decomposigao de uma serie de tempo em seus componentes nao diretamente observados. Neste artigo tratarcmos 

apenas dos modelos estruturais de inspiragao classica. Modelos muito semelhantes, de inspiragao bayesiana, chamados 

de modelos lineares dinamicos. podem ser encontrados em West e Harrison (1997). 
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P, = /t, + c, 
(3) 

s/2 

y, = 
/=! 

onde yjr e formado por 

1 
5—

 
1 

1 
* 

—. 1 

cos A: sen A, 

sen A^ cos A, 
* + * 

(0j< 

e £, rit e ^ sao erros aleatorios com distribuigao normal e variancias , cr^ e U5t e W 

sao tambem erros aleatorios normals com variancia igual a a1^, A e a freqiiencia e y'jt 

aparece por constru^ao. 

Para simplificar a exposigao vamos supor que estamos lidando com dados trimestrais, 

de forma que s = 4. Desta forma, a freqiiencia A/ =2717/4 para 7 = 1 e 2, o que produz 

Xj = Jc,7r/2 Usando rela95es trigonometricas basicas, podemos rescrever o sistema de 

equagbes como 

r,, = /K-I + t 
* 

ri, = - ri,-. + 
* 

11 1 

to
 

T + (02 t 

11 - rLi + 
* 

co2, 

(4) 

A estima^ao do modelo com parametros variaveis pode ser feita utilizando-se o filtro 

de Kalman. O modelo formado pelas equagoes (1) a (4) pode ser facilmente colocado no 

formato do estado de espa^o, como mostrado abaixo. 

37 = [l 0 1 0 l] a, + eJ (5) 
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110 0 0 M,-l 

A 0 10 0 0 A- c 

Yu = 0 0 0 1 0 7,,-, + 
* 

7., 0 0-10 0 
* 

7,,-, 
* 

-72,- .0 0 0 0 -1. -Yi t-\- -«2,- 

Nesta especificafao temos uma variavel para representar o nivel da serie (/i) e outra 

para a tendencia propriamente dita (^). Nas series que nao apresentam uma tendencia clara 

o valor de /3 sera aproximadamente zero, enquanto que se houver uma taxa de crescimento 

constante teremos /3 = (5. 

Como mencionamos acima, a estima^ao dos modelos de decomposi^ao em componentes 

nao observaveis e feita por meio do Filtro de Kalman. O filtro e urn algoritmo desenvolvido 

no ambito da engenharia para resolver o problema de extragao de sinal.3 Utilizando a 

metodologia apresentada por Atkinson, Koopman e Shephard (1997) temos os modelos 

representados na forma de espago de estados, seguindo a formula^ao Gaussiana, dados 

pela equa9ao de medida (7) e transi^ao (8). 

y t ZfCCf + Ef 

cq =Ttat_] +rir 

a0/r0 ~ N(a0,PQ ),Et - N(0,Ht ),T]t ~ /Vf 0,2.) 

E(etr[t) = 0 

E( e,a0 j = 0 

E( r|,a0) = 0 

E(EiEi)=8iic
2Ht 

E(ri^ri.) = 8.a2er 

onde <5 e o delta de Kronecker, v representa o vetor de medida, a o vetor de estado e Z e 
'./ 1 ' t 

r sao matrizes conhecidas. 

3 Ver Kalman (1960). Diferentes interpretagoes do Filtro de Kalman na area da econometria e estatistica classica e 
Bayesiana podem ser encontradas em Duncan and Horn (1972), Meinhold e Singpurvvalla (1983) Harvey (1987). Diderrich 

(1985). 

(7) 

(8) 
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O que o Filtro de Kalman faz e gerar a melhor previsao para o vetor de estado e sua 

matriz de covariancia (P) a cada penodo de tempo. Uma vez que uma nova observa^ao se 

torne dispomvel, o filtro atualiza esta previsao levando em conta o erro de previsao 

cometido. Neste sentido, o filtro aprende com os sens erros. A estimagao das variancias 

(a2), as vezes denominadas hiperparametros, e feita por maxima verossimilhanga.4 O 

filtro consiste ainda no seguinte conjunto de equa95es 

at+\/t - Tt+\at/t-\ + Ktvt /q\ 

O Conjunto de equagoes (9) a (11) deixa claro o processo de aprendizagem que e 

realizado pelo filtro de Kalman. A cada momento no tempo, a atualizagao do vetor de 

estados e feita com base no erro de previsao um passo a frente descontado pelo ganho do 

filtro (K). O ganho do filtro embute os pesos relatives que o modelo atribui ao passado da 

serie e a mais recente observagao. Estes pesos, por sua vez, sao fungao das variancias 

estimadas da perturbagao aleatoria presentes nas equagoes de medida e transigao. 

A partir da implementa^ao do filtro, utilizamos o metodo de disturbemee STuoother^ o 

qual e passado em toda a amostra iniciando-se com yn = ]\iit =0 e realizando-se as 

recurssbes dadas por (12) e (13). 

(9) 

(10) 

(H) 

Ft 
= ZtPt/t_{Zt +Ht 

Lt =Tt+l-KtZt t = 

et =Fr'
lvr -Kt rt 

rt-\ =Z'tFt~\t+Lt rt 

Dt = Ft-
l+Kt'NtKr 

Nt-\ - Zr'Ft 
]Zr + Lr'NrLr t = n,...A 

(12) 

(13) 

4 Uma explicagao mais detalhada do Filtro de kalman e da forma de estima9ao dos hiperparametros, assim co 

deriva^ao das equa^oes de previsao e atualiza^ao, pode ser encontrada em Portugal (1993). 1110 a 
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Em particular, podemos observar que HjC, e a estimativa de £ e Qtrt_x a de com os 

erros quadraticos medios dados respectivamente por H, - //^//'e Qt - QfN^Q' Essas 

estimativas sao tambem denominadas smoothed estimates ou residues auxiliares {auxiliary 

residuals). De acordo com Harvey e Koopman (1992) podemos utilizar a simples inspe^ao 

grafica destes residues, em conjunto com a analise dos testes de normalidade, como 

indicativo da existencia de quebra estrutural, bem como da presen^a de outliers na serie a 

ser analisada. Na existencia de quebras estruturais e outliers sao realizadas interven^oes 

no modelo com a especificagao de variaveis dummy para captar o comportamento irregular 

da serie. No presente trabalho utilizamos esta metodologia para a especifica^ao dos 

penodos de ocorrencia da quebra e modelagem das irregularidades apresentadas.5 A 

inclusao das variaveis dummy como variaveis explicativas e relativamente simples e requer 

a utilizagao das recursoes apresentadas por De Jong (1989).6 

Deve-se destacar, ainda, que mesmo quando o modelo e corretamente especificado os 

residues sao serialmente correlacionados e, de acordo com Harvey e Koopman (1992), 

seguem urn processo ARIMA(2,0,0), influenciando, assim, os testes de normalidade 

apresentados. Contudo, no presente trabalho tais testes sao ajustados para a presenga 

autocorrelagao serial. 

2.2 Redes neurais 

As Redes Neurais Artificiais (RNA) surgiram como uma area da informatica cujo 

objetivo basico era o de criar modelos artificiais do cerebro humano, de forma a permitir 

que computadores "pensem" Em outras palavras, uma RNA e, basicamente, um modelo 

nao parametrico do cerebro humano.7 Uma RNA funciona de forma similar ao cerebro 

humano, tentando reconhecer padroes e regularidades nos dados que Ihe sao apresentados. 

Elas podem aprender por experiencia e fazer generaliza9oes com base em seu conhecimento 

passado. 

5 Uma metodologia diferenciada de determina^ao do perfodo de ocorrencia de quebra estruturais pode ser encontrada em 
Atkinson, Koopman e Shephard (1997). 

6 Por motivo de espago omitiremos as mesmas, mas uma analise detalhada pode ser encontrada em Koopman. Harvey, 
Doornick e Shephard (1995) e Atckinson, Koopman e Shephard (1997). 

7 Para uma introdu^ao geral as redes neurais, ver Haykin (1994). 
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O cerebro humano, com seus bilboes de neuronios interligados em rede, e bem distinto 

de um computador. As experiencias e sensa^oes, que sao observadas por meio dos sentidos 

humanos, geram sinais eletricos que passam pelos neuronios criando elos de liga^ao entre 

eles. Estas ligagoes entre neuronios sao novamente sensibilizadas sempre que uma outra 

experiencia ou sensa^ao similar ocorre, permitindo, entao, o seu reconhecimento. O 

aprendizado de algo novo e sempre feito em rela^ao aquilo que ja era conhecido, isto e, ele 

confirma ou modifica as ligagbes preexistentes entre os neuronios. Na verdade, diferentes 

experiencias ou sensaQbes sao armazenadas no cerebro com diferentes ligafbes, ou 

diferentes intensidades de ligagbes, entre neuronios. 

Cada neurbnio, individualmente, funciona de maneira bastante simples. O neurbnio 

recebe sinais eletricos das outras celulas do copo humano por meio de pontos de contato 

(sinapses), processa estes sinais e, se o resultado deste processamento em um dado perfodo 

de tempo excede um certo valor, produz outros sinais que sao, entao, transmitidos a outras 

celulas. Aparentemente, nao e o funcionamento do neurbnio, mas sim o alto grau de liga9ao 

entre eles, que e responsavel pelo grande poder "computacional" do cerebro humano.8 

Figura 1 

w 

z 
y z 

■> ^ F X > 
2 

X. 
"3 

8 Ver, por exemplo, Wasserman (1989, p. 194). O processamento em paralelo efetuado pelo cerebro humano permite aue 

sejam realizadas diversas taretas de torma simultanea. Neste sentido, e possfvel, por exemplo, falar e caminhnr 
mesmo tempo. tU ao 
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Um neuronio artificial atua exatamente como um neuronio comum, como pode ser visto 

na Figura 1. O neuronio artificial recebe varios sinais entrada (x), calcula uma media 

ponderada destes sinais (z), e quando esta media e aplicada a uma fun^ao de ativa^ao (F) 

produz entao um sinal de safda (j). Neste sentido, usando o exemplo da Figura 1, temos que 

3 

Z = ^xiwi. 

i=\ 

A fungao de ativagao pode, em princfpio, tomar diversas formas. Ela pode ser uma 

fungao logfstica, degrau, ou mesmo uma simples fungao linear. A fun^ao mais usada em 

aplicagoes praticas e uma fun^ao logfstica do tipo 

F{z)= 1 

l + e 

Uma RNA e composta por um certo numero de neuronios artificiais organizados em 

diferentes camadas, como pode ser visualizado pela Figura 2. A primeira camada, chamada 

usualmente de camada de entrada, serve apenas para propiciar a entrada dos dados, nao 

executando qualquer computa^ao. E nas camadas intermediarias ou ocultas e na camada de 

safda que ocorre o efetivo processamento dos dados. A rede mostrada na Figura 2 e 

usualmente chamada dt feed foreward network, pois apresenta todas as ligagoes em um so 
s 

sentido. E possfvel, contudo, conceber redes em que as informagdes movimentam-se em 

varias dire^oes. 

A questao principal para operacionalizar uma RNA e como obter os vetores de pesos 

(w), que correspondem as sinapses que se estabelecem entre os neuronios biologicos. No 

cerebro humano as sinapses sao estabelecidas, e fortalecidas ou nao, por meio de um 

processo de aprendizado. Para uma RNA precisamos tambem constituir um processo de 

aprendizado para a determinagao dos pesos que ligam os neuronios artificiais. Para a 

realiza^ao de previsoes, nos vamos usar apenas algoritmos de aprendizado supervisionado. 

A ideia basica e treinar a RNA ate que esta seja capaz de reconhecer padroes e 

regularidades nos dados, para entao extrapolar quanto ao comportamento futuro. 
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Camada 

de entrada 

Figura 2 

Camada 

oculta 

Camada 

de saida 

Para treinar a RNA nos podemos usar um algoritmo de aprendizado supervisionado 

onde, dado um conjunto de dados de entrada, os pesos sao ajustados continuamente de 

forma a gerar uma saida desejada. O treinamento de uma RNA consiste, portanto, no ajuste 

dos pesos de forma a produzir um resultado desejado. O algoritmo de treinamento mais 

usado na literatura e conhecido come backpropagation.9 Por meio dele os pesos sao 

ajustados de forma a minimizar os erros de previsao dentro do penodo amostral. Em cada 

intera^ao os pesos sao revisados de acordo com a inclinagao da superffcie de erros, 

tentando atingir um minimo global. As equagoes (14) a (16) apresentam o algoritmo de 

ba ckp ropaga tion. 

Aw"ik = ?7 ya,_i (14) 

9 Na verdade, o algoritmo de backpropagation e apenas uma das varias alternativas disponiveis para a realizai^ao do 
aprendizado da rede. O maior problema na sua utiliza^ao diz respeito a possibilidade de obtengao de minimos locais. Na 

pratica, contudo, existem diferentes formas de tentar evitar este tipo de ocorrencia. Ver, a este respeito, Portugal e 
Fernandes (1996, p. 68). 
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.n 
(15) 

(16) 

para /= 1,2. j = e k=K 

onde; 77 e o coeficiente de aprendizado (usualmente entre 0.01 e 1.0); 

y. ^ e a safda do neuronio i na camada k\ 

yjk e o valor desejado para 3;. k\ 

wij.k 6 o peso ligando o neuronio i na camada k-1 ao neuronio j na camada k no 

Note que o algoritmo acima so pode ser aplicado para a ultima camada da rede, pois ele 

pressupoe o conhecimento do valor desejado de saida, informagao esta que so esta 

dispomvel para a ultima camada (k = K). Para as camadas ocultas o valor de 5.k na equa^ao 

(16) tern de ser obtido de outra forma. O algoritmo de backpropagation deriva sen nome 

do fato de propagar para tras o valor de 5 k usando os pesos em cada camada, como e 

indicado pela equagao (16a). 

para k= 1,2, ..., K-\. 

Para atingir a convergencia para o mmimo de forma mais rapida, pode ser utilizada uma 

transformagao auto-regressiva das equagbes (14) e (15).10 

passo n. 

f j \ ( \ 

Si.k " rr ; 
V "Z Ji,l( (_ / ) 

(16a) 

= r\ {5j.k + (17) 

10 Ver Rumelhart, Hintone Williams (1986). 
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W,",V = + Aw,")' (18) 

onde a e o momentum coeficient (normalmente em torno de 0.9). 

3 Dados utilizados e metodologia 

A partir destas considera95es iniciais sobre a aplicagao e uso do filtro de Kalman e das 

RNAs, vamos iniciar a analise das series com uma breve apresentagao das suas 

caractensticas basicas. Num segundo momento faremos uma discussao a respeito da 

metodologia de analise empregada para a realiza^ao de previsoes considerando a 

ocorrencia das quebras estruturais e sua influencia na realizagao destas ultimas. 

As series passfveis de analise neste trabalho podem ser subdivididas em dois grupos 

distintos. O primeiro constitui-se de series construfdas artificialmente a partir de um 

processo estocastico ARIMA, e o segundo pelas series denominadas "reais", as quais 

correspondem ao total das importa^oes brasileiras, no perfodo compreendido entre Janeiro 

de 1972 e abril de 1997, e a taxa de inflaqao medida pelo IGP-DI para o penodo de 

fevereiro de 1969 ate junho de 1987 

As series geradas pelo processo ARIMA procuram emular dois comportamentos 

distintos, o de quebra estrutural no nfvel da serie e o de quebra na inclinaqao da tendencia. 

Desta forma temos 4 series para dois processes ARIMA distintos AR(1) e AR(2). As seis 

series estudadas sao apresentadas nos Graficos 1( a) a 1(f). 

No que concerne as series reais, cabe aqui apenas um comentario a respeito da restriqao 

do perfodo de analise do IGP-DI ate junho de 1987 Este inclui a primeira tentativa de 

estabilizaqao economica com o Piano Cruzado, quando as taxas de inflagao apresentaram 

uma queda substancial nos sens valores de marqo a dezembro de 1986, com a ocorrencia 

inclusive de uma deflagao em abril de 1986. Posteriormente, durante o primeiro semestre 

de 1987, a inflaqao retoma a sua trajetoria de crescimento anterior, ultrapassando inclusive 

os valores observados pre-implementaqao do Piano. Devemos ressaltar aqui, que apesar 

do Piano Real tambem representar uma quebra estrutural significativa, como podemos 

visualizar no Grafico 1(e), esta se assemelha bastante a ocorrencia da quebra estrutural no 

nfvel das series geradas pelos processes ARIMA, onde existe uma abrupta alteraqao no 

nfvel da serie e a permanencia destes valores em torno da nova media. Neste sentido a 

analise comparativa das previsbes resultantes da utilizaqao dos modelos estruturais 
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(MEST) e das RNAs para a infla^ao pos-Plano Real implicaria apenas uma duplicagao 

dos resultados ja obtidos.11 
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11 Alem disso, as freqiientes quebras estruturais resultantes dos diversos pianos de estabiliza^ao de preyos dificultam a 
obtenqao das estimativas de maxima verossimilhanya confiaveis para os hiperparametros. 
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Considerando que o objetivo central deste trabalho consiste em realizar uma avaliagao 

empirica da performance dos MEST e das RNAs na presenga de quebras estruturais no 

DGP {Data Generation Process), concentraram-se esforgos no sentido determinar o 

penodo de ocorrencia da quebra na serie. A partir desta determina^ao, realizaram-se 

previsbes procurando investigar a capacidade preditiva e, fundamentalmente, de corregao 

desta previsao com a introdu^ao de novas informa^oes. Nosso estudo baseia-se entao na 

avalia^ao da capacidade relativa de ambos os modelos em reconhecer altera^oes no DGP 

mediante o aprendizado com os erros de previsao passados. No caso dos MEST, este 

aprendizado ocorre via decomposi9ao dos erros de previsao, e para as RNAs, pelo 

processo de treinamento da rede com a minimizagao dos erros de previsao dentro do 

periodo amostral em questao. 

Em particular, para a determinagao do penodo de quebra foram utilizados os residues 

auxiliares gerados pelo Filtro de Kalman. Valores padronizados destes residuos maiores 

do que 2 em modulo sao considerados como urn indicativo da presenga de quebras 

estruturais, como discutido anteriormente.12 A validade desta metodologia de determinagao 

do periodo de ocorrencia da quebra estrutural no DGP pode ser avaliada considerando-se 

as quatro series geradas pelos processos ARIMA, onde evidentemente os periodos de 

quebra sao conhecidos. Na Tabela 1 sao apresentados os resultados obtidos para a 

determina^ao dos pontos de quebra.12 

Tabela 1 

Serie Modelo 

Especificado 

Ponto de Quebra 

Estimado1 

Ponto de Ocorrencia da 

Ouebra 

AR2QN Tendencia Fixa 1978/07 1978/09 
AR1QT Tendencia Fixa 1978/06 1978/06 
AR1QN Tendencia Fixa 1977/12 1977/12 
AR2QT Tendencia Fixa 1978/06 1978/06 

Notas. (1) Para a determinate) do ponto de quebra utilizamos o maior valor absolute dos resfduos auxiliares estimados. 

12 Nas estimates deste artigo foram utilizados os pacotes econometricos STAMP 5.0, para a estimacao dos MEST e 
RATS 4.0, para estimaqao das RNAs. 

13 Uma apresentagao mais detalhada dos modelos utilizados e dos testes de especificagao e apresentada na segao 4 
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Pica claro, portanto, a eficacia empirica da metodologia aplicada na determinagao dos 

penodos de ocorrencia de quebra. Contudo, existe a necessidade de considerarmos a 

simplicidade dos modelos estimados e o padrao relativamente regular no comportamento 

dos dados, a excegao da ocorrencia da quebra. Dada a simplicidade dos modelos, fica 

relativamente facilitada a determina^o do perfodo de quebra pela decomposigao dos 

residues auxiliares em irregulares e de nivel, uma vez que a tendencia e fixa. Nao obstante 

a maior complexidade do modelo estrutural basico (BSM) estimado para a serie de 

importagoes, os resultados se mostraram compatfveis com as informagoes externas 

dispomveis sobre a data de quebra, que neste caso nao sao conhecidas com certeza. Na 

verdade, quanto mais sofisticado for o modelo maior a dificuldade em se diferenciar entre 

os varios tipos de quebra estrutural. Os valores dos resfduos auxiliares para as importagoes 

indicaram uma quebra no mvel em novembro de 1994 e outra em julho de 1995, alem de 

uma quebra na inclinagao da tendencia em abril de 1992, resultados coerentes com o 

comportamento das importagoes brasileiras diante das altera^oes ocorridas em sen volume 

e valores a partir da abertura comercial iniciada no comego da decada de 90. 

Por fim, antes de nos determos na discussao dos resultados obtidos com as previsdes, 

algumas observagdes se tornam importantes com relagao a forma de realizagao das mesmas. 

Em particular, para os modelos estruturais a ocorrencia da quebra e considerada em uma 

analise de previsao efetuada dentro da amostra, isto e, a estimagao do vetor de estados e 

feita para todo o penodo amostral. Neste caso podemos efetuar as previsdes de duas 

maneiras distintas. A primeira consiste em produzir estimativas para os valores da serie a 

partir do ponto de ocorrencia da quebra sem utilizarmos o processo de intervengao no 

modelo, que consiste basicamente na introdugao de variaveis dummy na tentativa de captar 

a alteragao no DGP, a segunda considerando a referida intervengao. Podemos definir tres 

tipos de variaveis dummy procurando captar, respectivamente, alteragdes causadas pela 

presenga de outliers, quebra no mvel e quebra na inclinagao da tendencia. 

A titulo de validar a necessidade de intervengao nos modelos estimados, com vistas a 

realizagao das previsoes, investigou-se o comportamento do Erro Absoluto Medio (EAM) 

para ambas as situagoes. Embora, como veremos adiante, a inclusao das variaveis dummy 

melhore substancialmente os resultados dos testes de especificagao dos modelos estimados, 

principalmente o teste para normalidade dos resfduos, elas tern pouco efeito em termos de 

redugao do EAM. O EAM foi calculado a partir das previsoes um passo a frente geradas 

por cada modelo estimado. 
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impulse dummy D = < 

1 
step dummy D = 

staircase dummy D = 

1 t = t 

t ^ t 

t>t* 

0 t<t* 

(T-t*) t>t* 

t< t 

De maneira semelhante, consideramos o EAM obtido com as previsoes realizadas pelas 

RNAs como fator de comparagao entre a capacidade preditiva de ambos os modelos (RNA 

e MEST). Em particular, para as RNAs realizamos as previsoes um passo a frente treinando 

inicialmente com toda a amostra, de tal forma que a rede pudesse reconhecer o padrao de 

mudanqa no DGR Deste modo podemos estabelecer uma comparagao entre o desempenho 

de ambos os modelos na capacidade de reconhecer as alteraqoes ocorridas. 

4 Resultados empiricos 

Dando prosseguimento a analise das series "reais" e "construidas" vamos considerar 

inicialmente os resultados obtidos com as previsbes para as series geradas pelos processes 

ARIMA. Para facilitar a compreensao denominamos as series em questao com o DGP 

utilizado na construqao de cada uma. Neste caso temos AR1QN para a serie gerada por um 

processo auto-regressivo de ordem 1 com uma quebra no mvel, AR1QT para um processo 

auto-regressivo de ordem 1 com quebra na inclinagao da tendencia, e assim por diante. 

Apresentamos na Tabela 2 os resultados obtidos para a estimagao dos diferentes modelos 

estruturais para as respectivas series. 

Como mencionado anteriormente, podemos observar que a utilizagao de intervenqoes 

nos MEST nao melhora significativamente a sua capacidade de previsao, alterando, porem, 

a especificaqao do mesmo. A titulo de exemplificaqao apresentamos no Grafico 2 as 

previsoes um passo a frente com intervenqao (2 a) e sem intervenqao (2b), intervenqao 

para a variavel AR1QN, onde claramente nao se observam diferenqas, demonstrando que a 

ordem de grandeza desta e minima. 
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Tabela 2 

Variavel Testes de Especifica^ao1 Modelo Escolhido Criterio de Erros Absoluto Coeficiente da 
Ajuste Medio Variavel de 

   interven^ao2 

AR1QN Normalidade=l 3.48 Tendencia Fixa R2 = 0.9817 EAM=0.962414 
Sem interven9ao H(159) = 0.96338 

Q (20,19) = 32.55 
<7^ = 0 

= 

= 

0.0141 

-0.013 

t = t* em 77/11 

Com Normalidade=2.735 Tendencia Fixa R2 = 0.9825 EAM=0.933858 Nivel 1977/12 
interven9ao H( 159) = 0.96604 

Q(20,19) = 39.56 
<7^ = 0 

/?</ = 
7 

R: = 

0.0737 

0.0473 

t=t:1: em 77/11 6.1171 
(5.5916) 

AR2QN Normalidade=32.49 Tendencia Fixa R2 = 0.9907 EAM =0.99791 
Sem interven9ao H( 159) = 1.353 

Q(20,19) = 107.4 
crc = 0 

= 

Rs = 

0.2179 

0.2070 

t = t* em 78/10 

Com 
interven9ao 

Normalidade=9.710 
H(155) = 1.373 

Tendencia Fixa 
(7^ = 0 

R' = 
7 

0.9916 EAM=0.991097 
t= t*em 78/10 

Nivel 1978/09 
4.950 

Q(20,18) = 61.70 R;I = 
i 

R; = 

: 0.2702 

0.2618 

(5.0934) 

AR1QT Normalidade=3873 Tendencia Fixa 7 
R~ = 0.9963 EAM=0.9167584 

Sem interven9ao H(159) = 0.9668 
Q(20,19) = 34.84 

(7r = 0 
r] = 

RI = 

0.0133 

-0.0108 

t = t:|: em 78/7 

Com Normalidade=3.885 Tendencia Fixa R2 = 0.9969 EAM=0.9267144 Nivel 1978/6 

interven9ao H(159) = 0.9663 (Tc = 0 II 
II 

fN 
^ 

0.1934 

0.1737 

t = t:|: em 78/7 -11.033 
Q(20,19) = 45.31 (-10.23) 

Inclina9ao 
1979/9 
-0.1939 
(-2.3945) 

AR2QT Normalidade=4890 Tendencia Fixa R2 = 0.9882 EAM=0.950283 

Sem interven9ao H(159) = 0.8733 
Q(20,19) = 53.00 

ov = 0 
r] = 

R2 = 

0.4183 

0.3980 

t = t* em 78/7 

Com Normalidade=l .366 Tendencia Fixa R2 = 0.9906 EAM=0.928755 Irregular 1978/6 

interven9ao H( 159) = 0.8780 
Q(20,19) = 54.96 

(7r = 0 
r] = 

Rl = 

0.5363 

0.5201 

t = t:|: em 78/7 -1 1.789 
(-1 1.057) 

Notas; (1) Os testes aqui apresentados correspondem aos testes de Bowman-Shenton para normalidade, que tem distribui^ao 

^ ; H(h) e o teste para heterocedasticidade, com distribui^o aproximadamente F(h,h); Q(p,d) e o teste Q de Box- 

Ljung baseado nas primeiras p autocorrela^oes dos resfduos com distribuigao aproximadamente x] • 

(2) Os valores entre parenteses indicam a estatfstica t dos coeficientes. 

Para as series geradas a partir de processes ARIMA observamos que o EAM chega 

inclusive a ser ligeiramente inferior quando nao utilizamos intervengao, apesar de uma 

deteriora9ao sensfvel dos testes de especificagao do modelo, principalmente no que diz 
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2 2 
respeito aos testes de normalidade dos resfduos. Os criterios de ajuste 14 

apresentam ganhos substanciais nos modelos com interven^ao, em relagao aos modelos 

sem intervengao. Contudo, devemos levar em conta que estes criterios representam 

resultados calculados dentro da amostra, enquanto que o EAM constitui um criterio de 

analise baseado em extrapolagoes realizadas pelas previsoes um passo a frente. De acordo 

com Harvey (1989), nao obstante os resultados obtidos com o EAM, os modelos sem 

intervengao devem ser preteridos em relagao aos modelos com intervengao, com base nos 

resultados obtidos nos testes de especificagao do modelo. Em particular, os criterios de 

2 2 
ajuste Rd eRv tambem devem ser considerados. Neste caso modelos que apresentem 

ambos os criterios de ajuste com valores negatives devem ser rejeitados em favor da 

especificagao mais simples apresentada na Tabela 2 seguindo criterios de parcimonia. 

Grafico 2 
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A boa performance dos modelos estruturais sem a utiliza^ao de intervengao demonstra 

sua poderosa capacidade preditiva, a qual esta intimamente relacionada as equagoes de 

atualizagao e previsao bem como com o ganho do filtro, uma vez que estas envolvem 

parametros que sao variaveis no tempo. Neste sentido, os modelos estruturais se mostraram 

capazes de prever e detectar corretamente os pontos de mudan^as estruturais sem a 

necessidade de uma intervengao subjetiva no modelo. 

r 
14 Os criterios de ajuste sao definidos, respectivamente, por d -SSEj/J/Av, - Av / e I - SSE/SSDSM, onde SSE e 

definido como a soma dos quadrados dos resfduos e SSDSM e a soma dos quadrados dos resfduos da primeira diferen^a 

em torno das medias sazonais (Av, = Z(; + ly ,t = 2....T). 
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Com relagao as series de importagoes e de infla^o, o resultado se mostrou bastante 

diverso do anterior, como podemos observar na Tabela 3. Considerando-se inicialmente a 

serie de importagoes, podemos observar uma evidente melhora nos testes de especifica9ao 

do modelo. Novamente esta melhora esta relacionada com o teste para normalidade dos 

residuos e com criterios de ajuste para a especifica^ao do modelo BSM com tendencia fixa 

e a realizagao de uma intervengao em 94/09 no mvel e em 92/04 na inclinagao da tendencia. 

Os resultados apontaram ainda para um ganho marginal em termos de EAM com a 

especificagao das intervengoes. Esta conclusao fica evidenciada quando consideramos as 

previsoes um passo a frente para ambos os modelos que sao apresentadas no Grafico 3, 

onde temos o Grafico 3(b) representando o modelo com intervengao e novamente 

reforgando a hipotese de independencia destas com a capacidade preditiva do modelo. 

Tabela 3 

Variavel Testes de Especifica^ao Modelo Escolhido Criterio de 
Ajuste 

Erros Absolute 
Medio 

Coeficiente da Variavel 
de intervengao" 

Importa96es 
Sem intervengao 

Com intervengao 

Com interven^ao 

IGP-DI 
Sem intervemjao 

Normal idade=283.2 
H(97) =7.621 
Q (16,13) = 40.36 
Chi2 (11)= 81.5152 

N or m ali dad e= 175.7 
H(97) =7.305 
Q (16,14) = 34.18 
Chi2 (11) = 82.6465 

Normal idade=202.3 
H(97) =7.160 
Q (16,14) = 33.852 
Chi2 (11) = 86.3604 

Normal idade=294.5 
H(73) = 18.15 
Q (13,12) = 25.62 

Estrutural Basico 
(BSM) 

Estrutural Basico 
(BSM) com 
tendencia fix a 

Estrutural Basico 
(BSM) com 
tendencia fix a 

Nivel Local 
Random Walk 
plus Noise 

R~ =0.9500 

=0.3442 

/?A
2 =0.1917 

R2 = 0.9528 

R2 =0.3815 

R2 = 0.2377 

R2 = 0.9532 

R2 = 0.3866 

R2 = 0.2440 

R2 =0.8277 

R2 =0.0036 

R2 =-0.09178 

EAM=459.062 
{. = [* em 94/1 1 

EAM=457.8173 

t = t:;: em 94/1 1 

EAM=353.807 
t = t* em 95/08 

EAM=2.598021 
1 = 1* em 86/04 

Inclina^ao 47.055 em 92/4 
(3.0982) 

Nivel 572.00 em 94/9 
(2.9565) 

Inclina^ao 53.955 em 92/4 
(3.3444) 

Nivel 533.97 em 94/9 
(2.7338) 

Nivel -346.50 em 95/4 
(-1.770) 

Com interven^ao Normal idade=345.9 
H(73) = 14.22 
Q (13,12)= 13.76 

Nivel Local 

Random Walk 
plus Noise 

R' = 0.8593 

R2 = 0.1 864 

R2 =0.1085 

EAM=2.705026 
t = t* em 86/04 

Dummy para o penodo 
86/03 - 86/12 

-9.3261 
(-8.3614) 

Notas: (1) Chi2(s-1) e o teste de sazonalidade com distribui^ao aproximadamente • 

(2) Os valores entre parenteses indicam a estatistica t dos coeficientes. 

Nao obstante a melhora no teste de normalidade dos residuos, como ocorrera com as 

series geradas por processes ARIMA, esta nao se deu na mesma dimensao daquelas, no 

sentido em que o modelo especificado nao ^ capaz de satisfazer este pressuposto basico. 
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Em particular, isto se deve ao comportamento bastante irregular da serie de importa^oes, 

observado a partir do infcio da decada de 90. Nos Graficos 4 apresentamos os componentes 

sazonal 4(b), irregular 4(a) e de tendencia 4(c) para a serie de importagbes. 

Claramente a decomposigao apresentada pelos modelos estruturais nos permite 

visualizar as mudangas ocorridas na serie de importagoes, com destaque para o forte 

aumento da sazonalidade da serie a partir da decada de noventa, atingindo um patamar de 

500 milhoes de dolares, e a abrupta mudan^a no mvel da serie ocorrida em meados da 

decada de 90 para algo em torno de 4 bilboes de dolares. Estas mudan^as na serie de 

importagoes estao intimamente ligadas a liberalizagao comercial que foi deflagrada a partir 

dos anos 90. O controle quantitative das importagao implicava nao apenas em uma redugao 

artificial do mvel, mas tambem das caractensticas sazonais da serie. 
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O reflexo destas alteragoes encontra-se na distribuigao de freqiiencia dos resfduos do 

modelo especificado, onde observamos a ocorrencia de valores em modulo muito distantes 

da media esperada destes com destacada freqiiencia, violando o pressuposto de 

normalidade dos mesmos. A tftulo de exemplo apresentamos no Grafico 4 as distribuigoes 

de freqiiencia dos resfduos para o modelo em questao 4(e), e para a serie AR1QN 4(d), a 

qual apresentou resfduos seguindo, aproximadamente, uma distribuigao normal. 
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Tabela 4 

Variavel EAM / EPAM 1 

Redes Neurais 
EAM /EPAM 

Modelos 
Estruturais 

Penodo 
Observado 

Configura9ao Basiea da Rede2 

AR2QN 1,0111 / 4.32% 0.9911 / 4.28% 78/10-97/12 V,_i yt-2' dummy, 4 neuronios na eamada 

oculta 
AR1QT 0.9910/ 1.70% 0.9313 / 1.57% 77/12- 97/12 

Vf_h dummy, 4 neuronios na eamada oculta 

AR1QN 0.8685/5.48% 0.9354 / 5.79% 77/12- 97/12 Vf-i, step dummy, 5 neuronios na eamada 

oculta 
AR2QT 1.1003/3.19% 0.9287 / 2.87% 78/07- 97/12 yr_[, tendencia, staircase dummy, 3 neuronios 

na eamada oculta 
Importa96es 544.236/11.87% 457.8173 / 10.29% 74/10-97/04 V,_i, tendencia, step dummy, dummy Sazonais 

(11), 3 neuronios na eamada oculta 
Infla9ao 2.0289/60.85% 2.5246 / 110.97% 86/04 - 87/04 V,_i y,_2 > dummy para o penodo 86/3-86/12 

Media dos 14.57% 22.63% 
EPAM/EQMP 

Media dos 5.31% 4,96% 
EPAM/EQMP 
sem o IGP-DI 

Notas: (1) As abrevia9oes correspondem, respectivamente, ao Erro Absoluto Medio e ao Erro Porcentual Absolute 
Medio. 

(2) As variaveis dummy inseridas no processo de treinamento e geragao de resultados na rede seguem os 

resultados obtidos com os modelos estruturais. A fungao de ativagao utilizada foi sempre uma logfstica. 
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Grafico 4 (Continuagao) 
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Apesar das irregularidades presentes na serie, principalmente no que diz respeito ao 

nfvel da mesma, que apresenta um significativo aumento a partir de meados de 1995, a 

especificaqao de uma nova intervenqao no nfvel em 1995/04 nao resultou em melhoras nos 

testes de especificaqao, sendo que as melhoras obtidas nos criterios de ajuste se mostraram 

marginals. Desta forma podemos dizer que a esta nova especificaqao do modelo estrutural 

basico com intervenqao mostrou-se inocua. 
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Para a serie de inflagao observamos um movimento distinto com a especificagao do 

modelo com intervengao, representado pela variavel dummy no penodo de margo a 

dezembro de 1986. Neste caso observou-se uma piora na especificagao dos modelos em 

termos dos testes de normalidade, contrapondo-se a sensivel melhora observada no criterio 

de ajuste, o qual, por sua vez, indica a rejei9ao do modelo inicial sem intervenfao em favor 

do modelo com intervengao, seguindo os criterios de parcimonia, como discutido 

anteriormente. Novamente observamos uma perda em termos de EAM para o modelo 

especificado com intervengao; contudo, esta se mostrou justificavel devido aos resultados 

obtidos com o criterio de ajuste. 

No que concerne a avaliagao dos resultados obtidos pelas RNAs, que sao modelos nao- 

lineares com estimadores nao parametricos, e aqueles gerados pelo MEST efetuamos uma 

comparagao com base no EPAM. Os resultados desta comparagao sao apresentados na 

Tabela 4, juntamente com a arquitetura otima obtida para a rede neural. Levou-se em 

considera9ao as previsoes um passo a frente realizadas pelas diversas configuragoes das 

redes para as mesmas variaveis e para as mesmas datas de inicio da geragao de resultados. 

Devemos ressaltar que as comparagoes entre as RNAs e os MEST devem se limitar a 

capacidade preditiva de cada modelo, uma vez que para as RNAs nao existe um conjunto 

de testes de especificagao a ser utilizado para se obter a parametrizagao otima do modelo. 

Neste sentido, para obtermos a arquitetura otima da rede podemos utilizar caractensticas 

observadas a partir da estimagao dos modelos estruturais, bem como do DGP utilizado 

para a geragao das series seguindo processes ARIMA. Outra caractenstica que deve ser 

ressaltada e a de que as RNAs sao modelos nao-lineares, em contraposigao a linearidade 

imposta pelo filtro de Kalman, o que nao permite, portanto, maiores comparagoes entre as 

especificagbes dos modelos presentes em um on outro. 
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E importante considerar ainda que para as RNAs a previsao um passo a frente e 

caracterizada pelo treinamento da rede na totalidade do penodo amostral, o que permite 

que esta reconhe^a o padrao de mudangas no DGR Tambem para os modelos estruturais, as 

previsoes sao baseadas na totalidade do penodo amostral para o algoritmo, com a 

estima^ao do vetor de estados realizada por meio do processo de alisamento {smoothing). 

Para os MEST as previsoes um passo a frente sao obtidas a partir do ponto determinado de 

quebra com a incorporagao de novas observagoes a cada ponto no tempo. Este 

procedimento possui semelhangas com o processo de treinamento da rede, o qual e 

realizado para todo o penodo amostral, e a partir da fixa^ao dos pesos atribuidos para 

cada sinapse procede-se a geragao do vetor de resultados (camada de saida), com a 

incorpora9ao da nova informagao ocorrendo com a inclusao de uma observagao a mais no 

vetor de entradas da rede (camada de entrada). 

Tabela 5 

Erros Absolute e Porcentual Medio Posteriores a Quebra (3 penodos) 

Variavel EAM / EPAM EAM / EPAM Perfodos 

Redes Neurais Modelos Estruturais 

AR2QN 1.8265 / 16.47% 2.8846 / 26.68% 78/10 78/12 

AR1QT 0.7781 / 1.64% 0.8520 / 1.80% 78/07 78/09 

AR1QN 2.1907 / 25.36% 0.8186 / 14.28% 77/12 78/02 

AR2QT 1.3980 / 5.17% 1.6555 / 5.84% 78/07 78/09 

Importa95es 596.2881 / 14.66% 735.9333 / 17.82% 94/10 94/12 

Inflagao 0.8853 / 173.51% 2.3763 / 448.98% 86/04 86/06 

Media dos EPAM 39.47% 85.90% 

Media dos EPAM sem o IGP-DI 12.66% 13.28% 

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que a diferen9a medida em termos de 

erros porcentuais entre as RNAs e os MEST nao se mostrou significativa, com exce9ao da 

serie de infla9ao, o que nos encorajou a detalhar mais a capacidade de previsao de ambos 

os modelos a partir da ocorrencia da quebra. Para isto apresentamos nas Tabelas 5 e 6 o 

EAM e o Erro Porcentual Absolute Medio (EPAM) para, respectivamente, as tres e seis 

primeiras observa9oes posteriores a data de ocorrencia da quebra. Levando-se em 

considera9ao as tres observa9oes posteriores a quebra, observamos um desempenho 

superior das RNAs em cinco das seis series estudadas. A unica cujo resultado dos MEST 

se mostrou superior foi a serie AR1QN, com uma diferen9a pequena, porem nao 

desprezivel, em termos porcentuais. Considerando-se os resultados obtidos para as seis 

observa9oes posteriores a quebra, apresentados na Tabela 6, nao e mantido o 

comportamento anterior, com as RNAs mostrando-se superiores em apenas 3 das seis series 

apresentadas. Ainda assim, para as tres series onde os MEST sao superiores, AR2QT, 
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importagoes e AR1QN, os ganhos em termos porcentuais se mostram marginals. Esses 

resultados demonstram uma melhor capacidade das RNAs em perceber alteragoes no DGP 

nos penodos imediatamente posteriores a quebra, utilizando-se da sua reconhecida 

capacidade de aprender por experiencia e fazer generalizagoes com base no sen 

conhecimento passado. 

Tabela 6 

Erros Absolute e Porcentual Medio Posteriores a Quebra (6 penodos) 

Variavel EAM / EPAM 

Redes Neurais 

EAM / EPAM 

Modelos Estruturais 

Period o 

AR2QN 2.2931 / 17.72% 2.5411 / 20.95% 78/10- - 79/03 

AR1QT 0.9513 / 1.67% 1.069 / 2.18% 78/07 78/12 

AR1QN 1.6344 / 16.33% 1.5100 / 15.14% 77/12 78/05 

AR2QT 1.3905 / 4.86% 1.3504 / 4.76% 78/07 78/12 

Importa9oes 702.3402 / 17.80% 673.0333 / 16.15% 94/10- ■ 95/03 

Jnflagao 0.6207/ 102.01% 1.3169 / 234.72% 86/04 - ■ 86/09 

Media dos EPAM 26. 73% 48.98% 

Media dos EPAM sem o IGP-DI 11. 67% 1 1.83% 

Em particular, para a serie de inflaqao observamos um EPAM extremamente alto, tanto 

para as previsoes dos tres primeiros penodos quanto para aquelas geradas para os seis 

penodos apos a quebra. Estes valores altos se deveram a ocorrencia de uma deflagao em 

abril de 1986, a qual representou uma queda muito abrupta no valor da serie, visto que em 

fevereiro de 1986 a inflagao alcangava os 14%. Os resultados obtidos demonstram uma 

evidente incapacidade de ambos os modelos em conseguir prever este tipo de altera^ao no 

DGP. Tal fato e representado pela existencia de um erro de previsao extremamente alto 

para abril de 1986, como pode ser visualizado no Grafico 5, onde sao apresentadas as 

previsoes um passo a frente para a serie de inflagao para as RNAs e para os MEST. 

Quando observamos apenas a media dos resultados obtidos pelos modelos em 

consideraqao nas Tabelas 5 e 6, notamos uma sensfvel superioridade das RNAs em relagao 

aos MEST, independente do penodo analisado. Contudo, este resultado esta enviesado 

pela serie de infla^ao, onde a ocorrencia da deflagao mencionada acima reduz severamente 

a capacidade de previsao de ambos os modelos. Ao excluirmos a serie de inflagao os 

resultados mostram uma equivalencia entre as RNAs e os MEST para a previsao na 

totalidade do penodo, bem como para os penodos imediatamente posteriores a ocorrencia 

da quebra, como exposto nas Tabelas 4, 5 e 6. Para o penodo de previsao como um todo os 

MEST mostram-se marginalmente superiores, enquanto que para as previsoes proximas do 

momento da quebra sao as RNAs que se mostram marginalmente superiores. 
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5 Conclusao 

Neste trabalho procurou-se investigar o comportamento dos modelos estruturais e das 

RNAs com relagao a sua capacidade em reconhecer mudangas estruturais no DGP 

Os MEST conseguiram realizar previsoes de maneira eficiente, ainda que 

desconsiderando o processo de interven^ao, resultando em uma independencia entre 

capacidade de previsao e intervengoes nos modelos especificados. Em outras palavras, o 

processo de atualiza^ao do vetor de estados a cada periodo de tempo, que e realizado pelo 

filtro de Kalman, foi capaz de ajustar muito rapidamente o modelo a quebra estrutural sem 

a necessidade de uma intervengao subjetiva. Contudo, esta independencia presente nos 

MEST tern como resultado, para todas as variaveis analisadas, uma sensivel perda em 

termos de ma especifica^ao do modelo, o que desencoraja a utilizagao dos MEST sem 

interven9ao em um estudo comparativo com outros modelos, ainda que nao-parametricos. 

Considerando-se as series de maneira isolada, nossos resultados indicam ainda uma 

leve superioridade na capacidade de previsao e, portanto, reconhecimento da alteragao no 

DGP, por parte das RNAs nos mementos imediatamente posteriores a ocorrencia da quebra 

estrutural. No momento da quebra as RNAs geram melhores previsoes para 5 das 6 series 

utilizadas. Contudo, este resultado nao se mantem quando estendemos as previsoes para a 

totalidade do penodo, onde os ganhos obtidos pelos MEST em relagao as redes e marginal. 

Este resultado e valido para todas as series analisadas neste trabalho, a exceqao da serie 

de inflagao. Nesta ultima a ocorrencia de uma deflagao em abril de 1986 produz uma 

quebra estrutural no nivel da serie de tal ordem que ambos os modelos se mostraram 

incapazes de percebe-la, resultando em uma perda nao desprezivel na capacidade de 

previsao. A despeito deste fenomeno, as RNAs se mostraram capazes de se ajustar a 

ocorrencia da quebra estrutural na serie de inflagao, de maneira muito superior aos MEST. 

Neste sentido, podemos concluir que as RNAs conseguem identificar mais rapidamente as 

quebras estruturais. 

Alem dos MEST e das redes neurais, a questao da mudanga estrutural poderia ser 

tambem modelada por meio de mudangas de regime por cadeias de Markov (Markov 

Switching). Uma apresentagao desta metodologia com exemplos ilustrativos pode ser 

encontrada em Hamilton (1994, cap. 22). 

Por fim, e precise considerar uma limitagao da analise presente neste trabalho com 

relagao ao numero de series modeladas. A extensao das conclusbes obtidas exigiria a 

realizado de um experimento de Monte Carlo. Contudo, a realizagao deste tipo de 
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experimento foge ao escopo inicial deste trabalho, que procura incluir em sua analise, nao 

somente series construidas, mas tambem series observadas. A realizagao de um 

experimento de Monte Carlo fica, poitanto, como uma sugestao para um trabalho posterior. 
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Pluriatividade e ruralidade: aspectos metodol6gicos§ 

Angela Kageyama' 

RESUMO 

O artigo resume algumas visoes recentes sobre os conceitos de pluriatividade e ruralidade a partir de uma 

revisao bibliografica sobre o tema, enfocando basicamente seus aspectos metodologicos. Dois conceitos 

chaves sao destacados: o de economia local e o de inser^ao das unidades economicas (familias ou empresas) 

nessas economias. Ao final sao feitas sugestoes para aplica^ao dos conceitos em pesquisa empirica, 

ressaltando as limitagoes e dificuldades envolvidas. 

Palavras-chave: agricultura, pluriatividade, economias locais. 

ABSTRACT 

The paper summarizes some recent visions about the concepts of pluriactivity and rurality found in the 

literature, focusing mainly their methodological aspects. Two key concepts are emphasized: local economy 

and insertion of the economic units (families or households) in those economies. Some suggestions are 

made aiming at the use of the concepts in empirical research, taking into consideration the limitations and 

difficulties involved. 

Key words: agriculture, pluriactivity, local economies. 

5 Trabalho desenvolvido com Bolsa de Pesquisa do CNPq para o Projeto Rurbano, representando uma parte da pesquisa 
bibliografica desse projeto. Em continuidade cstao sendo realizadas pesquisas empiricas em diversos estados do Brasil. 

seguindo os passos metodologicos gcrais sugeridos pcla revisao da literatura. Para maiores deialhes acessar http:// 
wwweco.unicamp.br/nro|eros/rurbano. 

A autora agradecc os comentarios e sugestoes de Jose Graziano da Silva e Rodolt'o Hoffmann a uma versao preliminar 
do trabalho. Agradece tambem as sugestoes de urn referee da revista. 

t Professora do Institute de Economia da Universidadc Estadual de Campinas 

Recebidoem maryode 1998. Aceito em julhode 1998. 



516 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 3, 1998 

1 Dificuldades preliminares: defmi^oes 

Os dois conceitos que abrem o tftulo deste artigo sao largamente utilizados. Servem de 

base nao apenas a classificagoes e descrigoes empfricas, mas tambem a formulaqao e 

implementaqao de polfticas, orientam institutes nacionais de estatisticas em sua coleta de 

dados, dao origem a multiplas teses de mestrado e doutorado e, no entanto, sua definiqao 

nem sempre e precisa ou uniforme. 

Ha porem um certo consenso de que, na maioria dos pafses desenvolvidos e em alguns 

Estados do Brasil (Sao Paulo, Parana, Santa Catarina), ha uma tendencia de crescimento da 

importancia da pluriatividade para as famflias e regioes antes centradas na agricultura, ao 

lado de uma redugao dos territorios antes classificados como eminentemente ou 

exclusivamente rurais, ainda que nao se utilize uma definigao universal desses termos. 

Nossa primeira tarefa sera recolher da bibliografia selecionada as principals definigbes 

daqueles dois termos, para posteriormente refletirmos melhor sobre sen significado 

analftico. 

1.1 Tempo parcial ou pluriatividade? 

O fenomeno da reduqao do peso das atividades agncolas no emprego e na renda das 

pessoas, familias e regioes "rurais", dando lugar aos "empregos multiplos" e fontes de 

renda diversificadas, tern sido referido na literatura, as vezes sem muita distin^ao, como 

pluriatividade ou como agricultura (e agricultores) de tempo parcial. 

No capitulo sobre emprego do Relatorio de 1992 da Comissao das Comunidades 

Europeias sobre a situagao da agricultura na Comunidade as estatisticas distinguem 

claramente os trabalhadores (empresarios, familiares ou empregados) a tempo parcial 

(isto e, pessoas que trabalham apenas uma fragao do tempo de trabalho anual de uma 

pessoa empregada "a tempo inteiro") e em outra classificaqao os pluriativos (isto e, pessoas 

que possuem "outra atividade lucrativa" alem da atividade principal). Em 1987, por 

exemplo, para o conjunto da Europa dos 12 (exceto Dinamarca) havia 8,4% de pluriativos 

entre os empresarios agncolas1 ocupados em tempo integral, 33% de pluriativos entre os 

1 Foram considerados apenas os empresarios que sao simultaneamente os proprios cheles das explora^oes agncolas 
responsaveis pela sua gestao corrente e cotidiana. 



Kageyama, A.: Pluriatividade e ruralidade: aspectos metodologicos 517 

de tempo parcial tipo 1 (de 50% a menos de 100% do tempo de trabalho completo) e 43% 

de pluriativos entre os de tempo parcial de tipo 2 (menos de 50% do tempo completo). 

Por esses dados fica evidente que os dois fenomenos nao podem ser totalmente 

superpostos: o tempo parcial numa atividade (agricultura, por exemplo) e condigao 

necessaria para poder dedicar-se a outras atividades, mas nao e suficiente e nem e sinonimo 

de pluriatividade. Mais ainda: e preciso esclarecer se o tempo parcial se refere a uma 

atividade ("agricultura de tempo parcial") ou ao numero total de horas trabalhadas pela 

pessoa. O primeiro aspecto e o que parece estar mais diretamente relacionado com a 

pluriatividade, enquanto o segundo (Jornada de trabalho) seria mais pertinente a analises 

do subemprego ou subocupaqao. Exemplificando, pode-se ter um individuo pluriativo que 

trabalha apenas metade da Jornada normal (ele seria pluriativo e tempo parcial), assim 

como uma pessoa ocupada em tempo integral que pratica agricultura em tempo parcial 

porque se dedica a outras atividades (urbanas, por exemplo) no resto do tempo (ele seria 

um pluriativo, com ocupagao em tempo integral e praticando agricultura de tempo parcial). 

Esses casos, se aparentemente esdruxulos quando precisamente formulados, nao sao 

incomuns nas areas rurais mais dinamicas. Mas, ao contrario das estatfsticas, nem sempre 

os autores que analisam a pluriatividade distinguem claramente os aspectos acima 

indicados. 

Existe, de fato, um longo debate historico acerca desses termos. Na otima revisao 

empreendida por Fuller (1984) podemos acompanhar as diferentes conotagoes e 

conceituagoes que a expressao "agricultura de tempo parcial" {part-time farming, termo 

cunhado por Rozman em 1930) foi adquirindo desde os anos 30 ate meados dos anos 80, 

em fungao da importancia economica e politica atribuida ao fenomeno nos diferentes paises 

da America, Europa e Japao. Em outro trabalho (Fuller, 1990) pode-se acompanhar a 

passagem do termo "agricultura de tempo parcial" para "empregos multiplos" {multiple 

job-holding, termo usado inicialmente por Fuguitt nos anos 50-60) e, finalmente, para 

"pluriatividade" {pluriactivity, expressao tfpica do fim dos anos 80 na Europa, no contexto 

das reformas da PAC). 

Resumindo, ate os anos 50, tanto nos Estados Unidos como na Europa a agricultura de 

tempo parcial tinha como foco de analise o produtor - geralmente a frente de um pequeno 

estabelecimento -, as fontes de renda e com uma abordagem geralmente descritiva e 

regional. No final dessa decada, porem, dois elementos decisivos foram atribufdos ao 

conceito: primeiro, a ideia de que a unidade de analise pertinente no caso e a farmlia, e nao 

o "operador" {farm operator) porque a farmlia e a instancia no ambito da qual e tomada a 

decisao de praticar agricultura no todo ou em parte do tempo, uma vez que essa decisao 
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depende do conjunto dos recursos dispomveis e de escolhas e necessidades do grupo 

familiar; o segundo elemento novo surgido no penodo, principalmente no nivel das 

estatfsticas europeias, foi a incorporagao do tempo de trabalho (em numero de dias ou de 

equivalentes de forga de trabalho por ano) como medida do grau de atividade fora da 

fazenda que serviria para identificar uma familia como de tempo parcial ou nao. 

Anteriormente, apenas o criterio de renda servia para esse fim. 

Na decada seguinte os estudos empfricos sobre diferentes tipologias da agricultura de 

tempo parcial dominaram o debate, sendo dessa epoca algumas importantes contribuigoes 

envolvendo o novo termo "multiple job-holding", numa tentativa de dirigir o foco 

prioritariamente para fora da fazenda, para as atividades nao-agncolas, embora ainda o 

objetivo central fosse o seu efeito sobre o desempenho da propriedade agrfcola. 

De meados da decada de 70 ate os primeiros anos da decada de 80 uma serie de 

seminarios internacionais,2 alem de diversos livros e numeros especiais de periodicos 

(ver Fuller, 1984) ensejaram um verdadeiro renascimento da pesquisa e do debate sobre a 

agricultura de tempo parcial, ficando bem estabelecidos dois aspectos: que a unidade de 

analise relevante no caso e a famflia ou, para alguns autores, o estabelecimento familiar 

{household) e que a agricultura de tempo parcial nao e um fenomeno temporario nem de 

transigao no desenvolvimento agrfcola, constituindo, ao contrario, uma forma bem definida 

e persistente de relacionamento intersetorial em muitos pafses. 

Fuller (1984) propoe, a partir de seu estudo historico sobre o conceito de agricultura de 

tempo parcial, as seguintes distingbes: 

* agricultor de tempo parcial: pessoa que trabalha parte do seu tempo na agricultura; 

* unidade agrfcola (estabelecimento) de tempo parcial; estabelecimento que, com o 

nfvel corrente de recursos, nao consegue gerar uma demanda de trabalho 

correspondente ao trabalho completo de um ano (para sens membros); 

unidade agrfcola de tempo integral: aquela em que nenhum membro da famflia tern 

emprego remunerado fora; 

2 Guelph Symposium, Canada, 1975; Wye College Workshop, 1976 e Seminar, 1977, Inglateira; Mixed Households, Yugoslavia 
1981. 
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:ii estabelecimentos/familias com empregos multiplos {multiple job-holding 

households): em que existem rendas agricolas e nao-agncolas, podendo a renda 

externa superar ou nao a renda agncola obtida no estabelecimento. Este ultimo conceito 

enfatiza a natureza multissetorial, a pluralidade de atividades economicas das familias 

agrfcolas, que ira desembocar na ideia de pluriatividade. 

O conceito de MJHFH {multiple job-holding farm households), embora nao novo na 

epoca, foi a base do programa de pesquisas do Arkleton Trust3 nos anos 80 e procurava, de 

um lado, remover a enfase no setor agncola e, de outro, isentar o termo de conota^oes 

pejorativas ligadas a ideia de "tempo parcial".(Fuller, 1990) A pesquisa colocou em relevo 

a importancia de outros fatores alem da logica interna da unidade familiar, tais como: 

composigao e ciclo vital da familia, presenga de mercados de trabalho nao-agncolas e 

diversas caractensticas do contexto regional e local, inclusive polfticas, na conformagao e 

evolugao dos empregos multiplos (MJH). Estes, por definigao, referiam-se especificamente 

a atividades remuneradas em base contratual convencional {gainful employment). 

No final dos anos 80, a ampliagao do conceito visando incluir atividades ou trabalhos 

nao necessariamente remunerados em dinheiro levou a pesquisa do Arkleton Trust a adogao 

do termo pluriatividade, que pode incluir: emprego em outros estabelecimentos agrfcolas, 

p. ex. trabalho assalariado; atividades "paraagrfcolas" como alimentos e bebidas 

processados; atividades nao-agncolas no estabelecimento, p. ex. turismo e alojamento; 

atividades externas nao-agncolas, p. ex. assalariamento.(Fuller, 1990, p. 367) 

Nas palavras do autor: 

"Pluriatividade descreve, assim, uma unidade produtiva 

multidimensional, em que se empreendem atividades agricolas e ndo- 

agricolas dentro e fora do estabelecimento, e pelas quais diferentes 

tipos de remuneragdo sdo recebidos (rendimentos, rendas em especie e 

transferencias)."{Fuller, 1990, p. 367)4 

3 Esse programa de pesquisa foi um marco no estudo da pluriatividade, cobrindo 24 regioes da Europa, com surveys em 
1987 e 1991 em uma amostra estratificada de 300 estabelecimentos e paineis com 70 estabelecimentos nos anos 
intermediarios. No survey levado a efeito em 1987 o projeto adotou como definigao operacional de estabelecimentos 

pluriati vos aqueles em que algum membro adulto tivesse uma atividade remunerada sazonal ou regular alem da atividadc 
primaria agncola. 

4 Para tornar a leitura mais fluente. esta e outras citagoes foram traduzidas de sua lingua original pela autora. 
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Na visao de Fuller, portanto, ha uma evolu^ao que vai do conceito de agricultura de 

tempo parcial para empregos multiplos (MJH) e, finalmente, para pluriatividade, no sentido 

de ampliar o peso dado as atividades e condigoes externas a agricultura, bem como as 

relaqoes que se estabelecem entre as unidades produtivas e os contextos regionais, 

especialmente os mercados de trabalho. E no bojo dessas discussoes que ha uma 

"redescoberta", segundo Fuller, do desenvolvimento local e das comunidades. 

Do fim dos anos oitenta ate os primeiros anos da decada de 90 seguiram-se varios 

trabalhos conceituais e metodologicos sobre tempo parcial e pluriatividade na agricultura. 

Uma discussao especffica sobre definiqoes encontra-se no Journal of Agricultural 

Economics (Inglaterra) do periodo. Lund (1991), por exemplo, criticando o uso do criterio 

de "outro trabalho remunerado" na definigao de "agricultura em tempo parcial" 

"agricultor em tempo parciaF'e "familia agncola em tempo parcial" (tal como em Gasson 

,1988, cit. por Lund), propbe que inicialmente se classifiquem os individuos em tempo 

parcial em oposiqao aos de tempo integral segundo os seguintes criterios: 

(a) trabalham menos do que uma Jornada integral estipulada, no estabelecimento agncola; 

(b) possuem outra(s) ocupaqaoCoes) remunerada(s); 

(c) possuem alguma outra ocupaqao remunerada e a agricultura nao e a principal 

atividade, seja em termos de tempo de trabalho ou de renda. 

Para Lund o termo "agricultor em tempo parcial" deve ser reservado para os que 

preenchem apenas o primeiro criterio (a), enquanto "pluriativo" "multiplo emprego" ou 

"mais de uma ocupaqao remunerada" devem ser usados para identificar os que preenchem 

os criterios (b) e (c). Estes dois ultimos criterios, desde logo, podem ser usados para 

unidades como familia e estabelecimento, enquanto a ideia de part-time so se aplica em 

referencia as praticas laborais individuais. 

Gasson (1991), em replica a proposta de Lund, concorda que 

"Parece de fato racional descrever agricultores que tern outras 

ocupagdes como 'dual-job ou multiple-job holders e reservar o termo 

'part-time' para os agricultores que trabalham menos do que a jornada 

integral estipulada na agricultural{G&sson, 1991, p. 200) 

Admite que deve concordar que part-time nao e a melhor forma de descrever uma 

atividade (p. 201), mas mesmo assim prefere manter o conceito dz part-time farming sob 
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o argumento de que para as politicas agncolas de sustentagao das unidades agrfcolas nas 

areas rurais e importante dispor de uma defini^ao que contenha a ideia de combinagao de 

diferentes fontes de renda e sua contribuigao para um "fundo comum" de sustento da faniflia, 

sejam essas fontes provenientes de pessoas da familia, de outros membros do domicilio ou 

mesmo de parceiros de negocios. 

Nos trabalhos ligados a pesquisa do grupo Arkleton muitas vezes pluriatividade e tempo 

parcial aparecem indistintamente como sinonimos. Por exemplo, Newby (1987, p. 157), 

assim se expressa: 

"(..•) ci exploragdo agrdria pluriativa (isto e, a exploragdo agrdria a 

tempo parcial) ..." 

Na mesma coletanea de pesquisas vemos a opiniao de Barthez (1987) indo em diregao 

oposta: para essa autora a pluriatividade pode ser uma conseqiiencia da atividade 

(especificamente a agricultura) em tempo parcial, mas nao sao a mesma coisa. A popula§ao 

agncola ativa a tempo parcial define-se pela nao utilizagao de todo o seu tempo de trabalho 

na atividade agraria (tomou-se como referencia a Jornada semanal de 39 boras). Coloca-se 

entao o problema da utiliza^ao do tempo restante, que pode ser a inatividade ou sua 

alocagao numa atividade distinta, geralmente externa. So neste ultimo caso configura-se a 

pluriatividade. Mas nem isto e assim tao simples porque, com seu desenvolvimento, a 

"atividade" passa a ser um atributo pessoal, e na familia pluriativa cada individuo tende a 

exercer uma unica atividade. Isto parece ser mais evidente no caso das esposas de 

agricultores, as quais, encontrando uma nova atividade fora da exploragao agncola, tendem 

a abandonar a "dupla atividade" e a dedicar-se em tempo integral a atividade 

externa.(Barthez, 1987. p. 172) 

No Brasil, veja-se, por exemplo, o artigo de Marcondes (1962), que estudando as 

relagoes entre a industrializagao e o surgimento da agricultura em tempo parcial em Sao 

Paulo define seu objeto em termos de duas variaveis: tempo aplicado na atividade e 

existencia de outras fontes de renda: 

"Agricultor em tempo parcial e todo aquele que sistematicamente 

emprega parte do sen tempo e do de sua familia nas lides agrfcolas, 

auferindo al gum a renda, quase sempre inferior dquela que 

regularmente retira de uma outra atividade profissional ou 

ecYwdm/cfl."(Marcondes, 1962, p. 31) 
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A principal diferenga entre esse trabalho e os outros aqui citados e que ele enfoca 

centralmente o indivfduo urbano que, com a tecnificagao industrial ou a aposentadona, 

passa a dispor de tempo livre para se ocupar da agricultura como hobby ou com finalidade 

economica, mas de qualquer modo como "segunda atividade" Nos demais trabalhos a 

agricultura e vista como a atividade principal e as outras fontes de renda como 

complementares. 

Outro trabalho mais recente (dos Anjos, 1995), embora traga em seu tftulo a expressao 

"agricultura em tempo parcial" e nao utilize o termo pluriatividade sequer uma vez, trata 

basicamente deste ultimo fenomeno. Ja em Graziano da Silva (1997a) a distingao aparece 

claramente: tempo parcial relaciona-se com tempo de trabalho, pluriatividade relaciona- 

se com diversificagao de atividades, geralmente em mercados nao-agncolas: 

"Pode-se dizer que as atividades agropecudrias jd constituem uma 

atividade de tempo parcial para um contingente expressivo de 

trabalhadores no Brasil, nao apenas porque as atividades agrwolas 

nao demandam todo o tempo de trabalho disponivel das familias rurais, 

mas tambem porque as atividades agricolas nao geram renda suficiente 

para todas as pessoas ocupadas em tempo integral, que tambem 

deveriam ser consideradas parte dos subocupados."{ Graziano da Silva, 

1997a, p. 53) 

"A pluriatividade (...) e conseqiiencia desse esforgo de diversificagdo 

dos pequenos produtores para se inserirem nos novos mercados locais 

que se abremPigp. 62) 

Mas em outro trabalho do mesmo autor - Graziano da Silva (1997b, p. 77-78) - 

confundem-se os dois conceitos: 

"No mundo rural dos paises desenvolvidos esse novo paradigma pos- 

industriaV tern um ator social jd consolidado: o part-time farmer, que 

podemos traduzir por agricultores em tempo parcial. A sua 

caractenstica fundamental e que ele nao e mais somente um agricultor 

ou pecuarista: ele combina atividades agropecudrias com outras 

atividades nao-agncolas, dentro ou fora de seu e stab ele cimento 

Em resumo, o part-time nao e mais um fazendeiro especializedo, mas 

um trabalhador autonomo que combina diversas formas de ocupagdo 

(assalariadas ou nao). Essa e a sua caracterfstica nova: uma 

pluriatividade que combina atividades agricolas e ndo-agricolas." 
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Parece claro que a ideia de pluriatividade diz respeito ao desempenho simultaneo de 

atividades economicas diversificadas por um indivfduo ou uma familia, como apontam Le 

Heron et alii (1994): 

"No fim dos anos 80 o debate refletiu a visdo de que os 

desenvolvimentos contempordneos na produgdo agricola e nas 

interagdes entre os agronegocios, os estabelecimentos e as fami lias 

ligados a agricultura deveriam ser teoriz.ados, primeiramente, como 

parte da evolugdo mais ampla do capitalismo e, segundo, como parte 

de uma rede multissetorial de atividades que iam muito alem da 

fazenda. Desta perspective, o fendmeno da pluriatividade ou multiplos 

empregos e multiples fontes de rend a e vis to como parte integral da 

geografia da acumulagdo e da continue mercantilizagdo das relagoes 

sociais de produgdo e reprodugdo" 

Para esses autores a pluriatividade e potencialmente um resultado de diversas 

"negociagoes" ou estrategias entre individuos que possuem diferentes posigoes na famflia 

e no negocio agncola, e que ajustam suas atividades levando em conta o ciclo familiar, a 

organizagao do estabelecimento e do trabalho domestico, os riscos envolvidos na menor 

dedicagao a atividade agricola, visando assegurar a continuidade da familia no negocio 

agricola de uma geragao a seguinte. Assim, a pluriatividade deve ser entendida em contextos 

especificos; no caso em questao (Nova Zelandia), por exemplo, a insergao das unidades 

familiares em sistemas de produgao de commodities altamente capitalizados, as reformas 

politicas dos anos 80, o aumento do desemprego e da participagao das mulheres na for^a 

de trabalho, a redugao do tamanho medio das familias e a tendencia a aumentar os gastos 

em ativos nao-produtivos foram elementos cruciais na conformagao de um contexto em que 

a pluriatividade estendeu-se e ganhou caracteristicas especificas (grande participa^ao de 

mulheres, sobretudo em ocupagoes profissionais qualificadas, como ensino e enfermagem; 

manutengao de alta dependencia da renda proveniente da atividade agricola na cadeia de 

commodity a que se alinha o estabelecimento; pluriatividade derivada mais de fatores 

externos do que de retornos inadequados da propria atividade agricola). 

Tambem Carneiro (1995, p. 5^) aponta a importancia do contexto na compreensao do 

que vem a ser a pluriatividade: 

"Av atividades complementares ou suplementares a produgdo agricola 

exercidas por um ou vcirios membros de um grupo domestico sdo 

reconhecidas tanto por aqueles que estudam a questao agrdria (...) 



524 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 3, 1998 

quanto pelos agentes sociais nela implicados (...) atraves da nogdo de 

pluriatividade. (...) este termo homogeiniza fendmenos sociais 

distintos, com significados que variam segundo a dindmica de 

repwdugdo das pequenas unidades produtivas." 

A autora analisa tres situagSes historicas (numa aldeia dos Alpes franceses) para mostrar 

como a pratica da pluriatividade preenche fungoes distintas, como reforfjo para a 

reprodugao ou para a modernizagao da agricultura familiar ou como expressao do abandono 

da atividade agncola. 

Um outro estudo (Cabral, 1987), em duas regioes de Portugal, aponta as diferengas no 

papel da pluriatividade nas estrategias de abandono parcial das atividades agncolas pelos 

camponeses. Num caso - o dos parceiros pobres do Noroeste - a sobrevivencia depende 

mais do assalariamento de membros da familia fora da agricultura do que da atividade 

agncola, e estes se caracterizam, na verdade, como assalariados que exercem a agricultura 

em tempo parcial. A pluriatividade representa, para esses operarios-camponeses, uma 

soluqao que evita a proletarizaqao completa. No outro caso - o dos camponeses abastados 

do Oeste - o abandono parcial da agricultura se da "pelo alto"; a combinagao de atividades 

agncolas com outras, sobretudo o comercio nas feiras e mercados rurais, fortalece a 

economia camponesa: 

"A pluriatividade nos parece, assim, menos como uma etapa em diregdo 

ao abandono da agricultura do que como uma orquestragdo, em torno 

da agricultura, de uma multiplicidade de atividades - produtivas e ndo- 

produtivas para uma populagdo rural cujos membros continuam 

simultaneamente estimuladores e instrumentos de estrategias de 

crescimento da renda global indivisa dos grupos domesticos 

camponeses."(Cabval, 1987, p. 202) 

A partir dessa revisao parece-nos adequado adotar uma posiqao proxima a de Lund 

(1991), estabelecendo que a pluriatividade refere-se a combina9ao de atividades - por 

individuos ou famflias - em diferentes setores, portanto diferentes mercados, da economia; 

para o que nos interessa, no entanto, restringiremos o "conceito" para o caso em que um 

desses setores seja a agricultura. "Conceito" esta entre aspas para chamar a atengao para o 

fato de que nem todos os autores concordariam com essa classificagao. Veja-se, por 

exemplo, a posiqao de um autor expressa num dos mais importantes programas de pesquisa 

sobre pluriatividade, o Arkleton Research: 
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"O termo 'pluriatividade' ndo e um conceito, mas apenas uma nogdo 

empiric a que corresponde as situagdes em que a familia agricola ndo 

obtem a totalidade de suas rendas da produgdo agrdria primdria nem 

tampouco dedica a esta a totcdidade de seas recursos." (Blanc, 1987, p. 

89) 

Os trabalhos de Shucksmith (Shucksmith et alii, 1989 e Shucksmith & Smith, 1991) 

veem a pluriatividade como uma ideia provavelmente menos proficua analiticamente (se 

tomada de forma isolada) do que o foco nas estrategias familiares, dentro das quais a 

diversificagao (ou pluriatividade) pode desempenhar algum papel. O foco desses trabalhos 

e a compreensao da persistencia das propriedades agncolas familiares em certas regioes 

da Escocia e no Reino Unido em geral, concluindo que tres fatores principais foram 

responsaveis por esse fenomeno: a) a multiplica^ao de propriedades relativamente grandes 

com uma queda simultanea do uso de trabalho assalariado, ensejando uma substitui^ao de 

trabalho contratado por trabalho familiar; b) a alta flexibilidade das relates familiares, 

que possibilitou a adogao de diferentes estrategias diante das mudangas nas condigoes dos 

mercados; c) a presen9a de fontes de renda adicionais a agricultura, especialmente turismo 

e recreate (pluriatividade). Nesse contexto, o conceito relevante mais geral e o de 

estrategias das unidades familiares {farm business strategies), sendo a pluriatividade 

apenas um de seus possiveis componentes, uma forma potencial de incrementar as rendas. 

Essa proposta, a nosso ver, abre uma linha de investigagao interessante porque 

contextualiza a pluriatividade no conjunto de decisoes das empresas familiares, visando a 

acumulagao ou, na pior das hipoteses, a sobrevivencia. O que os autores pretendem e tirar 

o carater "inclusivo" da categoria pluriatividade {catch-all category), colocando-a como 

uma entre outras estrategias, tais como a busca de novos mercados ou as tentativas de 

redugao de riscos. 

1.2 A defini^ao de rural 

"Rural: Uma sociedade ou comunidade pode ser classificada como 

rural, e ndo urbana, pelos seguintes criterios, que indicam areas de um 

continuum: menor densidade demogrdfica, menor diferenciagdo socicd, 

menor mobilidade social e espacicd; indices mais baixos de mudanga 

social; agricultura como ocupagdo principal; posse da terra como o 

centro convergente do si sterna politico-econdmico."{Dicion'dno de 

Ciencias Sociais, FGV, p. 1090) 
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"Na situagao URBANA consideram-se as pessoas e os domicilios 

recenseados nas areas urbanizadas ou ndo correspondentes as cidades 

(sedes municipais), as vilas (sedes distritais) ou as areas urbanas 

isoladas. A situagao RURAL abrangeu toda a area situada fora desses 

limites, inclusive os aglomerados rurais de extensdo urbana, os 

povoados e os nucleosU{Ctmo Demografico de 1991, IBGE, p. 9) 

Ressalta nessas definigoes, que de uma forma ou de outra reflete a maioria das 

defini9oes encontradas nas estatisticas nacionais ou nos trabalhos analiticos, o carater 

relativo do rural, como oposigao, complemento ou resfduo de sua contraparte, o urbano. 

Mais do que isso, os elementos que definem o rural sao indicadores de "desenvolvimento" 

(especificamente, de "menor" desenvolvimento) e, portanto, relatives tambem no tempo. 

Esta-se tentando definir, por conseguinte, um objeto cambiante no espaqo - porque o avango 

da urbanizagao redefine seus limites - e no tempo - porque os elementos que o definem 

estao em permanente processo de mudanqa. Saraceno (1994a p. 468) resume bem o 

argumento: 

"(9 paradoxo da ruralidade e que ela e definida em termos negativos e 

so pode permanecer rural se ndo sofrer mudanga ou se declinar. E 

impossivel para uma area rural desenvolver-se sem que 

automaticamente se tome ndo-rural." 

Esse problema tern sido contornado, de forma recorrente, principalmente pelas 

instituigoes responsaveis pelas estatisticas e polfticas territoriais dos diversos pafses, por 

meio de "categorias intermediarias" como periurbano, semi-rural, "campo urbanizado" 

(Bagnasco, 1997), "novo rural" (Graziano da Silva, 1997b), que tentam preencher o espago 

do suposto continuum entre aqueles dois extremes. 

A OCDE, por exemplo, no ambito de sen Programa de Desenvolvimento Rural, vem 

utilizando um esquema territorial com tres mveis, combinando criterios demograficos. Para 

os 26 pafses membros, cerca de 50.000 comunidades locals sao agrupadas de acordo com 

a densidade demografica5 em 2.000 regioes, classificadas como: predominantemente 

rurais (mais de 50% da populagao v%endo em comunidades rurais); significativamente 

rurais (entre 15% e 50%) e predominantemente urbanizadas (abaixo de 15%).(OECD, 

1996) 

5 Se tiver menos de 150 habitantes por km2 a comunidade e definida como rural. Para o Japao o limite e de 500 hab/km2 
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O INSEE, na Franga, criou a categoria "periurbano" para designar comunidades rurais 

localizadas em volta de cidades. Sen crescimento seria interpretado apenas como 

alargamento das atividades urbanas, dando continuidade ao padrao anterior das migragoes. 

Nessa categoria estao inclufdas todas as comunidades industriais com no mmimo 100 

empregos industriais e uma empresa com no mmimo 20 assalariados. O rural e restrito a 

comunidades com menos de 2.000 habitantes em areas contfguas e sem qualquer industria 

relevante. Nessa perspectiva as areas periurbanas podem crescer nao apenas pelo 

deslocamento dos rurais para essas areas mas tambem pelo deslocamento dos urbanos que 

preferem morar longe do centro. E as areas rurais, pela propria definigao, so podem ir 

perdendo populagao e emprego porque para ser classificado como rural nao pode haver 

industria.(Saraceno, 1994b) 

Uma outra estrategia foi seguida pelos italianos. O ISTAT dividiu a populagao em 4 

categorias: o rural, o semi-rural, o semi-urbano e o urbano, mas essas categorias nunca 

foram de fato usadas em pesquisas relevantes, embora o Instituto tenha estatfsticas 

detalhadas sobre elas. O problema e que a dicotomia rural-urbano nao atende mais as 

necessidades teoricas de explicar as diferengas regionais na Italia, aparecendo o tamanho 

das comunidades como uma variavel muito mais relevante. Assim, por exemplo, a reversao 

das migra^oes tendeu a ser explicada, nesse pais, mais em fungao das desigualdades 

regionais do desenvolvimento (uma explicagao nacional, portanto) e nao pelo corte rural- 

urbano.(Saraceno, 1994b) 

Finalmente, outro exemplo conspfcuo e o da nossa PNAD, que permite atualmente 

desagregar a situagao do domicflio em 5 tipos de areas: urbana urbanizada, urbana nao 

urbanizada on isolada, rural extensao do urbano, aglomerado rural e rural exclusive.6 

O problema, no entanto, nao se resolve criando categorias intermediarias, porque o 

conceito de rural tern limitagoes - se se pretende utiliza-lo como categoria analftica, por 

exemplo para explicar as desigualdades territoriais do desenvolvimento - na sua propria 

concepgao, o que requer uma revisao mais profunda de sen significado. 

Carneiro (1997), por exemplo, tern uma visao bastante cntica tanto da ideia de dicotomia 

(extremes) como da de continuum entre urbano e rural. Recorrendo a autores que sustentam 

a necessidade de analisar o rural centrando-se nas relagoes sociais, argumenta: 

6 Comentarios sobre as definiyoes podem ser encontrados em Graziano da Silva (1997c). 
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"Orientar ofoco de andlise para os agentes sociais deste processo [de 

decomposigdo e recomposigdo de sistemas sociais] e ndo mais para um 

espago geogrdfico reificado possibilita, por exemplo, que a distingdo 

entre 'cidade' e aldeia' ou 'urbano e 'rural' desaparega ou torne-se 

inutil como questdo socioldgica. Isso porque cada espago c out em em 

si contradigoes e conflitos resultantes da relagdo entre sistemas de 

valores e interesses distintos, quer sejam eles tidos como de origem 

'urbana' ou 'rural' "(Carneiro, 1997. p. 155) 

Considerando que a ruralidade nao e uma realidade "empiricamente observavel" mas 

uma "representagao social" definida culturalmente por atores sociais (p. 181), propoe a 

nogao de localidade como expressao das multiplas formas de interaqao desses atores (que 

desempenham atividades heterogeneas, agncolas ou nao) com a sociedade e a economia 

global: 

"(...) a nogdo de localidade (...) denota apenas a referenda espacial 

como qualificadora de um universo de relagoes sociais espedfico. Em 

outras palavras, a nogdo de localidade ndo define, de forma alguma, a 

natureza rural ou urbana do grupo ou das prdticas e relagoes sociais 

que ele desenvolveEtCaYndiYO, 1997 p. 162) 

Apesar do enfoque antropologico, que nao e o que nos interessa mais de perto, o trabalho 

citado toca no ponto essencial: a necessidade de abolir a nogao de rural como conceito 

basico para os fins analiticos da economia, sociologia e desenvolvimento regional, mas 

preservar, em algum outro conceito que venha a substitui-lo, o componente espacial ou 

territorial. A nogao de "localidade" e desse tipo; a de "economia local" tambem, como 

veremos adiante. 

Encontramos uma nogao de localidade utilizada como instrumento empirico, bem como 

analitico, nos estudos sobre desenvolvimento rural coordenados por Murdoch e Marsden 

(1994), tambem visando a superagao da classificagao rural-urbano. Para esses autores a 

compreensao dos varios padrbes de diferenciagao que levam os espagos a se distinguirem 

uns dos outros requer analisar os complexes processos que compoem e conformam cada 

localidade ou regiao. No caso da recente diferenciaqao do chamado "rural" (na Inglaterra), 

esses processos dizem respeito ao que os autores denominam "land development"' 

primeiro, e mais importante, as mudangas no uso da terra, que geraram "mercados 

segmentados de terra", orientados a diferentes setores de produgao e consumo (agricultura 

preservagao ambiental, habitagao, lazer, turismo); segundo, novas atitudes sociais que 
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criaram os "novos residentes rurais" pessoas de classe media em busca de um lugar para 

morar no campo, embora sens vinculos economicos estejam nas cidades, alem de novas 

atividades de recreagao nas areas rurais; terceiro, a pressao das industrias manufatureiras 

e servicjos em busca de terra e de construgoes fora dos grandes centres urbanos. As 

"localidades rurais" sao entao caracterizadas como pontos de encontro de diversos 

conjuntos de redoes sociais que interagem em forma de redes, que conformarao o sen 

carater material e social. Nessa abordagem combinam-se nfveis micro e macro (atores 

individuais x contexto), como iluscra a seguinte passagem: 

"Sugerimos que o processo de desenvolvimento territorial ['land- 

development'] pode ser estudado por essa forma e, com isso, a 

localidade rural pode ser considerada como uma serie de resultados 

flsicos e sociais surgidos a medida que os atores perseguem sens 

objetivos no interior dessas redes. A localidade e assim um ponto de 

encontro onde redes se interceptam e onde alguns atores podem impor 

seus interesses sobre outros. Com o tempo, esses resultados vdo se 

compondo para dar lugar a uma formagdo socio-espacial."(fsAux&och e 

Marsden (1994, p. x-xi) 

Apenas para nao deixar passar em branco, lembramos que a identificagao do corte 

rural-urbano (territorial) com o corte agricultura-industria (setorial), ou seja, a 

identifica9ao do rural com o locus das atividades agncolas, obviamente ja foi superada, 

razao pela qual nao nos estenderemos sobre o assunto. Como aponta Carneiro (1997), dois 

fenomenos recentes tern contribufdo ainda mais para que o espago rural nao se defina 

exclusivamente pela atividade agrfcola: o crescimento da pluriatividade entre a populagao 

rural e a procura crescente de formas de lazer ou opgdes de moradia no campo por pessoas 

vindas das cidades, que o transformam em lugar de vida, em vez de espago de produgao. 

Para todos os efeitos, parece clara a ideia de que o rural e uma categoria espacial que 

independe, para sua defini^ao, da exclusividade ou predominancia da atividade agrfcola, 

embora quase sempre esta ainda represente a maior parte de sen produto e de seus 

empregos. 

2 O problema dos niveis de analise 

A passagem dos conceitos teoricos ao campo de analise empfrico quase nunca se da 

sem dificuldades (nem nas ciencias sociais e nem sequer nas ciencias ditas exatas), e o 

caso presente nao constitui excegao. 
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No caso da pluriatividade, para muitos autores, a unidade de analise - seja para construir 

tipologias de cunho quantitativo seja para estudos sociologicos e antropologicos mais 

aprofundados - deve ser a familia (family) ou a unidade de exploragao familiar (farm 

household), porque e nesse ambito que sao tomadas as decisdes relativas as estrategias de 

sobrevivencia do grupo domestico e de reprodugao dos ativos aplicados na exploragao 

agncola.(Ver dos Anjos, 1995, p. 50-52) 

Marsden (1990), por exemplo, compara dois sistemas pluriativos: um sistema de 

reprodugao semi-autonomo, no qual os fatores e inputs sao produzidos internamente nas 

propriedades familiares e so ha rela95es de mercado para a venda dos produtos, e um 

sistema de reprodu^ao dependente do mercado, em que os fatores e produtos sao 

comprados e vendidos. Neste ultimo, a unidade familiar integra-se em diversos circuitos 

mercantis, envolvendo o emprego de diferentes fatores de produgao, como pequenas 

unidades industriais, lojas, novas maquinas e trabalho, alem dos associados a propria 

agricultura. Ela se integra em diferentes mercados, com diferentes nfveis de apoio estatal e 

sujeitos a diferentes polfticas. Nesse contexto, 

"uma importante batalha se desenvolve, assim, pelo controle das 

habilidades e trabalho entre a unidade familiar pluriativa e os agentes 

externos que procuram influenciar o processo de produgdo 

diretamente "(Marsden, 1990, p. 378) 

Nesse modelo, mveis subseqiientes de mercantilizagao se expressam em termos de 

divisao e redivisao do trabalho na familia, segundo genero e geragoes. O sistema semi- 

autonomo e sustentado pela reconversao de ativos agncolas em novos investimentos, por 

exemplo, transformaqao da propriedade em ofertadora de serviqos (em vez de produtos), 

como bed-and-breakfast, alojamento para cavalos, pousadas para turismo etc. Neste 

modelo, e a familia que resiste a mercantilizagao, aumentando as rendas nao-agrfcolas da 

propriedade rural. 

Na Nova Zelandia, Le Heron et alii (1994) destacam que a pluriatividade deve ser 

conceituada como um continuum, no sentido de que uma multiplicidade de situagoes sociais 

emerge do fato de as familias agncolas terem varias atividades. Por exemplo, a 

pluriatividade pode representar tanto uma estrategia de sobrevivencia (permitindo 

postergar a perda da propriedade ou a diferencia^ao para baixo) como uma estrategia de 

expansao de capital (o aumento da renda permite a compra de mais terra ou outros ativos 

produtivos, favorecendo a diferenciagao para cima). Destacam tambem que a adoqao da 

unidade empresa familiar (farm-household) na analise permite tratar a fazenda como um 
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campo relacional em que interagem o negocio, a familia e o domicilio (como conjunto dos 

habitantes) e que e necessario explorar a intera^ao entre a organiza^ao familiar, o mercado 

e as relagoes de produgao, sem pressupor separagao ou dominancia entre esses mveis. A 

pluriatividade e uma das respostas das familias a mudangas nas circunstancias economicas 

e sociais, devendo portanto sua analise explorar tanto o contexto como a unidade produtiva 

familiar, ou seja, o nfvel micro. 

O trabalho de De Benedictis (1995) retoma as linhas metodologicas da pesquisa 

internacional feita para a CE sob o patrocfnio da fundagao inglesa Arkleton Trust. Sob uma 

hipotese "espacial" de trabalho de que sao miiltiplas as formas de pluriatividade, 

determinaram areas de estudo ou sistemas territoriais representando diferentes contextos 

em que as empresas familiares estavam se diferenciando e se desenvolvendo. O tema 

implicito na metodologia adotada e o "processo de diversificagao da realidade territorial" 

e o papel da empresa familiar agrfcola nesse processo, sendo inseparaveis, portanto, as 

unidades familiares e o contexto em que operam. Constatando que a pluriatividade nao era, 

como se chegou a pensar, o prenuncio da saida da agricultura, mas uma solugao funcional 

no nfvel micro (ao elevar a renda familiar e viabilizar a permanencia no campo) e meso 

(viabilizando industrias locais); que as caracterfsticas da familia (dimensao, composigao, 

ciclo de vida, escolaridade) eram extremamente importantes na determinaqao das 

estrategias da empresa familiar; e que o contexto (economico, social, institucional e 

cultural) era uma importante variavel explicativa dos processes de diferencia^ao, adotou- 

se um esquema analftico que tinha uma area relativa a unidade familiar e outra relativa ao 

contexto. Assim, a pesquisa empfrica deveria considerar as caracterfsticas do contexto 

(meio ffsico, mercados de trabalho e produtos, polfticas) e os mecanismos de interagao 

entre contexto e unidade familiar, a fim de tornar compreensfveis as decisoes de curto e 

longo prazo que formam as estrategias familiares e sens impactos sobre a diferenciagao 

socioeconomica da estrutura agraria. 

A referencia espacial relevante ("regiao") e a economia local (a cidade e sen entorno 

rural) que forma o "ambiente produtivo" ou contexto. A analise da capacidade de 

desenvolvimento das areas rurais - dada pela sua diversificagao interna e suas formas de 

integragao com o exterior - deve ter portanto dois polos, as empresas ( ou as familias) e o 

contexto ou economia local em que se inserem. 

No mesmo grupo de pesquisa encontra-se o trabalho de Mantino (1995), que propoe 

dois pontos metodologicos importantes: 1) que a unidade de analise para a pesquisa deve 

ser a familia pluriativa (pelo menos um membro com atividade nao ocasional fora da 

propriedade); 2) que a pluriatividade e fungao das caracterfsticas da familia e da 



532 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 3, 1998 

segmentagao do mercado de trabalho. Para o autor, no estudo da pluriatividade e mercados 

de trabalho e importante que a unidade analisada seja a famflia, por tres razoes principals: 

a famflia e a unidade de decisao de alocagao dos recursos familiares e da empresa; ha forte 

interdependencia entre as decisoes da famflia e o desenvolvimento da economia local 

(contexto), notadamente nas areas de industrializagao difusa; a unidade familiar tern sido 

objeto de importantes polfticas agrfcolas e socials. A famflia representa pois 

"uma estrutura social organizada, com uma divisdo interna de 

trabalho, com papeis diferenciados, estrutura hierdrquica e processos 

internos de socializagdo e controle co^rento.'XMantino, 1995, p. 261, 

citando Bagnasco, 1988, p. 89) 

A classe socioprofissional, o ciclo vital, a instrugao, a capacidade empresarial, o sexo, 

a idade e os papeis intrafamiliares sao as variaveis explicativas da alocagao do trabalho 

entre a produgao propria, o mercado de trabalho e as atividades domesticas, e as pesquisas 

sobre industrializa^ao difusa na Italia ressaltaram que a famflia e uma unidade flexfvel 

capaz de absorver as crises e se aproveitar das oportunidades do mercado, constituindo urn 

fator especffico de desenvolvimento de algumas economias locals. 

No modelo adotado a alocagao de trabalho e fruto da influencia recfproca entre famflia 

e contexto, e a segmentagao do mercado de trabalho e a chave para a sua compreensao. A 

famflia nao se defronta com um mercado de trabalho indistinto, mas com varios mercados, 

em que a dotagao geral de recursos e o capital humano da famflia darao diferentes 

condigoes para cada um de sens membros. A famflia seria a primeira "agencia" da oferta 

de trabalho, capaz de alocar trabalho em ocupagoes diversas de diferentes segmentos ou 

setores. Assim, a pluriatividade nao e um fato totalmente individual e nem uma escolha 

puramente da logica familiar. A famflia representa o niicleo que toma as decisbes sobre a 

produ^ao do estabelecimento, e a presenga de um de seus membros que trabalhe fora 

influencia tais decisoes. A alocagao de trabalho entre o estabelecimento familiar e o 

mercado e fruto de decisbes interdependentes no interior da famflia, e a intensidade da 

pluriatividade dentro da famflia nao depende so da demanda externa de trabalho, mas 

sobretudo das variaveis endogenas "classicas" da famflia. A pluriatividade, nesse esquema, 

nao e uma escolha ocupacional qualquer, mas sim uma opgao precisa, de certo tipo de 

trabalho, com dura^ao, retribui^ao e perspectiva de carreira bem determinadas e sua 

difusao contribui fortemente para incentivar processos de homogeneizagao social entre 

famflias agrfcolas e nao-agrfcolas. 

Como vimos anteriormente, Shucksmith et alii (19S9) defendem que a pluriatividade - 

vista basicamente como diversificagao de fontes de renda - e um resultado de uma ou 
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varias estrategias das familias agricolas e, portanto, so tem sentido referi-la ao ambito 

familiar. Entre essas estrategias os autores incluem: a busca de novos mercados em resposta 

a altera^oes ou expectativas de altera9oes nos pre^os relatives; as tentativas de redugao de 

riscos; as mudangas no ciclo familiar (safda ou entrada de filhos no mercado de trabalho, 

por exemplo); as mudangas na dinamica interna da famflia; e as respostas a percepgao de 

novas oportunidades de mercado (no mercado de trabalho, novos produtos e novos usos da 

terra, por exemplo). 

Em outro trabalho, Shucksmith & Smith (1991) mostram que a pluriatividade e uma das 

explicagoes para a persistencia da produ^o agncola familiar na Europa e, nesse contexto, 

a unidade de analise relevante e, de novo, a famflia. O trabalho desses autores indica que 

ha, no entanto, limites claros a pluriatividade como solugao para os problemas enfrentados 

pela agricultura familiar: pelo lado da mobilidade do trabalho ha limites porque os 

agricultores resistem a aceitar trabalhos manuais de baixa qualifica^ao e baixo status fora 

da agricultura (e em muitas regioes esses sao os tipos de trabalho dispomveis para eles); 

tambem a diversificagao de atividades dentro da propriedade, reorientando o uso da terra 

(como turismo, recreagao etc.), tem limites porque sua implantagao geralmente exige 

recursos de capital de que a famflia nao dispoe. 

Embora no nfvel da mensuragao se possa facilmente definir indivfduo pluriativo (seja 

em termos de tempo de trabalho ou de fontes de renda) ou famflia pluriativa (a que tem urn 

ou mais membros pluriativos ou a que tem membros que trabalham em diferentes setores de 

atividade ou a que tem diversas fontes de renda), a discussao no piano mais conceitual e 

quase interminavel. No ambito do projeto Arkleton, Newby (1987) argumenta que se trata 

de uma questao metodologica mais geral, de saber ate que ponto o estabelecimento familiar 

agncola e um mero agrupamento de estrategias individuais ou desenvolve seus proprios 

objetivos coletivos. O trabalho de Blanc (1987) parte da hipotese de que a pluriatividade 

decorre da existencia de mobilidade do trabalho (intersetorial, entre atividades 

organizadas com base em diferentes relagoes de produ^ao, entre postos de trabalho que 

exigem diferentes qualificagdes e aprendizados) e esta por sua vez pode observar-se tanto 

no nfvel dos indivfduos (mudanga de atividade no curso da vida ativa) como no piano 

familiar (mudanga de atividade entre uma geragao e outra). Apos analisar detalhadamente 

as caracterfsticas da pluriatividade desde o segundo pos-guerra, conclui que o papel da 

famflia e importante num piano macrossocial (a socializagao dos jovens, por exemplo), 

porem 

"No nfvel microecondmico isto leva a considerar que a unidade de 

tomada de decisdo e o indivfduo e new a famflia e, em conseqiiencia, a 

interessar-se muito particularmente pel as t raj e tori as profissionais das 
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pessoas, colocancio em relevo em primeiro lugar sua atividade 

principal, que muitas vez.es ndo sercl "(Blanc, 1987, p. 109) 

Para Barthez (1987), a medida que o tempo parcial e a pluriatividade passaram a ser 

persistentes e estatisticamente relevantes sen significado tambem se alterou. No imcio, 

quando esses fenomenos estavam referidos a economia camponesa, a unidade de 

observagao era a explora^ao agncola, em que cada membro (chefe, mulher, filhos) 

desempenhava tarefas especificas e em tempos determinados. Como essas tarefas eram 

internas a exploraqao, provavelmente quase todas as famflias podiam ser consideradas 

"pluriativas" porque nesse contexto a nogao de pluriatividade adotada pela autora e 

bastante abrangente.7 Veja-se, por exemplo, a seguinte afirmaqao: 

"Por conseguinte, a familia agncola e pluriativa se se consideram os 

criterios utilizados em principio para expressar o trabalho na 

agricultura como atividade profissional: varia individualmente a 

duragdo do trabedho e a natureza das tarefas. Se se considera a 

exploragdo agrdria como lugar de atividade profissional de uma 

familia, esta e pluriativa na medida em que a unidade de pro dug do 

oferece possibilidades de divisdo do trabedho em vdrias 'atividades' 

especializadas. Quando um se dedicei a produgdo de cereais e outro se 

especializa na criagdo de animais, produz-se uma situagdo ele 

pluriatividadeP(Bzivihcz, 1987, p. 165) 

Com o desenvolvimento da economia impulsionando a modernizagao agncola e o 

surgimento dos tempos "inativos" (tempo parcial) alguns membros das famflias passam a 

ter atividades externas, inclusive em outros setores, de modo que a exploraqao ou 

estabelecimento agncola passa a constituir "o centro de uma atividade elotada de sat elites" 

(p. 168), os quais dependerao das qualificaqoes individuals e das estrategias de adaptagao 

das famflias a nova situagao. Nesse momento a unidade de exploragao deixa de ser o unico 

modo de compreender a pluriatividade: 

"A familia, universo domestico, aparece entdo como o eleniento 

essencial na interpretagdo desse fenomeno ele pluriatividade. De ted 

ponto de vista, eit reives dei andlise das relagoes familiares se el eve poder 

compreeneler como se organiz.am as diferentes atribuigoes profissionais 

de uns e outros, assim como ei co-gestdo das rendas correspondentes. 

7 Como apontam Shucksmith et alii (1989, p. 346), embora o fenomeno da pluriatividade seja bastante antigo, o que mudou 
foi a natureza das outras fontes de renda e emrmgo, em diregao a atividades e negocios nao-agrfcolas. 
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Enquanto que antes a exploragdo agrdria formava o centra unificador 

da familia, com o desenvolvimento da pluriatividade a famflia se 

convertia, por sua vez, no centra unificador das diversas atividades 

exercidas por seus membros"{p. 169) 

Paradoxalmente, na evolugao subseqiiente a propria diversidade de ocupa^oes e as 

insergoes individuals em mercados de trabalho organizados acaba por destruir o postulado 

da unidade familiar como centro da definigao da pluriatividade. Cada vez mais os membros 

da famflia agrfcola estao inseridos no universo profissional externo, num conjunto de 

rela^oes mercantis que nao se confundem mais com o universo familiar. Agora, como 

observa Barthez (1987, p. 176-177), 

"Sem duvida alguma, a profissionaliz.agdo individual dos membros das 

familia modifica conside rave linen te os termos de troca familiares. Mas 

para estudar suas modalidades o ponto de partida da andlise ndo pode 

ser a familia como unidade em si, mas preferentemente os individuos 

cjue nela coabitam, tentando-se compreender como, a partir de sua 

dependencia pessoal, conseguem integrar-se num projeto comum cpie 

os mantem numa vida de grupo" 

(...) "A exploragdo agricola como lugar unico da atividade se que bra e 

dd lugar a uma pluralidade de adscrigoes p rofiss ion a is. S imult ci- 

ne amente, desfaz-se a familia agricola baseada na unidade profissional 

pela exploragdo agrdria. O grupo de coabitantes que resulta desse 

duplo movimento ndo pode identificar-se como uma comunidade em si, 

fundada em regras especificas; aparece, mais bem, como o desenlace 

de trajetorias individuais e variadas que, num dado momento, coli- 

ve rg em em to mo de um interesse comum, formando o grupo familiar." 

Essa consideragao da familia a partir da independencia profissional de seus membros 

abre, segundo a autora, a possibilidade de analisar a pluriatividade em termos de 

mobilidade do trabalho e, portanto, no piano individual. 

Concluindo, podemos dizer que o estudo da pluriatividade pode ser feito em diversos 

nfveis analfticos, e isto nao se define abstratamente nem a priori, mas esta relacionado 

com o fato de que esse fenomeno, mesmo que pensado como mera nogao descritiva 

empfrica, tern significados distintos conforme o nfvel (ou estagio) de desenvolvimento da 

economia agricola familiar e sen contexto. 
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No nfvel micro, a unidade pode ser a familia - seja no sentido estritamente demografico 

do termo, ou enquanto unidade familiar de produgao - porque a decisao de um de sens 

membros de combinar atividades externas (nao-agrfcolas) com a atividade agrfcola implica 

realocar os recursos produtivos de toda a famflia. O calculo do balance entre tempos de 

trabalho e rendas pertence ao ambito familiar. Mas essa unidade tambem pode ser o 

individuo, se a familia passou a ser o agregado de qualificagoes e estrategias profissionais 

de seus membros, com a atividade agrfcola ja restrita a um papel secundario. 

Mas a "segunda atividade" nao se exerce em abstrato ou descolada do resto da 

economia, e sim num mercado de trabalho, que deve constituir, portanto, um outro nfvel 

analftico. Este nao e propriamente macro, mas talvez "mesoeconomico" (contexto), pois a 

manutengao do vfneulo com a propriedade rural (inclusive como moradia) implica 

atividades em mercados de trabalho locals nao muito distantes.8 Essas atividades podem 

estar localizadas indiferentemente nas areas ditas rurais (servigos ligados ao turismo rural, 

por exemplo) ou em areas urbanas proximas (industrias, comercio, servigos de todo tipo). 

O que importa e a existencia de mercados de trabalho com necessidades que possam ser 

satisfeitas pelos membros das famflias rurais pluriativas, o que por sua vez nao depende da 

delimitagao urbano-rural, e sim de caracterfsticas economicas, socials e culturais das 

economias locals, um nfvel analftico relativamente novo, ao qual dedicaremos a proxima 

segao. 

3 Um mvel mesoanalitico: as economias locals 

A no^ao de pluriatividade tern geralmente seu ponto de origem na atividade agrfcola - 

quer dizer, esta referenciada a um setor economico basico e outras atividades 

complementares - mas pode tambem ser aplicada sem a restrigao de que uma das atividades 

seja a agricultura.9 Qualquer que seja o caso, ela nao pode ser concebida nem analisada no 

8 Ha que pensar o caso dos pequenos agricultores e trabalhadores agncoias que se deslocam para outros estados ou paises 
(caso do sul da Europa) durante certas epocas do ano para exercer uma "segunda atividade", mas e de se admitir que 

esses tipos de deslocamento dificilmente poderiam ser generalizados para as famflias agncoias de todo o pafs. 

9 Nao estamos tratando aqui, por exemplo, das famflias urbanas em que cada membro exerce atividades em diferentes 
setores da industria, comercio ou servigos, embora tambem nesse caso se possa dizer que sao famflias pluriativas; mas 

podemos, por outro lado, incluir as famflias que moram na zona rural e tern todos os seus membros trabalhando numa 

industria local e no comercio, se o nosso corte privilegiar o territorial e nao o setorial. Este ultimo seria o caso de um 

estudo do "novo rural", em que se buscassem as caracterfsticas do temtorio, com seus novos tipos de famflias e atividades. 

Poderfamos observar, por exemplo, a transforma^ao de famflias monoativas agncoias em famflias pluriativas que 
abandonaram a agricultura mas continuaram a morar na propriedade rural. 
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ambito exclusive) da unidade produtiva, porque implica, necessariamente, relates 

mercantis com outros setores de atividade, sejam seus mercados de trabalho (se a "segunda 

atividade" for assalariada), sejam seus mercados de produtos e insumos (se for autonoma, 

um estabelecimento comercial ou um servigo, por exemplo). Uma famflia rural agncola 

que tenha membros em idade ativa disponiveis e qualificados para certos trabalhos nao- 

agncolas nao basta, obviamente, para desencadear um processo de pluriatividade; e 

precise que no seu entorno, ou na sua localidade, ou na cidade proxima haja um mercado 

de trabalho apto a absorver sua forga de trabalho. Em outros termos, e precise que, de um 

lado, a moderniza^ao agncola (ou no outro extremo a sua inviabilidade) tenha gerado uma 

oferta de trabalho interna as unidades produtivas familiares e, de outro, o "contexto" 

territorial proximo tenha dinamismo suficiente para sustentar mercados de trabalho (ou 

para novos produtos, servigos autonomos etc.), ou seja, e preciso haver demanda adequada 

para o trabalho pluriativo. 

Tanto para a oferta como para a demanda, nessa situagao, o corte territorial e 

imprescindivel, porque a mobilidade espacial do trabalho tern limites, pois pressupomos 

que; a) a famflia continua vinculada de alguma forma a atividade agncola, portanto a uma 

area de terra especificamente localizada; b) continua a existir uma co-gestao familiar da 

renda e dos ativos aplicados nas varias atividades. Mesmo que a unidade de observagao 

seja o indivfduo pluriativo, se admitirmos que uma das atividades seja agncola coloca-se 

tambem algum tipo de limite ao deslocamento. 

A noqao de rural, por sua vez, como foi visto, e (ou deveria ser) estritamente territorial 

ou espacial, nao podendo ser identificada com setor de atividade nem, acrescentamos, com 

mercado enquanto locus de transa^bes mercantis especfficas. Mas sua importancia, mesmo 

enquanto criterio de classificagao puramente espacial, tern sido reduzida (e questionada) a 

medida que se mesclam em seu interior atividades economicas, consumos, habitos e 

culturas que antes eram tipicas das areas urbanas. 

Ja vimos algumas ideias que tentam superar o problema, e em todas elas aparece como 

elemento chave a rela^ao do que era chamado de rural com a cidade, vila ou area 

urbanizada proxima, isto e, surge uma ideia de entorno ou contexto - uma especie de nivel 

meso de analise,10 porque ultrapassa a unidade produtiva, a famflia e os atores individuais 

10 Trata-se, mais propriamente, de um m'vel meso de agrega^ao espacial que leva em conta caractensticas economicas e 
sociais, e que nao pode evidentemente substituir os m'veis de analise micro e macroeconomico e suas unidades analfticas 

(firmas, mercados etc.). Para uma discussao a respeilo do assunto, aplicada a nogao de complexos industriais, ver Possas 
(1992). 
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(micro) e fica aquem do nfvel geral de desenvolvimento do pafs ou da grande regiao 

(macro) no qual a economia agncola familiar, incluindo a pluriatividade, esta inserida. 

Esse tipo de enfoque, ainda que com denominagdes diversas, e sobejamente utilizado na 

literatura internacional, prestando-se em especial as analises do caso italiano, dada a 

situa^ao peculiar daquele pafs (a chamada "industrializagao difusa"). Nesta segao 

inclufmos algumas ilustragoes desse enfoque, com o objetivo de defender a necessidade de 

rever os cortes territoriais tradicionais presentes nas nossas estatfsticas e de suscitar 

esforqos no sentido de propor novos agrupamentos descritivos ou analiticos mais 

adequados. 

No seminario sobre desenvolvimento descentralizado patrocinado pela FAO no Mexico 

em 1997 varios trabalhos adotam ou propoem esse tipo de abordagem, como ilustra a 

sele^ao a seguir. 

Gordillo de Anda (1997), por exemplo, centra a argumentagao no surgimento das 

"cidades medias" e na descentralizagao (industrial, fiscal, institucional etc.) como 

elementos que for^aram uma redefinigao do rural e a ado9ao de novos recortes analiticos. 

A nova definigao de espa^o rural seria 

"a zona fora da area metropolitana que Integra os povoados rurais e as 

cidades medias que evoluiram a partir desses povoados."{GordiWo de 

Anda, 1997. p. 3) 

O autor analisa a necessidade de levar em conta as multiplas dimensdes dos espagos 

rurais e a heterogeneidade de sens nabitantes para a reconstrugao das institui^oes, que 

facilite a intera^ao entre os atores (mercado, Estado, sociedade civil) nesse novo contexto. 

A tese central de outro trabalho (Paniagua, 1997) e que o desenvolvimento da agricultura 

e um processo recfproco do desenvolvimento urbano, contra a percepgao generalizada que 

ve uma precedencia historica do desenvolvimento rural sobre o urbano. Argumenta que o 

potencial de desenvolvimento depende da insergao de cada espago nos mercados, da 

existencia de vantagens comparativas naturais e da dotagao de externalidades, sobretudo a 

proximidade a centros urbanos de maior dinamismo.(Paniagua, 1997. p. 8-9) 

Considerando que na maioria dos pafses latino-americanos o fenomeno da transiqao 

demografica ja esta resultando numa reduqao da migragao aos grandes centros urbanos e 

numa multiplicagao de cidades de porte medio, torna-se importante perceber que estas 

cidades podem dar um novo alento ao desenvolvimento regional, a descentralizagao 

economica interna e ao surgimento de mercados locais, "criando um con]unto inedito de 
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externalidades para a economia agricola local e regional. New so se incrementa a 

demanda de alimentos derivada do crescimento da populagdo urbana, mas tambem o 

desenvolvimento de pequenas e microempresas gera consumos intermedidrios que exigent 

encadeamentos cada vez. mais estreitos com a produgdo agricola do entorno. O 

artesanato, o turismo, os servigos, a construgdo etc. fazem parte da nova realidade 

urbana regional, distanciando-se da imagem das megalopolis subdesenvolvidas 

(Paniagua, 1997, p. 10-11) Os espagos rurais que ficam no interior desses sistemas urbanos 

interconectados, liderados pelas cidades medias, podem ser concebidos como 'clusters 

agroindustriais", e sao esses espagos que tem potencial para o desenvolvimento 

economico. 

Tambem para Figueroa (1997) a economia rural esta sempre integrada a uma cidade, e a 

economia regional, combina^ao de uma cidade e seu entorno rural, e o contexto adequado 

para compreender o desenvolvimento rural. Seu trabalho representa uma tentativa de inserir 

teoricamente o tema da vinculagao rural-urbana no marco da Nova Economia das 

Instituigbes (a partir do trabalho de Douglas North). A proposigao teorica da escola 

institucionalista e de que as formas das trocas observadas dependem dos custos de 

transa^ao, prevalecendo aquelas com menores custos de transagao. Na economia rural 

esses custos sao elevados porque os mercados sao pouco desenvolvidos, de forma que 

parte das transagoes da economia rural tende a dar-se fora do mercado. Em pafses da 

America Latina com alto peso de economias camponesas alguns mercados nao existem 

(por exemplo, o mercado de seguros) e outros sao incipientes (mercados financeiros), 

tornando mais dificil a modernizagao da agricultura. Em cada economia regional existem 

entao transagoes que sao de mercado e outras de "nao-mercado" (baseadas em relagoes de 

parentesco, reciprocidade e normas tradicionais); os mercados sao regionais (e nao rurais) 

e quanto maior o tamanho da cidade em relagao a seu entorno rural, maior sera o peso das 

transagoes efetuadas em mercados no total das transagbes da regiao. Quanto maior a cidade, 

mais a economia se baseara nas regras de mercado, mais impessoais serao as relaqbes e 

mais isso se transmitira ao meio rural:11 

"Um pats com areas urbanas compos tas de p one as megalopolis, on de 

muitas cidades pequenas, nao permitiria o desenvolvimento 

generalizado dos mercados regionais. Ao contrdrio, um pats com areas 

urbanas compostas de muitas cidades de tamanho medio geraria 

condigoes favordveis para o desenvolvimento dos mercados e, portanto, 

para o desenvolvimento rural. Certamente a urbaniz.agdo ajudaria o 

11 Para o autor, isso tornaria as instituigoes rurais mais eficientes para a modernizayao. 
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desenvolvimento rural, mas ndo qualquer urbanizagcio e sim aquela 

geograficamente descentralizada"(¥igutYOci, 1997, p. 13) 

No caso brasileiro, segundo Faria (1976), as caractensticas do sistema urbano, ao 

contrario da maioria das economias de origem primario-exportadora, afastaram-se do 

modelo urbano primate city, dando lugar a uma assimetria entre a distribui9ao da populagao 

(dispersa) e a distribuigao da industrializagao (concentrada). O sistema urbano resultante 

moveu-se em dire9ao a uma distribui9ao lognormal da popula9ao por tamanho da cidade, 

isto e, uma popula9ao mais bem distribuida entre os diversos estratos de tamanho de 

cidades, formando uma rede urbana mais diferenciada, dispersa e integrada. Isto seria, em 

termos do tema tratado nesta se9ao, uma vantagem para o desenvolvimento das areas rurais 

e dos mercados de trabalho locais. 

Garofoli (1997), referindo-se ao caso italiano, argumenta que desde meados dos anos 

70 e possivel observar um novo modelo de desenvolvimento regional baseado na cria9ao 

de "territorios" e na prolifera9ao de pequenas empresas. O espa90 assume caractensticas 

de um "territorio", isto e, um clustering de rela95es sociais e um fator estrategico de 

oportunidades de desenvolvimento. Nessas areas as redoes entre a economia e o ambiente 

(contexto) e as redes locais entre firmas tornam-se fundamentais, constituindo a base para 

economias externas a firma mas internas a area. E o modelo conhecido como 

"industrializa9ao difusa", que depende de fatores endogenos, como a presen9a de trabalho 

autonomo e de know-how local, coesao cultural, habilidades profissionais, organiza9ao 

familiar dos tempos de trabalho e rendas etc., e de condi9oes externas favoraveis, como 

as novas tecnologias e a crise dos mercados de produ9ao massiva. O "territorio" tern papel 

central no processo de desenvolvimento economico, cobrindo aspectos como informa9ao, 

produ9ao, mercado de trabalho e governan9a socio-institucional e os fatores de sucesso 

sao eminentemente locais. Para que se forme um mercado de trabalho, para que os rurais 

possam ter multiplas atividades, e precise um certo desenvolvimento industrial 

descentralizado que crie areas dinamicas, de forma que os estudos devem ter um mvel de 

agregaqao espacial o menor possivel. 

No mesmo sentido vai o trabalho de Bagnasco (1997). Discutindo os efeitos da 

industrializapao difusa, presente no Centro e Nordeste da Italia, mostra como as cidades 

medias com grande numero de pequenas empresas mostram-se fundamentais para gerar o 

desenvolvimento. Mas as regioes so puderam aproveitar essas novas possibilidades da 

industrializa9ao difusa por contarem com certas caractensticas locais, entre as quais 

destaca-se a sua inser9ao em redes compactas de cidades grandes e pequenas que conferem 

ao territorio fun9oes urbanas (comercio, comunica9oes, estradas, bancos) que rebaixam os 

custos de transa9ao. Alem disso, essas cidades contavam com um tipo especial de 

articula9ao com o campo - caracterizado por uma estrutura social especifica, a da familia 
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camponesa autonoma - que viabilizou um mercado de trabalho flexfvel. Essas familias 

camponesas puderam ir combinando, assim, rendas agricolas e de trabalho industrial, 

acumulando as vezes um capital que permitia a um filho abrir sen proprio negocio artesanal 

ou industrial no futuro, formando o que autor chama de "campo urbanizado" Hoje, no 

entanto, a familia camponesa ja nao e mais tao importante, e quase todos os trabalhadores 

vivem em centros urbanos. (Entre 1951 e 1991 a populagao agrfcola na Italia passou de 

42,2% para 8,5% do total). 

Entre as mais importantes contribuigbes para a discussao da ruralidade e da 

industrializa9ao difusa na Italia encontram-se os trabalhos de Saraceno (1994a, 1994b, 

1996, 1997). 

Segundo essa autora, ate os anos 70 a industrializagao e terciarizagao da economia 

coincidiam espacialmente com o processo de urbanizagao e as diferengas espaciais eram 

interpretadas como desequilibrios que poderiam ser corrigidos pelo mercado ou pelas 

polfticas economicas. 

Recentemente, verificou-se uma ruptura, na economia industrial, no sentido de mostrar 

que pequenas e medias empresas podem, em certos contextos, operar de forma eficiente e 

exibir vantagens competitivas em relagao as grandes. Constatou-se em varias regioes que 

uma multiplicidade de sistemas tecnologicos e organizacionais pode coexistir e se 

reproduzir, sem se mover em diregao a um padrao de eficiencia predeterminado, ou seja, 

ha multiplas trajetorias para o desenvolvimento economico e as diferengas espaciais 

persistem e podem ser relevantes para a manutengao da competitividade. Na Franga, as 

areas periurbanas foram as que tiveram o maior crescimento do emprego total (agncola e 

nao-agncola) e da populagao, enquanto no rural o emprego declinou; a redistribuigao da 

populagao foi mais importante que a do emprego. Na Italia, ao contrario, a redistribuigao 

do emprego foi maior que a da populagao, favorecendo as pequenas e medias cidades. Mas 

as areas rurais intermediarias, como quer que sejam classificadas, foram as que mais 

diversificaram espontaneamente as atividades. Conclui entao que 

"A referenda espacial relevante parece ser a regido ou, mais 

apropriadamente, a economia /(9c«/."(Saraceno, 1994b, p. 326) 

Em vista dessas mudangas, o aparato conceitual deve evoluir, incorporando de forma 

crucial o conceito de "ambiente produtivo" uma unidade de referenda em que uma 

especffica combinagao de fatores (sociais, economicos, tecnologicos, institucionais) e 

organizada de uma forma particular e determina sua competitividade, isto e, esse contexto 

local e que vai determinar a capacidade de desenvolvimento das areas rurais, na presenga 

ou nao de centros urbanos importantes. 
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"E a economia regional ou local, em que ope ram as pequenas e medias 

empresas, que deve ser descrita como urn todo: seas aspectos e inter- 

relagdes multissetoriais, seas vmculos sociais, sua organizagdo 

institucional e capacidade de reproduz.ir-se no tempo e sua integragdo 

com outras economias locais, nacionais ou internacionais(idem, p. 

327) 

Conclui que o enfoque rural-urbano da diferenciagao espacial era relevante enquanto os 

processos de urbanizagao e industrializagao operavam da maneira classica, tipica da 

primeira geragao de paises desenvolvidos. Com o descolamento entre espa^o e setor 

(industrializagao difusa, novas fungoes de lazer das areas rurais, descentralizagao dos 

servigos publicos) surge um novo tipo de area, mais dinamica, que era uma area rural, mas 

tornou-se periurbana ou de industrializagao difusa. O melhor termo para descreve-las e 

economia local e sua analise deve conter pelo menos duas dimensoes: diversificagao 

interna e integragao externa. 

Esta ideia e aplieada, por exemplo, para explicar a persistencia da pequena exploragao 

familiar agncola no penodo recente de industrializagao (anos 70 e 80) na Italia. Os fatores 

que contribuiram para essa persistencia foram: a criagao de "economias de 

diversificagao", pela divisao do trabalho; a pluriatividade, que resolveu o problema das 

baixas rendas (os pequenos estabelecimentos tornaram-se estruturalmente dependentes da 

pluriatividade e do mercado de trabalho diversificado) e, finalmente, as economias 

externas geradas pelas cadeias agroindustriais, que mantiveram rentavel a propria 

produgao agncola. 

Os casos estudados na Italia e Europa em geral indicam que o crescimento da 

competitividade esta associado com dois elementos novos: as economias de escopo12 ou 

12 Economias de escopo ou de produgao conjunta sao obtidas quando a produgao conjunta de diferentes produtos por uma 

firma e maior do que se fosse realizada por duas (ou mais) firmas, cada uma produzindo um unico produto, usando a 
mesma quantidade de insumos. Produzindo doic ou mais produtos a firma pode usufruir vantagens de custo resultantes da 

utilizagao conjunta de insumos ou de meios de produgao, programas conjuntos dzmarketing, economias decorrentes de 

uma administragao comum; recursos gerenciais, maquinaria e trabalho qualificado podem ser compartilhados, gerando 
economias de custo em comparagao com a produgao separada dos bens em questao. Tipicamente, a presenga de economias 

de escopo significa que as curvas de transformagao dos produtos (que descrevem as diferentes combinagoes de dois 
produtos que podem ser obtidas com a mesma quantidade fixa de insumos) sao negati vamente inclinadas e concavas 

para baixo.(Pindick e Rubinfeld, 1995, p. 216 ss) De acordo com Chandler (1990) pode-se usar o termo economias de 

escopo tambem na distribuigao: por exemplo, usando a mesma rede de refrigeragao um atacadista pode distribuir lalicfnios, 
carnes, frutas e vegetais frescos com vantagens de custo que poderao beneficiar inclusive as empresas compradoras. As 

economias de escopo sao, na verdade, o estfmulo mais comum a diversificagao tanto na produgao como na distribuigao e 
marketing e inclusive nas atividades de P&D (quando nao sejam pesquisas produto-especfficas). 
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diversifica^ao e a demanda segmentada. No passado o princfpio que guiou tanto as areas 

rurais (agncolas) quanto as areas urbanas (industrias e servigos) era o das economias de 

escala; hoje esse princfpio deu lugar a um melhor aproveitamento dos recursos dispomveis, 

ampliando a gama de oportunidades de trabalho e a capacidade de resposta em perfodos de 

crise e favorecendo a integragao entre setores de diferentes nfveis tecnologicos. Este novo 

princfpio e o das economias de escopo, que tem conduzido a uma diversificagao interna e 

maior integragao externa das regioes, como e o caso das "economias locais" e da 

industrializagao difusa. O segundo elemento e a crescente segmentagao da demanda13 de 

produtos, sendo as pequenas e medias empresas a resposta da economia as novas condigoes 

do mercado, com padroes de consumo crescentemente diferenciados e para os quais essas 

empresas, ligadas entre si por redes mais ou menos formais, se mostram mais eficientes 

que as grandes.(Saraceno, 1997) 

Nesses novos contextos, a capacidade explicativa dos antigos criterios de diferenciagao 

espacial, entre os quais destaca-se o binomio urbano-rural, foi-se exaurindo e, segundo a 

autora, as "economias locais" sao mais satisfatorias para captar as dinamicas em curso: 

"No curso dos anos 80 verificou-se em muitas regioes, ncio apenas 

europeias, uma inversdo ou desaceleragcw dos fluxos migratorios 

tradicionais entre as zonas rurais e urbanas, de um lado, e uma difusdo 

das atividades economicas que privilegiava new mais apenas as zonas 

urbanas, mas tamhem os centros me no res e as zonas rurais. Na Italia 

esse fenomeno foi particularmente significativo e foi a origem da 

individualiz.agdo da "Terceira Italia" e dos fenomenos de 

industrializ.agdo difusa. Muitas explicagbes as sin a lam a importdncia 

dos processos de internacionalizagdo da economia na origem dessas 

inversdes de tendencia. Essa evolugdo inesperada deve ser ainda 

analisada e interpretada sem pre-juIgamentos, mas e claw que as suas 

implicagoes para o desenvolvimento rural (e agricola) sdo 

extremamente import antes desde que colocam em jogo a 

competitividade das areas rurais e o significado da divers ificagdo em 

curso. 

13 Refere-se ao peso crescente da procura por produtos diferenciados e especfficos (vinho de tal rcgiao ou safra. leite em 

po para diferentes faixas etarias, produtos com baixo teor de calorias, produtos sem agrotoxicos. novas fontes vegetais de 
protemas etc.) ou nichos de mercado. em conlraposigao ao consumo massivo deconinwditics e sens derivados. 
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Parece portanto que nos processes reais hd, de am lado, uma variagdo 

dos termos de troca entre zonas urbanas e zonas rurais que nos obriga 

a rever as nossas categorias de andlise e, de outro, hd tambem am 

deslocamento espacial dos 'centros' de desenvolvimento entre regioes 

e paises: ambas estas tendencias colocam em crise a capacidade 

explicativa tradicionalmente atribuida as dindmicas urbano-rurais e 

assim tambem ao cor.reito de ruralidade. Emerge tambem a 

possibilidade, freqilentemente tomada de forma otimista, de que o destine 

das zonas rurais localizadas no interior de regioes dindmicas tenha 

muito mais oportunidades que no pa^aJ^.'XSaraceno, 1996, p. 5) 

Sua tese central e que a "logica regional" explica muito mais, em cada perfodo do 

desenvolvimento (e nao so no penodo recente), do que a logica "rural-urbano" mesmo que 

se agreguem a definigao , alem da densidade demografica ou tamanho populacional, outros 

indicadores mais sofisticados (atividades agncolas, mudangas sociais e economicas etc.). 

A redistribuigao do emprego industrial em favor das cidades menores, com diferentes 

padroes regionais, um significativo processo de difusao territorial de servigos, inclusive a 

descentralizagao dos servigos publicos e o descolamento entre agncola e rural levaram, 

portanto, a necessidade de introduzir um novo criterio espacial, definido como economia 

local: 

"(9 enfoque da economia local e baseado num espago mais 

precisamente definido, nao necessariamente coincidente com uma 

regido administrativa. Idealmente, ele seria delimitado pela maior area 

contigua em que tenha lugar ofendmeno da comutagdo14 e/ou empresas 

troquem quantidades relevantes de bens e servigos segundo um padrdo 

consistentePiS&xZiCzno, 1994a, p. 456) 

(...) "Em contraste com a categoria rural/urbano, baseada na 

homogeneidade e ndo-contiguidade de suas caractensticas espaciais, 

o enfoque da economia local/regional e baseado nos efeitos de 

heterogeneidade e contiguidade, procurando descrever as vdrias 

formas de integragdo e trocas que se desenvolvem entre sens segmentos 

espaciais e setores de atividade. A presenga ou ausencia de centros 

14 CoiTivnutii'ig no onginnl. Rcfcrc-sc ci vicigcns ou dcsloccimcntos dim ios purci o ticibulho. 
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urbanos de diferentes tamanhos em termos demogrdficos numa regido 

ou numa economia local e um fato relevante, mas ndo um criterio a 

priori" {idem, p. 468-469) 

A ideia de substituir os criterios tradicionais de "areas homogeneas" e descontinuidade 

urbano-rural por agrupamentos espaciais diversificados e contiguos, nos quais as 

informagoes e transa96es fluem em redes mais ou menos complexas, dinamicas ou 

eficientes - de forma quase independente da localizagao urbana ou rural das atividades15 - 

parece constituir uma linha metodologica proficua para realizar agrupamentos espaciais 

em mveis subnacional e subestadual nos estudos de pluriatividade. 

4 Sugestoes para pesquisa 

A discussao anterior sugere evitar a aplicagao mecanica de termos que, uma vez 

disseminados, vao perdendo seus limites conceituais mais precisos tornando-se, com isto, 

meras referencias sem muito poder analitico. Tal pode vir a ser o caso da pluriatividade 

que, embora ha muito disseminada na realidade e na literatura economica e sociologica 

dos pafses desenvolvidos, so mais recentemente vem sendo objeto de analise em nosso 

Pais. 

Os estudos citados deixam claro que a unidade relevante para a definigao e analise 

empfrica da pluriatividade nao pode ser estabelecida a priori, mas depende das 

caractensticas especificas da regiao ou do grupo economico que se quer analisar. 

Havera casos - por exemplo, regioes de agricultura familiar consolidada - em que o 

estabelecimento rural ou a famflia e a unidade de decisao relevante, devendo-se pensar 

entao em familias pluriativas, definidas a partir das diferentes combinagoes de atividades 

e rendas em sen interior.16 Uma ideia importante, neste caso, e a de "recursos partilhados", 

isto e, a famflia mantem suas caractensticas de unidade de renda e de gastos, mesmo que 

parte desses recursos seja gerida de forma mais ou menos independente por membros 

individuais. 

15 Nao se pode dizer, obviamente, que a localizagao das atividades industriais, financeiras e de servigos seja totalmente 
independente das concentra^oes urbanas. Esta-se querendo chamar a atengao para o fato de que a manutcngao de 

limites n'gidos entre urbano e rural nao ajuda a esclarecer as dinamicas regionais e, particularmente, a pluriatividade. 

16 Deve-se lembrar que a idenlidade entre famflia e estabelecimento agncola faz sentido na Europa e EUA. mas no nosso 

caso e fundamental distinguir domicflios rurais, famflias e explora^oes familiares, dada a diversidadc de tipos de "famflias 
expandidas" presentes no meio rural. 
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Mas em outros casos - em que os objetivos do estudo sao o emprego e os mercados de 

trabalho - o individuo pluriativo e a unidade de observa^ao adequada, porque cabe a cada 

um dos membros da familia individualmente, dadas as suas qualificagoes e 

disponibilidades, procurar as melhores oportunidades e a melhor forma de insergao nos 

diferentes mercados de trabalho e setores de atividade. 

Quanto a categoria espacial, os textos indicam a necessidade de ultrapassar os cortes 

formats das fontes de dados (urbano-rural e derivados) e buscar uma unidade territorial 

que tenha algum significado economico e social mais adequado para melhorar nossa 

capacidade analitica ante as atuais transforma^oes do territorio. Como se viu antes, a ideia 

de "economia local" e uma forma interessante de fazer essa abordagem. 

Isto coloca um problema empirico de dificil solugao, mas para o qual vale a pena 

dirigir esforgos, qual seja, o de gerar agregados territorials com significado relevante a 

partir de variaveis mensuraveis e dispomveis. Nos levantamentos diretos em areas restritas 

(estudos de caso) parte do problema deixa de existir porque podemos char nossas proprias 

variaveis e seus indicadores e delimitar espagos livres de limitagoes administrativas, 

censitarias e estatisticas. Ja nas analises mais abrangentes, a partir de estatfsticas 

censitarias ou amostrais, e precise realizar um esforqo adicional no sentido de gerar 

tipologias ou agrupamentos {clusters) a partir de variaveis e nfveis de agregagao 

previamente estabelecidos (por exemplo, municipios, distritos censitarios etc.). 

Um aspecto chave na discussao, que e a forma de associar os dois temas propostos neste 

trabalho - atividade e territorio - do ponto de vista economico e social, e o de "insergao na 

economia local" isto e, como se da a interagao e integragao das familias, domicilios, 

individuos ou empresas nas redes economicas e socials locals, e nos mercados locals e 

nacionais. A pluriatividade e uma dessas formas de insergao. As empresas familiares, por 

exemplo, podem se inserir numa economia local Via filiere, isto e, conectadas a um sistema 

local com predominio de uma cadeia (produto), como nos casos de integragao 

agroindustrial; outras formas de insergao podem ser os mercados diversificados de 

produtos de massa {commodities) ou de especialidades, ou ainda os mercados de trabalho 

(agrfcolas ou urbanos) ou as inserqbes especializadas (por exemplo, nas areas de usinas 

a^ucar ou nos distritos industrials). 

Os temas para pesquisa sugeridos pela revisao bibliografica indicam que e ampla a 

area de conhecimento a ser preenchida por estudos gerais ou de casos especificos, regionais 

e locals. Alguns desses temas sao a seguir arrolados: 
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* importancia relativa dos fatores internos a familia (composicjao, ciclo vital, 

qualificagdes etc.) e das condigoes externas (caracteristicas das economias locals: 

mercados de trabalho, produtos e servi^os, presenga de concentragao urbana) no 

surgimento e na evolu^ao da pluriatividade; 

* importancia relativa das diferentes fontes de renda da familia pluriativa, em termos de 

atividades agncolas e nao-agricolas e de outras fontes (pensoes, alugueis, rendas, 

remessas), segundo o tipo de familia e de economia local;17 

* formas de insergao da pluriatividade nas estrategias economicas da familia: 

diversificagao da aplica^ao de capital visando obter economias de escopo e reduzir 

custos de transagao (ou modificar sua estrutura) vs. estrategia de sobrevivencia para 

evitar a "diferencia^ao para baixo"; 

* formas de pluriatividade e sua relagao com as estrategias familiares: entrada em 

mercados de trabalho (agncolas e nao-agricolas), insergao em novas cadeias 

produtivas fora da propriedade (novos produtos agncolas, processados, nao-agricolas) 

e destinagao dos recursos da propriedade a novos usos (turismo, alojamentos etc.); 

* possibilidades de gerar tipologias de economias locals e de famflias pluriativas que 

permitam obter uma compreensao mais abrangente da problematica;18 

relagoes entre os diversos tipos de sistemas urbanos (mais concentrados ou mais 

espalhados no interior) e as caracteristicas da pluriatividade na agricultura; 

analise das implicagoes dos pontos anteriores para polfticas setoriais e regionais 

voltadas para as populagbes agncolas (ou rurais);19 

17 No caso descrito por Shucksmith & Smith (1991), porexemplo, conslatou-se que a maior parte das famflias agncolas 

para as quais as rendas nao-agrfcolas superavam as rendas agncolas eram na verdade de "new entrants" isto e, famflias 

que provinham de atividades nao-agrfcolas e so recentemente haviam adquirido ou herdado uma propriedade agrfcola. 
Nao se tratava, portanto, de urn movimento de diversifica9ao de atividades a partir da agricultura, como nos casos 

usualmente estudados. 

18 A maioria dos estudos revisados consiste de analises em profundidade em localidades bastante restritas. 

19 A maioria dos trabalhos europeus sobre pluriatividade e economias locais. incluindo o do Arkleton Trust, insere-se no 
contexto de discussao das polfticas, notadamente das reformas da PAC no fim dos anos 80. 
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:1' analise das possibilidades, vantagens e desvantagens das diferentes fontes de dados 

empiricos, como PNAD e Censo Demografico, para a caracteriza^ao da pluriatividade 

na agricultura. O Censo Agropecuario, por ter como unidade de observa^ao o 

estabelecimento agropecuario, nao se presta, obviamente, para apreender o fenomeno 

em questao. 

A implementa9ao de uma proposta como essa requer, como trabalho empirico, 

primeiramente a delimitagao e identificagao da "regiao" ou economia local, a partir do(s) 

centro(s) urbano(s) mais pr6ximo(s) da area objeto de estudo e, posteriormente, a 

identificagao das formas de insergao do objeto (familias, empresas, areas rurais etc.) nessa 

economia local, envolvendo as relagoes mercantis nao so dos produtos, mas tambem do 

trabalho. As dificuldades de um tal empreendimento sao obvias, mas esforgos em sua 

dire9ao poderao tornar mais produtivos os resultados das pesquisas sobre os temas aqui 

abordados. 
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Encargos sociais e demanda por trabalho 

no setor formal da economia 

Reynaldo FernandessS 

RESUMO 

Este artigo analisa teoricamente o debate do peso dos encargos sociais no Brasil. Ele utiliza como criterio 

de avalia9ao o bem-estar dos trabalhadores. A medida proposta para o peso dos encargos sociais e a diferenga 

entre os custos do trabalho impostos pela legisla^ao e o quanto os trabalhadores avaliam os beneffcios dela 

decorrente. Assim, o peso dos encargos sociais possui um significado que, para efeitos do funcionamento 

do mercado de trabalho, e equivalente a um imposto sobre o trabalho e, portanto, fornece uma medida dos 

incentivos que empregados e empregadores possuem em transformar suas relagoes de trabalho de formal 

para informal. O artigo tambem avalia a proposigao de substituir a fonte de financiamento dos programas 

sociais, da folha de pagamentos para o valor adicionado, concluindo que ela nao e uma proposigao tao 

simples de ser defendida, indicando a necessidade de novos estudos sobre a questao. 

Palavras-chave: encargos sociais, demanda por trabalho, imposto sobre folha de salaries. 

ABSTRACT 

This paper analyses theoretically the Brazilian debate about employees' pay roll social contribution. To 

evaluate the social contribution burden on pay roll it uses employees welfare as criterion of the analysis. It 

proposes as measure of this burden the difference between costs and benefits both imposed by law, where 

the benefits are a worker's subjective dimension. Therefore, the social contribution burden has a precise 

meaning. It is similar to pay roll tax and it provides a measure of the incentive to employers and employees 

to move from formal to informal labor market. This paper deals also with the matter of the changing the 

collection source, from pay roll tax to value added tax. It concludes it isn't a proposition to be defended 

easily. 
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I Introdu^ao 

A ideia de que os encargos sociais no Brasil sao demasiadamente elevados, com 

impactos negativos sobre o nivel de empregos e salarios do setor forma] da economia, e 

hoje bastante difundida. Alguns estudos tem procurado avaliar o peso desses encargos 

sobre a folha de salarios, mostrando o quanto ele e elevado, seja quando comparado ao 

imcio da decada, seja na comparagao com outros pafses. For exemplo, Almeida (1992) 

procura demonstrar que '7zd, atualmente, excessiva carga impositiva sobre a folha de 

salarios, o que tem repercutido de modo desfavordvel, em especial sobre a estrutura do 

mercado de trabalho brasileiro, bem como sobre os proprios niveis da arrecadagdo 

previdencidria." A autora, ao analisar a evolugao recente da estrutura de contribuigoes 

das empresas e dos empregados para a previdencia social, ressalta que as "solugoes para 

a superagdo das consecutivas dificuldades financeiras por que passou a instituigdo 

foram, via de regra, buscadas na criagdo de novos tributes ou na elevagdo da carga 

impositiva." As aliquotas do INSS passaram de 8% para os trabalhadores e 8% para as 

empresas (ate o limite de 20 SM), no imcio dos anos 80, para 8 a 10% para os trabalhadores 

(ate o limite de 20 SM de referencia) e 20 a 22,5% para as empresas. 

Em outro estudo, Pastore (1994) calcula em 102% o peso dos encargos sociais sobre a 

folha de salarios. Comparando o Brasil com 9 pafses europeus (Alemanha, Belgica, 

Dinamarca, Franga, Holanda, Inglaterra, Irlanda, Italia e Luxemburgo) o autor conclui que 

o Brasil possui "a mais alta carga na comparagdo efetuada" 

Do ponto de vista da pohtica economica, estes trabalhos apontam para a existencia de 

um grande espago para se reduzir encargos trabalhistas, com impactos significativos sobre 

o nivel de empregos e salarios do setor formal da economia. 

Esta ideia, apesar de bastante difundida, nao e consensual. Alguns autores argumentam 

que estes calculos incluem nos encargos sociais itens que, a rigor, nao deveriam ser 

considerados como tal. Em especial, argumenta-se que muitos destes itens vao direto para 

o "bolso" do trabalhador e, portanto, deveriam ser considerados como salarios. 

Redefinindo o conceito de encargos sociais, autores como Amadeo (1994a e 1994b) e 

Santos (1996) calculam que o peso dos encargos sociais sobre a folha de salarios esta em 

torno de 25%, o que e compativef com os padroes internacionais, existindo, pois, muito 

pouco espago para se reduzir encargos. Como argumenta Amadeo (1994b), retirando-se os 

itens que vao diretamente para o trabalhador, "estamos falando de redugdo dos 24,5% que 

vao para o Estado e dos 1,6% que vai para as empresas. E pouco o que hd para cortar e 

hd que se pensar em como financiar os gastos financiados por estes encargos." 
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A principio, nao deveria causar estranheza que diferentes definigoes de encargos sociais 

causem diferen^as no peso destes encargos na folha de salarios. O fato e que nao existe um 

conceito de aceitagao geral para encargos sociais ou trabalhistas e, portanto, a defini9ao 

apropriada fica dependendo dos objetivos do analista. 

Este trabalho procura reavaliar tal debate tendo como perspectiva o bem-estar dos 

trabalhadores. Assim, ele explora a possibilidade de melhorar as condigoes de vida dos 

trabalhadores via uma alteragao na legislagao trabalhista, no que tange aos "encargos" 

sobre a folha de salarios. 

O artigo foi desenvolvido em tres segoes, alem desta introdu^ao: a segao 2 discute 

alguns aspectos metodologicos sobre o calculo dos encargos sociais como proporgao da 

folha de salarios; a segao 3 analisa o impacto de um imposto sobre a folha de salarios, 

comparativamente a um imposto sobre o valor adicionado, na demanda por trabalho; e, por 

fim, na segao 4 tecem-se as considera^oes finals. 

II O peso dos encargos sociais sobre a folha de salarios: alguns aspectos 

metodologicos 

Os calculos do peso dos encargos sociais sobre a folha de salarios seguem, grosso 

modo, o seguinte procedimento: 

i) Definem-se os itens que, alem do salario basico, compoem o custo do trabalho; 

ii) Divide-se o custo do trabalho entre salarios e encargos sociais; 

iii) Calcula-se a razao entre encargos sociais e salarios. 

Desta forma, as diferengas encontradas no peso dos encargos sociais sobre a folha de 

salarios derivam de diferengas nos itens que devem ser inclufdos no custo do trabalho e 

nos itens, inclufdos no custo do trabalho, que devem ser considerados como encargos 

sociais ou como salarios. Por exemplo, Pastore (1994) define encargos sociais como sendo 

todos os itens do custo do trabalho, a excegao do salario-base, e inclui no custo do trabalho 

itens como: 13° salario, ferias, adicional de ferias, INSS, FGTS, salario-educagao, INCRA, 

SEBRAE, SESI, SENAI, repouso semanal, feriados, auxflio enfermidade, aviso previo e 

despesas de rescisao contratual. Por outro lado, autores como Santos (1996) ponderam que 

itens como 13° salario, adicional de ferias, FGTS, aviso previo e outras despesas com 

rescisao contratual deveriam ser considerados como salarios, o que reduziria o numerador 
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e aumentaria o denominador da razao encargos-salarios e, portanto, reduziria o peso dos 

encargos sociais sobre a folha de pagamentos. Alem disso, Santos nao inclui no custo do 

trabalho itens como ferias, feriados e repouso remunerado. 

O ponto central deste artigo e o bem-estar dos trabalhadores. Assim, questao a ser 

destacada refere-se a parcela dos custos do trabalho que nao reverte em beneficios para os 

trabalhadores. E evidente que o FGTS, por exemplo, proporciona um beneficio direto para 

os trabalhadores, e pela forma que a questao e colocada em estudos como o de Pastore 

(1994) tem-se a impressao que o recolhimento para este fundo deveria ser tratado como um 

simples imposto sobre a folha de salaries. Entretanto, colocar o FGTS como parte dos 

salaries significa assumir que os trabalhadores sao indiferentes entre ter este beneficio e 

receber em dinheiro o que as empresas arcam para mante-lo. Se, por hipotese, os 

trabalhadores estivessem dispostos a trocar este beneficio por um aumento correspondente 

a 4% do salario bruto (metade do que custa para as empresas), um montante de 4% dos 

salaries deveria ser considerado um imposto sobre a folha de pagamentos, ou mesmo um 

"peso morto" 

Antes de nos atermos a esta questao de forma um pouco mais detalhada, seria interessante 

destacar dois aspectos metodologicos que sao comuns a grande maioria dos estudos que 

calculam o impacto dos encargos sociais sobre a folha de pagamentos. 

O primeiro aspecto refere-se ao fato de que em tais estudos consideram-se como 

encargos as despesas tidas como de responsabilidade das empresas (aquelas que nao fazem 

parte do salario contratual, ou salario bruto dos trabalhadores). Isto e marcadamente 

importante no caso das contribuigoes para o INSS. 

Hoje, cerca de 30% do salario bruto de um trabalhador e "taxado" para financiar a 

previdencia (8% a 10% referente a parcela do trabalhador e 20% a 22,5% referente a 

parcela do empregador). Vamos admitir uma situagao onde o trabalhador possua um salario 

bruto de 100, sendo a contribuigao para a previdencia de 8% para o trabalhador e 20% 

para a empresa. Restringindo-nos apenas ao INSS, temos, neste caso, o salario Ifquido do 

trabalhador igual a 92, o custo do trabalho igual a 120 e a arrecadagao da previdencia igual 

a 28. Utilizando-se da metodologia de calculo desses estudos, o peso dos encargos sociais 

sobre a folha de salarios seria de 20%. 

Vamos imaginar agora que o salario bruto do trabalhador seja elevado para 120 e que 

toda a arrecadagao do INSS seja feita sobre o trabalhador portanto, uma aliquota de 

23,33%. Isso em nada altera a situagao do trabalhador, da previdencia ou da empresa. 
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Entretanto, o peso dos encargos sociais sobre a folha de salaries seria igual a zero. O 

mesmo raciocinio se aplica caso o salario contratual fosse reduzido para 92 e a empresa 

tivesse que arcar com 28 para a previdencia. Novamente, nada mudaria para as partes 

envolvidas, mas o peso dos encargos seria de 30,44%. 

Assim, tres situa9oes economicamente indistingufveis apresentam diferengas 

significativas no peso dos encargos sociais sobre a folha de pagamentos. 

O segundo aspecto a ser destacado e que nem todos os itens de custo do trabalho sao 

incluidos na discussao do peso dos encargos trabalhistas sobre a folha de salarios. A 

discussao centra-se nos chamados encargos compulsorios ou legais. E mesmo entre estes 

apenas uma parcela e considerada, aquela mais facilmente generalizavel para o conjunto 

dos trabalhadores. 

Uma parte importante dos chamados "custos nao-salariais do trabalho" sao acordados 

voluntariamente entre empregados e empregadores. Tais custos variam entre empresas e 

entre trabalhadores e, por este motivo, sao de dificil mensuragao. De qualquer modo, por 

serem voluntarios, nao sao vistos como um atrito no mercado de trabalho.1 

Os estudos do peso dos encargos trabalhistas sobre a folha de salarios estao inseridos 

na discussao sobre o impacto da legislagao trabalhista no funcionamento do mercado de 

trabalho, mas que, evidentemente, nao a esgota. Um contrato de trabalho pode ser visto 

como um arranjo bastante complexo, envolvendo diversos aspectos ou dimensbes. Ao 

estabelecerem um contrato de trabalho empregados e empregadores acertam uma serie de 

clausulas, tais como: salario; condigoes e ambiente de trabalho; descanso semanal; ferias; 

Jornada de trabalho; esforgo e comprometimento no trabalho; pianos de seguros etc. Muitas 

dessas clausulas sao explicitas, outras apenas implfcitas. 

A legislagao trabalhista pode afetar a eficiencia dos contratos de trabalho - e, 

conseqiientemente, o bem-estar dos trabalhadores - de diferentes formas. Ela restringe o 

conjunto de contratos possiveis e, deste modo, pode impedir que arranjos mais proveitosos 

para as duas partes sejam estipulados2 ou pode "permitir" a implementagao de clausulas 

1 Entretanto, uma das possfveis explicagoes para a existencia e o crescimento desses custos reside na propria legislagao. 

Tais beneffcios podem ser uma maneira de empresas e trabalhadores "fugirem" dos encargos legais e, assim, podem 
refletir uma ineficiencia alocativa no mercado de trabalho. Para uma discussao desses beneffcios ver. por cxemplo. Hart 

(1984). 

2 Na realidade, como a legislagao pode ser burlada, e isto envolve custos, a legislagao trabalhista pode ser vista como 
"encarecendo" certos tipos de contratos. 
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que, apesar de vantajosas, pelo menos para uma das partes, nao seriam estipuladas 

livremente.3 A legislagao pode, tambem, impor uma diferen^a entre o que o trabalhador 

recebe e o que a empresa gasta para mante-lo empregado, assemelhando-se a 

implementagao de um imposto, ou subsidio, sobre o trabalho.4 E exatamente sobre este 

ultimo aspecto que os calculos do peso dos encargos sociais sobre a folha de salaries 

poderiam fornecer uma estimativa. 

Como o objetivo e avaliar o impacto da legislagao trabalhista sobre o bem-estar dos 

trabalhadores, temos que comparar o trabalhador representativo, ou mediano, em duas situagoes 

distintas: uma que a legisla^ao nao esta presente (que chamaremos de estado 0) e outra que a legis- 

late esta em vigor (que chamaremos de estado 1). Assim, teiiamos que avaliar EUj e EU0, sendo 

EU, =71, u(W1,B1 ) + (l-Ti, )u(R1 ) e EU0 = 7r0 u(W0,B0 ) 4- (l-7Co ) u(R0 ), 

onde: 

EU. = utilidade esperada do trabalhador representativo no estado i 

W. = salario liquido no estado i 

B = vetor de beneficios contratados no estado i 
i 

R. = vetor de beneficios do desemprego no estado i (salario-desemprego; renda do setor 

informal etc.) 

u(.) = fungao de utilidade instantanea 

ni = probabilidade de estar empregado no estado i 

Admitindo que o mercado de trabalho no setor formal seja competitivo ou, 

alternativamente, caso estivessemos interessados em comparar o bem-estar apenas dos 

trabalhadores efetivamente empregados no setor formal podenamos nos restringir a 

comparar u (Wj, B,) e u (W0, B0). Neste caso, podenamos definir um salario liquido W*, 

tal que u (W* B0) = u (Wj, Bj), sendo que (W0 - W*) nos daria uma medida da perda (ou 

ganho) de bem-estar do trabalhador em virtude da legislagao trabalhista. 

3 A presenga de problemas de coordenagao pode impedir clausulas contratuais que seriam viaveis apenas se existisse uma 

adesao generalizada. Certos programas assistenciais poderiam ser vantajosos a um determinado custo, o qual seria 
factivel apenas se realizado em uma escala relati vamente grande e, por esse motive, impediria que uma empresa isoladamente 

o oferecesse. 

4 Uma parte da diferenga entre o que o trabalhador recebe e o custo de mante-lo empregado refere-se aos custos de 
transagao (obtengao de informagoes; elaboragao e monitoria de contratos etc.). Tais custos nao estao sendo considerados 

aqui, mesmo porque uma grande parte deles sao pagamentos feitos a outros trabalhadores. 
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Vale notar que tanto W0 como W* sao variaveis nao observaveis no estado 1. Assim, 

numa economia que ja opera com base numa legislagao trabalhista, tal medida nao poderia 

ser obtida diretamente e quaisquer estimativas de W() e W
;1' deveriam ser realizadas apenas 

com informa^oes dispomveis no estado 1. Isto tornaria muito dificil realizar uma estimativa 

para W0. Entretanto, se fossemos capazes de fixar B0 - ou seja, os beneficios que vigorariam 

na economia caso nenhuma legislagao trabalhista estivesse presente - as informagoes 

dispomveis no estado 1 poderiam nos proporcionar uma estimativa para W:I; pelo menos 

para os empregados no setor formal da economia. 

Uma estimagao para B0 poderia ser realizada, por exemplo, investigando-se os 

beneficios que vigoram no setor informal da economia. Com base na estimativa de B0 

passanamos a investigar a elevagao minima no salario liquido capaz de induzir o 

trabalhador representative do setor formal a "reduzir" os beneficios de B, para B0, o que 

poderia ser feito perguntando-se diretamente aos trabalhadores.5 Ou seja, com base nas 

informagoes disponiveis no estado 1 seria possivel estimar W* e, portanto, o quanto os 

trabalhadores avaliam os beneficios existentes em fungao da legislagao trabalhista,6 o qual 

seria dado por (W* - Wj). 

Com base nas informagoes do estado 1, tambem seria possivel estimar em quanto os 

custos do trabalho se elevam quando as empresas sao obrigadas a alterar o vetor de 

beneficios de B0 para B^ a urn dado salario liquido. Isto nos daria uma estimativa do hiato, 

entre o que a empresa gasta e o que o trabalhador recebe, imposto pela legislagao 

trabalhista.7 E com relagao a este ponto que os estudos do peso dos encargos trabalhistas 

sobre a folha de salarios podem ser uteis. 

HI O impacto de um imposto sobre a folha de salarios 

Como visto, a legislagao trabalhista pode impor um hiato entre o que os trabalhadores 

"recebem" e o que as empresas arcam para manter os contratos de trabalho. Cabe ressaltar 

5 Para isto podenamos utilizar tecnicas de precificagao de bens contingentes. 

6 Aqui cabe fazer uma distingao entre beneficios existentes em fungao da legislagao e beneficios garantidos pela legislagao. 

Um beneficio garantido pela legislagao poderia existir independentemente da mesma. Neste caso, a legislagao nao 

imporia nenhuma alteragao no funcionamento do mercado de trabalho. 

7 Para uma estimativa dos custos devemos incluir, alem dos pagamentos de beneficios, os itens que sao tipicamente 
impostos, ou seja, aqueles que nao possuem, como contrapartida, nenhum beneficio direto aos trabalhadores, como, por 

exemplo, as contribuigoes para o SEBRAE. 
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que tal hiato nao e exatamente uma medida para a variagao de bem-estar dos trabalhadores, 

dada a imposigao da legislagao trabalhista, que seria (W0-W*). Entretanto, ele deve 

guardar uma relagao inversa com essa varia^ao caso todo custo associado a legislagao 

providenciasse um beneficio direto aos trabalhadores. O problema e que parte dos 

chamados encargos socials, como, por exemplo, o salario-educagao, nao providenciam 

nenhum beneffcio direto aos trabalhadores, possuindo, assim, um caso tfpico de imposto 

sobre a folha de salarios. 

Para se avaliar o bem-estar dos trabalhadores, numa situagao que o imposto esta 

presente e numa situagao onde o imposto esta ausente, seria necessario considerar o uso 

dos recursos arrecadados. E possivel que - se tais recursos forem bem aplicados em fatores 

que, por exemplo, promovem o crescimento (educa^ao, infra-estrutura etc.) - no equilibrio 

de longo prazo trabalhadores estejam melhores na situagao em que o imposto sobre o 

trabalho esta presente do que na situagao onde este imposto, e os recursos por ele 

arrecadados, esta ausente. Neste caso, nao seria possivel falar numa relaqao inversa entre 

imposto sobre folha de salarios e bem-estar dos trabalhadores. 

Mesmo levando em conta este aspecto, a questao a ser considerada e que tais gastos 

poderiam ser financiados por outras fontes que nao um imposto sobre o trabalho. Portanto, 

as situagoes a comparar referem-se aquelas em que tais gastos sao financiados por um 

imposto sobre a folha de salarios ou por um imposto sobre outra base. Aqui, tem-se, 

freqiientemente, argumentado que a relagao negativa entre bem-estar dos trabalhadores e 

imposto sobre o trabalho deve ser restabelecida. Isto porque, do ponto de vista dos 

trabalhadores, um imposto sobre o trabalho seria a pior forma de tributagao. 

A base tributaria usualmente apontada para substituir a folha de salarios e a do valor 

adicionado. Acreditamos que a escolha do valor adicionado tern levado em consideragao 

aspectos como abrangencia e facilidade de arrecada^ao e fiscalizagao, quando comparado 

a outras bases (o Imposto sobre a Renda, por exemplo), bem como a facilidade de 

adaptagao, uma vez que o mesmo ja e utilizado na estrutura tributaria vigente. Deste modo, 

substituir os impostos sobre folha de salarios por um imposto sobre o valor adicionado 

pode nao ser, do ponto de vista dos trabalhadores, a escolha otima, mas levaria a uma 

situagao melhor do que a atual. O objetivo desta segao e exatamente avaliar esta 

proposigao. 
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III.l Um modelo de curto prazo 

Para iniciar a discussao da proposigao acima, utilizaremos um modelo bastante 

simplificado, no qual o governo, para obter uma dada arrecadagao tributaria, pode utilizar- 

se de dois tributos: um sobre a folha de salarios e outro sobre o valor adicionado. 

Vamos admitir a existencia de uma unica empresa atuando no setor formal da economia, 

a qual opera sob regras competitivas. A fungao de produgao dessa firma e dada por: 

(1) q = f(k, n) onde, 

q = quantidade produzida do unico produto da firma 

k = estoque de capital (o qual vamos considerar fixo) 

n = quantidade de trabalho 

Supondo que o produto seja o numerario, a equagao de custo total e representada por: 

(2) CT = a.q-f (l+g).w.n+p.k onde, 

a = aliquota do imposto sobre o valor adicionado (neste caso igual ao faturamento) 

g = aliquota do imposto sobre a folha de salarios 

w = salario 

p = prefo dos services do capital (que e dado para firma). 

A equagao de lucro total e: 

(3) LT = f(k, n) - a.f(k, n) - (1 + g).w.n - p.k, 

onde a condigao de primeira ordem para a maximizac^ao de lucro e igual a: 

(4) fn(k, n) = F.w, 

(5) F- ( W;) 
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Vamos denominar F de cunha fiscal.8 Assim, tanto um aumento na aliquota do imposto 

sobre a folha de salaries como do imposto sobre o valor adicionado aumentam a cunha 

fiscal e, portanto, reduzem a demanda por trabalho. 

Neste modelo, a arrecadagao do governo seria dada por: 

(6) A = g.w.n + a. f(k, n) 

A um dado salario de mercado e a um dado nfvel de emprego podemos determinar as 

combinagoes de "a" e "g" que geram a mesma arrecadagao. Tal equa^ao, que poderfamos 

chamar de isoarrecadagao, fica representada por: 

A - g.w.n 

Uma questao a ser investigada e: a um dado nivel de emprego e salaries, qual e a 

combinagao de "a" e "g" que mantem uma dada arrecadagao e minimiza F? 

Substituindo (7) em (5), a equagao da cunha fiscal torna-se, 

(i + g)-q 

^ ^ ~ q - A + g.w.n ^ 

dF _ q.{q - A - w.n) 

dg {q - A + g w.n)2 

dF 
O sinal de fica dependendo do sinal de (q - A w.n). Note que a equa^ao de lucre 

total pode ser reescrita como: 

(3') LT = q - A - w.n - p.k ou, 

LT + p.k = q - A - w.n 

8 De modo geral, o termo cunha fiscal e utilizado para representar a diferenga entre o que o comprador pasa c o vendedor 
recebe. Aqui, o termo e utilizado para representar a diferenga entre o salario real e a produtividade marginal do trabalho 
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Assim, considerando que a empresa opera de modo a, pelo menos, remunerar o capital, 

c'F 

entao ^ > ^ Ou seja, nao existiria um ponto de mmimo e quanto menor "g" compensado 

por um aumento em "a", menor seria a cunha fiscal. Entretanto, se limitarmos "a" e "g" 

A 

para serem nao negatives, a combinagao otima seria dada por g = 0 e a = — 

Q 

Pelo modelo acima o governo, na existencia de um imposto sobre a folha de salarios, 

sempre pode reduzir a cunha fiscal e manter sua arrecadagao. Isto se da pela eliminagao do 

imposto sobre a folha de salarios e e compensado com o imposto sobre o valor adicionado. 

Por outro lado, uma redugao da cunha fiscal tende a elevar a demanda por trabalho, com 

impactos positives sobre o nfvel de emprego e/ou salarios do setor formal da economia, o 

que, inclusive, tende, num segundo momento, a elevar a propria arrecadaqao tributaria. A 

forma como esses impactos ocorrem depende da elasticidade da oferta de trabalho. A 

seguir, passaremos a analisar dois casos polares: quando a oferta de trabalho e 

perfeitamente inelastica e quando ela e perfeitamente elastica. 

A Figura l.a mostra o caso da oferta de trabalho perfeitamente inelastica. A curva de 

demanda D representa a situagao onde existe um imposto sobre a folha de salarios e D' a 

situagao onde este imposto foi substitufdo por um aumento na alfquota do imposto sobre 

valor adicionado. Neste caso, o salario dos trabalhadores se eleva para W e o nfvel de 

emprego se mantem estavel. Como o nfvel de emprego e o mesmo da situagao inicial, o 

nfvel de produto e de arrecadagao tributaria tambem sera o mesmo e o aumento de salario 

dos trabalhadores sera proporcional a redugao do lucro da firma. 

A Figura l.b representa o caso em que a oferta de trabalho e perfeitamente elastica. Tal 

situagao pode ser pensada, como no modelo de Lewis, para contemplar a existencia de 

abundancia de mao-de-obra num setor de subsistencia, o qual gera uma renda w. Aqui, o 

deslocamento da demanda por trabalho no setor formal (de D para D') nao afeta o 

rendimento dos trabalhadores. Entretanto, como o emprego e o produto aumentam, tanto o 

lucro como a arrecadagao do governo se elevam. Mesmo neste caso poderfamos pensar 

que a substituigao do imposto sobre folha de salarios para um imposto sobre valor 

adicionado e benefica para os trabalhadores, desde que uma parte do aumento de 

arrecadagao reverta para eles. 
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Figura 1 
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Na situagao intermediaria, onde a elasticidade da oferta de trabalho e maior que zero e 

menor que infinite, a substituigao de um imposto sobre a folha de salaries per um imposto 

sobre o valor adicionado teria come resultado um aumento dos salaries, da arrecada^ao 

demanda per trabalho no setor formal da economia deve ter um impacto positivo nos 

rendimentos do setor informal e, assim, a situagao de todos os trabalhadores seria melhor 

ao final. 

O modelo acima mostra que a substituigao do imposto sobre folha de salaries por um 

imposto sobre o valor adicionado melhora a situagao dos trabalhadores. Entretanto, e 

necessario reconhecer que tal modelo e bastante simplificado, contendo apenas uma firma 

no setor formal com estoque de capital fixo e o mercado de trabalho operando sob regras 

competitivas. Portanto, seria interessante especular em que medida seria razoavel fazer 

generalizagoes do resultado obtido, ou se o mesmo esta fortemente restrito as hipoteses 

particulares do modelo. 

Uma primeira ressalva que poderia ser feita em relagao a analise acima refere-se ao uso 

da hipotese de competigao no mercado de trabalho, ao inves da hipotese de segmentagao. 

Aqui, entretanto, nao e possivel ver como a hipotese de mercado de trabalho segmentado 

(formal-informal) possa alterar a conclusao. Admitindo, a semelhanga dos modelos de 

salario eficiencia, que a segmentagao nao altera a condigao de equilfbrio da firma, onde a 

produtividade marginal do trabalho e igual ao custo do trabalho, e considerando que a 

tributaria e da parcela de empregados no setor formal da economia. Note que a elevagao da 
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analise do impacto da mudanga de impostos sobre a cunha fiscal foi realizada no ponto de 

produto em emprego inicial, a conclusao de que a substituigao do imposto sobre folha de 

salaries por um imposto sobre valor adicionado eleva a demanda por trabalho no setor 

sujeito a tributagao nao deve ser alterada. Por outro lado, a elevagao da demanda no setor 

formal, que e o setor de salarios mais elevados, e benefica para todos os trabalhadores. 

Neste sentido, Fernandes (1996) eiabora um modelo com mercado de trabalho segmentado 

entre os setores formal e informal, e conclui que uma redugao da cunha fiscal eleva o 

retorno esperado dos trabalhadores, seja por aumentar os salarios nos dois mercados, seja 

por aumentar a probabilidade de um determinado trabalhador estar empregado no setor 

formal da economia. 

Outra ressalva que poderia ser feita e com relagao a hipotese da existencia de uma 

unica firma, que e equivalente a supor que as firmas do setor formal sao fixas e identicas. A 

questao que se coloca e se a existencia de firmas com diferentes razoes capital-trabalho 

nao pode afetar o resultado. 

Para um conjunto de firmas fixas deve existir, para a economia como um todo, uma 

elevagao na aliquota do imposto sobre o valor adicionado capaz de compensar a perda de 

arrecadagao provocada pela eliminagao do imposto sobre a folha de salarios. Se todas as 

firmas possuem a mesma razao capital-trabalho, o efeito de tal medida e o descrito no 

modelo acima. Entretanto, se as firmas possuem diferentes razoes capital-trabalho, esta 

medida deve impor uma elevagao na arrecada^ao tributaria das empresas capital intensive 

em relagao as empresas trabalho intensive. Assim, para as empresas com baixa razao 

capital-trabalho a demanda por trabalho deve elevar-se tanto pelo motivo acima exposto 

como pela redugao do volume de impostos pagos. Ja para as empresas com elevada razao 

capital-trabalho o resultado e ambfguo, pois, para estas empresas, o montante de impostos 

pagos deve se elevar. De qualquer modo, parece mais razoavel admitir que a elevagao da 

demanda por trabalho, para a economia como um todo, deve prevalecer, ao inves de 

diminuir.9 

Uma outra questao que pode ser levantada diz respeito a evasao de impostos. No modelo 

acima admitiu-se que as empresas do setor formal pagam corretamente sens impostos, 

enquanto as empresas do setor informal nada pagam. Entretanto, pode-se argumentar que 

impostos sobre o valor adicionado sao mais faceis para sonegar, o que pode ter implicagoes 

sobre a analise efetuada. Mesmo admitindo a veracidade desta proposigao, o resultado da 

9 Isto sera mais verdadeiro quanto mais inelastica tor a demanda por trabalho das empresas capital intensi vo (em geral, as 
grandes empresas) em relagao a demanda por trabalho das empresas trabalho intensivo. 
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troca de base tributaria sobre a sonegagao seria incerto, pois tambem e razoavel supoi que 

as grandes empresas possuem maior dificuldade de sonegar impostos que as pequenas e, 

como foi visto, a substituigao de um imposto sobre a folha de salaries para um imposto 

sobre o valor adicionado tende a aumentar a participagao das grandes empresas no volume 

de impostos arrecadados. 

Por fim, a ultima ressalva a ser feita na analise acima refere-se a hipotese de curto 

prazo de que tanto o numero de firmas como o estoque de capital da economia sao fixos. 

Note, por exemplo, que na analise do Figura l.a o ganho dos trabalhadores e proporcional 

a redugao de lucro das firmas. O problema aqui e que uma redu^ao da lucratividade tende 

a reduzir o estoque de capital de equilfbrio - seja por reduzir o estoque otimo de cada 

firma, seja por reduzir o numero de firmas e a redugao do estoque de capital tende a 

reduzir a demanda por trabalho de longo prazo, nao tendo como garantir que a nova curva 

de demanda se situe acima de D. Ou seja, se o ganho de curto prazo dos trabalhadores 

ocorrer como uma contrapartida a redugao do lucro dos empresarios, isto tende a reduzir o 

estoque de capital no equilfbrio de longo prazo, o que pode acontecer numa magnitude em 

que a situa^ao dos trabalhadores seria, ao final, pior do que se os impostos continuassem a 

ser arrecadados sobre a folha de salarios.10 E exatamente esse ponto que passaremos 

investigar a seguir. 

III.2 Um modelo de longo prazo com retornos constantes de escala 

Para analisar os efeitos de longo prazo da substituigao de impostos adotaremos um 

modelo que, alem de permitir que as empresas ajustem sen estoque de capital e de incluir 

explicitamente a oferta de trabalho, difere do modelo da subsegao anterior em relagao a 

tecnologia e a forma de cobranga dos impostos. Vamos assumir competi^ao perfeita no 

mercado de trabalho e tambem que as empresas se defrontam com uma tecnologia que 

apresenta retornos constantes de escala. Deste modo, nao havera lucro economico e o 

estoque de capital otimo da economia pode se dar com qualquer numero de firmas. 

10 Minha posi^ao inicial em rela^ao a esse ponto era de que, embora teoricamente possfvel, as condiqoes necessarias para 

que a troca de um imposto sobre folha de salarios por um imposto sobre valor adicionado provocasse, via reduqao do 
estoque de capital, uma piora da situaqao dos trabalhadores eram muito especiais e que, portanto, isso seria muito pouco 

provavel de acontecer. Eu acreditava que um modelo simples de curto prazo, levando-se em consideraqao apenas os 
aspectos da demanda por trabalho, seria suficiente para tratar da questao. Hoje, entretanto, nao me parece mais tao 

simples sustentar que a troca de impostos eleva o bem-estar dos trabalhadores. Para ter uma maior clareza acerca 

desses problemas foi de fundamental importancia os comentarios recebidos de Samuel Abreu Pessoa. Ricardo Paes de 

Barros e de um dos pareceristas anonimos desta revista. 
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Quanto a cobranga de impostos, o presente modelo possui duas diterengas em rela^ao 

ao modelo anterior. A primeira e que aqui estamos admitindo que o volume de impostos 

arrecadado pelo governo e fixo, independentemente do nivel de produto e salario." A 

segunda e que o imposto sobre salario sera cobrado do trabalhador ao inves da empresa. 

Essa ultima diferenga e apenas formal, uma vez que ela em nada altera os resultados. As 

firmas pagam aos trabalhadores um salario bruto (wb), sobre o qual incide o imposto sobre 

o trabalho. Os trabalhadores estao interessados no salario liquido (w), onde wb (1-g) = w. 

O estoque de capital otimo se dara no ponto onde a produtividade marginal do capital se 

iguala ao prego do servigo do capital, dividido por um menos a ahquota do imposto sobre 

o valor adicionado, enquanto a quantidade de trabalho otima se dara no ponto onde a 

produtividade marginal do trabalho e igual ao salario bruto dividido por um menos a 

ahquota do imposto sobre o valor adicionado. O prego do servigo do capital e considerado 

constante, refletindo uma taxa de juros de steady state determinada, por exemplo, pelas 

preferencias intertemporais dos agentes. Assim, no equilfbrio das firmas temos: 

(9) (l -a)(l)' {k*)= p 

(10) (l - g)(l - a)[(l){k *)-k *0' {k *)]= vr para a e g < I 

onde, / 

f{k,n) = n(l){k *); 

k*= -=(/)' 
n 

k 

1 — a 
e; 

dk* 0f 1 
 = — < 0 

da (j)" \ - a 

Vamos admitir, tambem, que a oferta de trabalho e crescente com o salario liquido e 

possui uma elasticidade constante, mais especificamente: 

11 No modelo anterior a arrecadagao toi com-iderada dada apenas para o nivel de produto e salario inicial. 
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(ID n — vyE para e > 0 onde; 

e = elasticidade da oferta de trabalho 

Para finalizar a especificagao do modelo fica faltando a equagao de arrecadagao do 

governo, a qual e dada por: 

Uma vez que estamos interessados no bem-estar dos trabalhadores, o problema a ser 

resolvido e o de encontrar a combinagao de alfquotas (a e g) que gera a arrecadagao "A" e 

maximiza o montante de salaries da economia. Como "w" e "n" possuem uma rela9ao 

crescente, maximizar a massa salarial da economia e o mesmo que maximizar o nivel de 

emprego. 

Substituindo (12') em (10) e utilizando-se de (11) obtemos: 

(12) a(l){k*)n + g (l - a)[(l) {k *) - k^cf)' {k *)]n = A ou, 

{l-a)[(t){k*)-k*(p'ik*)]n 

OU, 

(13) n e + A = [(/)(/(: *) — k* ]j\n 

Diferenciando (13') dos dois lados e com alguma algebra obtemos: 

dn X 
(14) — = — onde. 

X = n[<l)'{k*)-p]^— e; 
da 
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1 +£ - 
Z = n£ - (pik *) + k * p 

Vale notar que quando a = 0, 0 {K*) = p e, portanto, X = 0. Deste modo, a = 0 e um valor 

critico de a, que gera um ponto de maximo se Z > 0 e um ponto de mmimo caso Z < 0. 

Passaremos, entao, a estudar o sinal de Z no ponto em que a = 0. No ponto em que a = 0 

temos: 

7 [0(fc *) - k* p\n - A 
(15) n =:  ^  entao, 

n 

(16) z _ *)- fc*p]n - (! + £)a _ wn -£A 

en en 

Assim, o sinal de Z fica dependendo do sinal de 
^ wn ^ 
 A . No caso em que a massa 

salarial da economia dividida pela elasticidade da oferta de trabalho for maior que 

arrecada9ao tributaria do governo, no ponto onde a = 0, esse sera um ponto de maximo da 

massa salarial. Caso contrario, esse sera um ponto de mmimo. 

Figura 2 

wn 

0 
1 

a 
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A Figura 2 apresenta o caso onde a massa salarial assume um ponto de maximo quando 

a = 0. Enquanto "A" e "e" sao parametros do modelo, "wn" e a variavel que se deseja 
V ' 

maximizar. A medida que se vai aumentando "a" a massa salarial vai se reduzindo. E 

possivel que a partir de um momento uma elevaqao de "a" inverta o sinal de "Z" e, portanto, 

a massa salarial volta a crescer com aumentos de "a" No exemplo da Figura 2 isso ocorre 

para a > 1 e, portanto, a = 0 gera um maximo global. 

Para uma dada elasticidade da oferta de trabalho, quanto menor for "A" mais provavel 

sera que a = 0 gere um ponto de maximo. E para uma dada arrecadaqao do governo, quanto 

mais elastica for a oferta de trabalho mais provavel sera que a = 0 minimize a massa 

salarial da economia. Em relagao a elasticidade da oferta de trabalho, vale notar que 

quando - Z < 0 e, deste modo, a = 0 minimiza a massa salarial da economia. Por outro 
—^ oo 

lado, quando Z > 0 e, do ponto de vista dos trabalhadores, e prefenvel que toda 

arrecadagao seja realizada sobre o trabalho. 

A analise acima chama a aten^ao para a importancia da elasticidade da oferta de trabalho 

na determinaqao da combinagao otima de alfquotas de imposto, quando se tern em vista o 

bem-estar dos trabalhadores.12 Varios estudos internacionais tern procurado estimar a 

elasticidade da oferta de trabalho.13 Pencavel (1986) faz um survey extensivo dos trabalhos 

que estimam a elasticidade da oferta de trabalho para homens, contemplando diversos 

paises e penodos, com diferentes tecnicas de estimagao. Ele mostra que esses estudos 

convergem para um valor da elasticidade proximo de zero. Se o fato de se admitir uma 

oferta de trabalho perfeitamente inelastica constitui uma boa hipotese, o resultado do 

modelo acima e que, do ponto de vista dos trabalhadores, o melhor seria que toda 

arrecadagao tributaria tivesse como base o salario ao inves do valor adicionado. Entretanto, 

tal resultado esta sujeito a uma serie de qualificagbes. 

Em primeiro lugar, esses resultados empfricos limitam-se apenas a oferta de trabalho de 

homens adultos nao aposentados e nao a oteita de tiabalho total. Por exemplo no caso da 

elasticidade da oferta de trabalho para mulheres os resultados obtidos sao, em media, 

maiores e bem mais divergentes.14 

12 E interessante observar que. de modo geral, a taxaqao otima sera tudo sobre o trabalho ou tudo sobre o valor adicionado 
Uma combinagao de alfquotas com "a" e "g" diferentes de zero dificilmente ocorrera. 

13 Nao se encontrou qualquer estudo sobre a elasticidade de oferta de trabalho para o Brasil. 

14 Killingsworth e Heckman (1986) reportam valores para estimativas da elasticidade da oferta de trabalho de mulher 

vai de-0,89 a 14.79. ' 'esque 
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Um segundo aspecto refere-se ao fato que tais estudos sobre a elasticidade da oferta 

dizem respeito a relagao entre salarios e horas de trabalho por pagamento no mercado. 

Como no nosso caso o interesse recai sobre a oferta de trabalho do setor formal da 

economia, o setor sujeito a tributa^ao, e de se esperar que a oferta de trabalho do setor 

formal seja mais elastica do que a oferta de horas de trabalho por pagamento no mercado 

de trabalho. 

Por fim, mesmo supondo uma oferta de trabalho fixa, o resultado acima pode estar 

fortemente dependente de hipoteses muito restritivas do modelo: retornos constante de 

escala e existencia de apenas dois fatores de produgao (capital e trabalho) como o precjo 

do servigo do capital fixo no longo prazo. Incluir uma oferta de trabalho fixa implica, nesse 

modelo, que o produto fica dependendo apenas do estoque de capital da economia. Nesse 

caso a equagao (9) poderia ser rescrita como: 

(9') {{-a)f'{k)—p onde, 

k = estoque de capital da economia 

A massa salarial da economia seria wn - f(k) - k p - A Assim, a questao reduz-se a 

encontrar o estoque de capital que maximiza a massa salarial, sendo que k fica dependendo 

apenas de "a" A condigao de primeira ordem para maximizar a massa salarial e: 

f'ik) = p Note, por (9'), que essa condigao ocorre quando a = 0. 

O problema surge quando um terceiro fator de produgao e inclufdo na analise. Vamos 

supor que esse terceiro fator seja tambem fixo, como, por exemplo, terra ou talento 

empresarial. Neste caso tenamos r = f(k)-kp-A onde r e o montante de recursos 

destinado ao pagamento dos fatores fixos. Note que a = 0 e, ainda, a condigao que maximiza r 

Entretanto, como a combinagao de alfquotas define nao apenas o montante de recursos a ser 

destinado aos fatores fixos, mas, tambem, a distribuigao desses recursos entre os dois fatores 

fixos, nao e mais possfvel afirmar que a = 0 e a melhor situagao para os trabalhadores. 

III.3 Um modelo de longo prazo com oferta de trabalho e mimero de firmas 

fixos 

Para melhor analisar esse ponto, vamos admitir, a exemplo da subsegao III.l, que as 

empresas operam com retornos decrescentes de escala, sendo q = f(k, n) e o pre^o do 
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servigos do capital, p, e dado. Cada firma pode alterar o seu estoque de capital, mas o 

numero de firmas no setor formal da economia e fixo. Assim, existiria na economia uma 

dotagao de empresarios formais, que pode estar representando talento empresarial, recursos 

ou outros fatores que estao ausentes nos trabalhadores de modo a impossibilita-los de 

tornarem-se urn empresario. O lucro economico das firmas seria a renda desses 

empresarios. Caso os empresarios sejam homogeneos, podemos admitir a existencia de 

uma unica firma operando no setor formal da economia. 

Admitindo que o numero de trabalhadores e dado, podemos notar que a economia possui 

dois tipos de capital humano com oferta fixa: um que torna os indivfduos trabalhadores e 

outro que os tornam empresarios. 

As condigoes de primeira ordem para maximizagao de lucro da firma sao: 

(17) (l-fl)/„-(l + g)w = 0 

(18) {l-a)fk-p = 0 onde, 

f,m< 0 ; fkk< 0 « Ln-fkk> fnk 

O jacobiano deste sistemae J = (l - a )2 [/'„), - fkk .fnn\ < 0 e as derivadas parciais 

da demanda por trabalho, nd, em rela^ao as variaveis exogenas para firma (w, a e g) sao: 

(19) 9"" _ -(l-fl)(l + g)/,, , 0 

dw Ul 

dn'' -A-/«•/,] ,n , „ (20) —— = p- < 0 para fnk > 0 
da IJ 

(21) (kn__.w <0 

dg |7| 
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Assim, a demanda por trabalho reduz-se com a eleva^ao de "a", "g" e "w" Como estamos 

interessados no bem-estar dos trabalhadores, a questao a investigar e o que acontece com 

os salaries quando, para uma dada arrecadagao do governo, ocorre uma substitui^ao de 

impostos. O sistema a ser resolvido e: 

(22) nd-n=0 

(23) g.w.n + a.f(k,n) - A = 0 

A equa9ao (22) representa o equilibrio do mercado de trabalho e a equagao (23) 

representa a restrigao or^amentaria do governo. As variaveis endogenas do sistema sao 

. r _ ~ fkk • W'n . n 
"w" e "g" e o jacobiano e dado por J ~ 772 )[f2 _ f 7-1 u 

V1 a)Unk Jkk'Jn 

Para avaliarmos o impacto da substitui^ao do imposto sobre trabalho pelo imposto 

sobre valor adicionado temos que analisar a derivada de "w" em relagao a "a", que e dada 

por: 

(24) 
dW _ - fnkJkWll-/(^n)-/< 

da (| -«)[/;,' - /w/mJkl 

w 

dw 
Caso — > d, para todo "a" e "g", toda substituigao de imposto do trabalho para imposto 

da 

sobre o valor adicionado seria benefica aos trabalhadores. Se limitarmos "a" e "g" para 

serem nao negativos, a combinagao otima de alfquotas, do ponto de vista dos trabalhadores, 

A 
seria, novamente, g = 0 e a = — Para que essa condigao seja satisfeita e necessario que o 

Q 

numerador em (24) seja positive, o que implica: 

(25) dhA_ L>_Ujk 

.15 

fk kk 

15 Note que fkk < 0 
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A condigao (25) nao e de interpretagao simples e depende, fundamentalmente, da foima 

especffica da fungao de produgao. Admitindo que a funqao de produqao seja do tipo Cobb- 

Douglas com retornos decrescentes de escala, ou seja, q - nak^ , com a + /? < 1, cssa 

condiqao seria: 

(25') 

E facil verificar que (25') esta atendida. Assim, admitindo uma funqao de produqao 

Cobb-Douglas com retorno decrescente de escala, seria melhor para os trabalhadores que 

toda arrecadaqao de impostos tivesse como base o valor adicionado. 

For fim, a proposigao de que a substituiqao dos impostos sobre folha de salaries por um 

imposto sobre o valor adicionado melhora a situaqao dos trabalhadores esta fortemente 

dependente de uma serie de hipoteses, em especial acerca da tecnologia das empresas e 

das elasticidades de oferta dos insumos de produqao, as quais nao nos parece muito simples 

para uma tomada de posiqao a priori. 

IV Considera^oes finais 

Este artigo tern por objetivo realizar uma reflexao teorica acerca do debate do peso dos 

encargos sociais no Brasil. Ele surge em virtude de uma insatisfaqao com o modo pelo qual 

esse debate vem sendo conduzido no Pafs. Os criterios utilizados para se avaliar a questao 

nao sao claramente definidos e a produqao de uma disparidade de numeros tern contribiudo 

para trazer mais confusao do que luz ao problema. 

Uma vez que a principal Justificativa para a existencia da maior parte dos itens 

freqiientemente classificados como encargos sociais e a "proteqao social" dos 

trabalhadores, utilizou-se como criterio de avaliagao o bem-estar dos trabalhadores. Com 

isso acredita-se dar maior clareza e relevancia social ao debate, alem de evitar desvios da 

discussao com aspectos secundarios e muitas vezes desnecessarios. 

Toda a analise toi realizada tendo como perspectiva uma economia fechada. De modo 

geral, um item de encargo que possa ser considerado positive para os trabalhadores em 

uma economia fechada sera tambem positive em uma economia aberta. For outro lado 

distorqoes no mercado de trabalho, causadas pela legislaqao trabalhista, que afetem 
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negativamente os trabalhadores, devem ser combatidas sempre e nao apenas em virtude da 

abertura comercial. A inclusao de aspectos de comercio internacional no debate sobre 

encargos sociais tem sido, via de regra, pouco cuidadosa, limitando-se a comparar o custo 

da mao-de-obra entre o Brasil e o resto do mundo. Tal comparagao, alem de ser de dificil 

realizagao, tem levado o debate para um campo "espinhoso" sobre competitividade 

internacional, num exemplo claro do que considero um desvio do foco da discussao.16 

Para avaliar o impacto da legisla^ao trabalhista sobre o bem-estar dos trabalhadores 

dois pontos foram destacados. O primeiro diz respeito a distingao entre beneffcios 

existentes em fungao da legislagao e beneffcios garantidos pela legislagao. Um beneffcio 

garantido pela legislaqao poderia existir extensivamente no mercado independentemente 

da mesma e, assim, essa legislaqao teria pouco impacto no funcionamento do mercado de 

trabalho. Uma proposta para se avaliar, ao menos para os trabalhadores menos qualificados, 

os beneffcios que existiriam independentemente da legislaqao seria utilizar os beneffcios 

normalmente concedidos no setor informal da economia. O segundo refere-se a necessidade 

de dividir os encargos entre aqueles que providenciam um beneffcio direto aos 

trabalhadores e aqueles que possuem muito mais um carater de impostos, sendo utilizados 

para financial' programas mais gerais. 

O primeiro grupo inclui itens como SESI/SESC; indenizaqao por demissao sem justa 

causa; seguro-acidente; e o FGTS. Neste caso a questao seria avaliar se esses beneffcios 

custam mais do que os trabalhadores os avaliam. Em caso afirmativo, uma melhora no 

bem-estar dos trabalhadores poderia ser alcangada substituindo tais beneffcios por um 

aumento nos salarios, correspondente aos sens custos. Uma proposta para avaliar esse 

hiato e investigar, para os trabalhadores formais, o quanto seria necessario elevar os 

salarios para compensar a perda dos beneffcios existentes em fungao da legislagao. Este 

iiltimo ponto refere-se a um problema de disposigao a receber e sobre o qual existe uma 

vasta literatura.17 

Neste primeiro grupo poderfamos incluir, ainda, o vale-transporte; as ferias de 30 dias; 

16 Pastore (1994), por exemplo, considera que os encargos sociais elevam demasiadamente o custo do trabalho c. assim. 

reduzem a "competitividade,, do pais. Ele enxerga a relaqao entre paises como se fosse uma compeliqao entre empresas. 

nao levando em consideraqao a literatura padrao sobre comercio internacional. A tese da competitividade das naqocs 

tem sido severamente combatida por Krugman (1996) no que ele denomina Interacionalismo Pop. O intercssante e 
que grande paite dos cnticos de Pastore aceitam a tese de competitividade internacional, discordando apenas da importancia 

dos encargos como forma de encarecer demasiadamente o custo do trabalho no Brasil. Para uma discussao que envoi vc 

a questao de custos e comercio internacional ver Pessoa (1997). 

17 No Brasil, uma interessante discussao e aplicaqaodo Melodo de Avaliaqao Contingente e fornecida por Bclluzzo (1995). 
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o 13° salario e o adicional de 1/3 das ferias. Entretanto, seria necessario verificar primeiro 

se tais beneficios nao sao extensivamente utilizados no setor informal da economia. No 

caso do 13° e do adicional de ferias, como sao beneficios em dinheiro, nao seria de se 

esperar um diferen^a significativa entre custos e beneficios de tais itens, a qual poderia 

surgir em virtude dos mesmos nao estarem homogeneamente distribuidos ao longo do ano e 

a taxa real de juros ser diferente de zero. 

O segundo grupo inclui itens como salario-educagao; SEBRAE; SENAI/SENAC; e, em 

grande medida, o INSS.18 Aqui tenamos que avaliar se esses programas devem ser mantidos 

com recursos publicos na forma que estao, ou devem ser reformados ou, mesmo, 

eliminados. Caso devam ser mantidos, tenamos, ainda, que discutir a forma de arrecadagao 

desses recursos. Uma proposta recorrente e a de transferir a arrecadagao desses recursos 

da folha de pagamentos para o valor adicionado. Esta proposta foi analisada na segao III 

deste artigo e os resultados nao sao claros. A possibilidade de melhorar as condi96es de 

vida dos trabalhadores via essa substitui9ao e fortemente dependente de uma serie de 

hipoteses, em especial acerca da tecnologia das empresas e das eslasticidades de oferta 

dos insumos de produ^ao. 

Existe entre os empresarios e entre parte dos analistas economicos brasileiros um 

sentimento de que os chamados encargos sociais possuem um peso excessivo, sendo uma 

das principals explicates para o enorme setor informal que se verifica no Pais.19 Este 

artigo nao apresenta uma resposta a esta questao. Ele se limita a realizar uma reflexao 

cntica sobre os termos nos quais esse debate vem se desenvolvendo e a apontar alguns 

caminhos que investigates futuras poderiam trilhar. 

O primeiro desses caminhos insere-se, ainda, no ambito da ideia de peso dos encargos 

sociais. Qualquer avaliato dos custos do trabalho no Brasil mostra que uma parcela 

significativa deles nao faz parte do que os trabalhadores formais levam em dinheiro 

mensalmente para suas casas. O que os trabalhadores recebem mensalmente em dinheiro e, 

no maximo, 92% do seu salario contratual, sendo o restante custos para financiar programas 

sociais ou outros beneficios, incluindo ai o 13° salario, o adicional de ferias e as ferias de 

18 O INSS e um caso hfbrido, pois ele fornece um beneffcio direto para o contribuinte, provavelmente menor que o custo 
mas dado o sistema interno de redistribui^ao e pagamento de beneficios para idosos que pouco ou nunca contribufram ele 

possui uma carater de um programa social mais geral. Assim, uma parte das contribuigoes para o INSS e tipicamente 
seguro, outra parte e tipicamente imposto para financiar gastos sociais 

19 Hoje menos da metade dos trabalhadores brasileiros possui emprego com carteira de trabalho assinada 
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30 dias. Dos beneficios tenamos que investigar quais deles sao impostos pela legisla^ao e 

quais existiriam independentemente dela. Para tanto, como ja mencionado, poderiam ser 

utilizados os beneficios concedidos no setor informal da economia. Os custos dos 

beneficios impostos pela legislagao mais aqueles para financial' os programas sociais 

formariam os custos do trabalho impostos pela legislagao. Tais custos menos o quanto os 

trabalhadores avaliam os beneficios impostos pela legislagao formaria o que podenamos 

chamar de peso dos encargos sociais. Aqui, o peso dos encargos sociais possui um 

significado precise, ele e, para efeitos do funcionamento do mercado de trabalho, 

equivalente a um imposto sobre o trabalho e, portanto, fornece uma medida dos incentivos 

que empregados e empregadores possuem em transformar suas relagoes de trabalho de 

formal para informal. Por outro lado, o peso dos encargos sociais, assim definidos, mais o 

custo dos demais impostos sobre as empresas fornecem uma medida dos incentivos das 

firmas de caminharem totalmente para a ilegalidade. 

O segundo caminho diz respeito as reformas visando desonerar a folha de pagamentos. 

O artigo aponta para a necessidade de se avaliar separadamente cada um dos itens incluidos 

nos chamados encargos sociais. No caso dos beneficios diretos e necessario comparar os 

custos com o quanto os trabalhadores os avaliam. Isto deve ser feito beneficio por 

beneficio. Para os programas sociais e necessario analisar se eles justificam o montante de 

recursos publicos utilizados. Em relagao a substituigao da fonte de financiamento desses 

programas, da folha de pagamentos para o valor adicionado, o artigo mostra que, do ponto 

do vista teorico, nao e uma proposigao tao simples de ser defendida, indicando a 

necessidade de novos estudos sobre a questao, principalmente estudos empfricos. Seria 

importante encontrar formas de comparar emprego e salaries entre firmas com diferentes 

composigoes da carga tributaria. Como no Brasil nao existem bases de dados com 

informagoes sobre arrecadagao e emprego por firmas, estudar melhor as experiencias 

internacionais pode ser uma alternativa, em especial para os pafses onde a legisla^ao 

tributaria possui uma maior diversidade entre os estados. 

Na subsegao III.2 vimos que no caso em que os fatores de produgao sao capital e trabalho 

e a oferta de trabalho e suficientemente inelastica, o melhor para os trabalhadores seria que 

toda a arrecadagao fosse sobre a folha de salarios. Entretanto, se mais um fator de produgao 

com oferta inelastica e considerado (subsegao III.3) esse resultado pode ser totalmente 

invertido. Se pensarmos a fungao de produ^ao da economia contendo varios tipos de mao- 

de-obra com qualificagoes diferenciadas, onde talento empresarial pode ser considerado 

um tipo de qualificagao, e se estivermos interessados primordialmente com os 

trabalhadores menos qualificados, substituir os impostos desses trabalhadores por impostos 

sobre os demais tipos de mao-de-obra, ou sobre o valor adicionado, poderia se mostrar 
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uma medida eficaz. Isto poderia se dar reduzindo a tributagao dos trabalhadores com 

menores salarios ou, alternativamente, das firmas que os empregam. Como os trabalhadores 

pouco qualificados estao super-representados nas pequenas empresas, medidas como o 

SIMPLES poderiam atuar nesse sentido. 
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An econometric analysis of the effects of macroeconomic 

variables on interest rates in Brazil 

Fernando Blumenschein5 

ABSTRACT 

This paper examines the importance of liquidity, credit, and Fisher effects on the interest rate in Brazil 

during the period 1975-1991, for five different segments of the financial market. The positive relationship 

between money and the interest rate prevailed in most of our results. This finding may represent a departure 

from both monetarism and rational expectation approaches. Price had a significant effect in the way money 

affected interest rate, especially under high rates of inflation. Some of our results confirmed the existence 

of segmentation among different segments of the financial market. Mainly the overnight market reacted 

differently. The implications of these results for the monetary transmission mechanism, and for the conduct 

of monetary policy in Brazil during the period 1975-1991, may have been substantial. 

Key words: interest rate, money supply, credit, Fisher effect, Brazil. 

RESUMO 

Este artigo examina a importancia do efeito liquidez, do efeito credito e do efeito Fisher sobre a taxa de 

juro no Brasil durante o penodo 1975-1991 para cinco segmentos do mercado financeiro. Uma rela9ao 

positiva entre a oferta de moeda e a taxa de juro prevaleceu na maioria das analises efetuadas. Este resultado 

pode representar uma modificagao das previsoes esperadas pelas correntes monetaristas e das expectativas 

racionais. O nivel de pre^os teve um efeito significative na maneira como a oferta monetaria afetou a taxa 

de juro, especialmente quando prevaleceu altas taxas inflacionarias. Alguns resultados confirmaram a 

existencia de segmentaqao entre diferentes segmentos do mercado financeiro. Principalmente o mercado 

overnight reagiu de forma diferenciada. As implicagoes destes resultados para o mecanismo de transmissao 

monetaria e para a conduqao da politica monetaria no Brasil durante o peffodo 1975-1991 podem ter sido 

substanciais. 
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1 Introduction 

The price of money is perhaps the most important of all prices. Nevertheless, a historical 

view of the theories of the interest rate shows how controversial and continual the debate 

on interest rate determination has been.1 Although the complexity of the theme is 

indisputable, some justifications have been given for the existence of that controversy. 

Most of the controversy arises from the lack of explicit recognition of three important 

factors that underlie both the empirical and the theoretical studies of the interest rate. 

The first factor is methodological. It is related to the type of approach used in the analysis 

of the interest rate. The choices between partial equilibrium versus general equilibrium, or 

static versus dynamic model, involve some judgments that must be made explicitly. Each 

framework precludes some insights due to its limitations. The second factor is related to 

time. Innocuous dispute may stem from the conflict between variables that explain short-run 

phenomena and those that explain long-run relations. The third, and less explored factor, 

relates to the type of economic system being investigated. Some countries present distinct 

features on their economic system that usually is not taken into consideration. This is the 

case of many developing countries in which the characteristics of their financial markets 

are, in many ways, distinct from those of the more developed nations. These characteristic 

features may bear considerable influence on the behavior of the interest rate. 

Investigation about the factors influencing the rate of interest in economies of the 

developing countries has been the subject of numerous studies.2 These studies have shared 

a common concern with respect to the high market real rates of interest that prevailed in 

those countries during most of the 1980s. On the other hand, other studies have found that 

the government real rates of interest have been negative for most developing countries.3 

This asymmetric behavior between government rates and market rates seems to have been 

characteristic of many developing countries. 

1 For a historical and analytical view of theories and models of the interest rate determination, see Lutz (1968) as well as 
Conard (1959). 

2 Sundararaja and Balino (1991) reviewed the studies on the interest rate for seven developing countries in Asia and South 

America. For a study of the interest rate in Mexico, see Khor and Rojas-Suarez (1991). 

3 See Guidotti and Kumar (1991), for an analysis of the interest rate in fifteen developing countries. In their text Government 
rates include the deposit rate, the discount rate, and the interest rate on government securities 
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For the case of Brazil, a study that implemented correlations and cointegration analyses 

has shown that the link between interest rates, in different segments of the market, has been 

very weak, both in the short run and in the long run.4 For this reason, a thorough investigation 

of factors influencing the interest rates should consider each segment of the financial market 

separately. This fact contrasts with studies of interest rate determination in the developed 

countries, where a perfectly integrated financial market allows the impact of a given 

variable to have a roughly uniform effect in all segments. Moreover, the Brazilian financial 

market has some features which distinguishes it from the majority of the developing 

countries. On the one hand, it has some characteristic features, which are encountered in 

repressed financial markets. These characteristic features include curb market, capital 

controls, and currency substitution, among others. On the other hand, Brazil has a very 

developed banking system that manages the great majority of the financial intermediation, a 

sophisticated primary and secondary markets for government securities, and a fast growing 

stock market have been in place for more than two decades.5 

Because of the degree of sophistication attained by its financial market, it is difficult to 

include Brazil in the category of financially repressed economies of the McKinnon-Shaw 

tradition. The study of the interest rate in Brazil has to be carried out within the context of 

the more traditional theoretical frameworks.6 This traditional framework includes three 

theoretical approaches. First, the Keynesian/Monetarist approach of liquidity preference 

(Liquidity Effect). This approach allows us to measure the effect of changes in the money 

supply and income on the level of the interest rates. Second, the theory of loanable funds 

which gives emphasis to the supply and demand for credit as the determinants of the interest 

rate (Credit Effect). Third, the Fisher approach, which emphasizes the influence of changes 

in the price level on the interest rate (Fisher Effect).7 

The main objective of this paper will be to evaluate how the three macroeconomic 

approaches we mentioned above relate to the behavior of the interest rate in Brazil during 

the period 1975-1991, for five different segments of the financial market. The paper intends 

to investigate the issue through the implementation of econometric analyses. 

4 See Blumenschein (1995), for an analysis of the interest rate in Brazil. 

5 A detailed description of the sophistication of the Brazilian financial market was given in Lees. Boots and Cysne (1991). 

6 In our text, the term "traditionaL excludes, for example, the theories of term structure of interest rate, which do not apply 

to Brazil, and excludes real business cycle models. 

7 See Friedman and Schwartz (1982) tor a description of the theoretical background of both the liquidity effect and the 
credit effect. For the Fisher effect, see Fisher (1930). 
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Despite the fact that the effects of some other specific variables may help to explain 

short-run movements of the interest rate, a broader understanding of the behavior of the 

interest rate can be achieved only by considering the effect of those macroeconomic 

variables over the long run. The motivation to study the interest rate in Brazil derives from 

the unique features of its financial market that we have described, and from the lack of 

previous studies to investigate the issue.8 

In the Brazilian case, the study has to take into consideration the various segments of the 

formal financial market, for reasons we outlined above. As a consequence of the asymmetric 

behavior of the interest rate among the various segments that comprise the formal financial 

market, our basic hypothesis is that the macroeconomic variables may influence different 

segments in different ways. Under these circumstances, the use of interest rate as an 

instrument of monetary policy in Brazil may be questioned. The paper will be structured as 

follows. The data we used and the features of the five different segments of the financial 

market will be briefly explained in section 2. Section 3 will outline the econometric 

techniques we applied, and the results we found. Some complementary discussion and 

interpretation of the results will be presented in section 4. The paper closes with concluding 

remarks in section 5. 

2 Data and characteristics of the markets 

The time series for both government and market interest rates have been constructed and 

made public only recently. This paper has taken advantage of these recent data, which 

allowed us to cover the period from 1975 to 1991.9 We will investigate five segments of 

the financial market. These segments are the primary and the secondary market for 

government bonds, and three segments for short-term borrowing and lending in commercial 

banks. 

For the primary market for government bonds we used the index of monthly quotations 

for national treasury bonds (TB), published by the Ministry of the Economy (see Apecao 

(1991)). This index is constructed by taking into consideration the yield of government 

bonds in the primary market. Since there are several different types of bonds and the 

8 For one of the few studies about the interest rate in Brazil, see Garcia (1991). 

9 The period 1975-1991 has been chosen because of the availability of the data at the time that this paper had been writen 
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denomination of these bonds have changed over time, the use of the official index mentioned 

above seemed more appropriate. More importantly, this index is used as the basis for 

indexation of other segments of the financial market. This fact makes this index a 

representation not only of the interest rate paid in the primary market for government bonds, 

but also in some segments of the financial market that are subject to monetary correction (i. 

e. agricultural credit, household savings, and mortgages, among others). 

For the secondary market, we used the interest rate paid on the overnight market (NG). 

This market is a repurchase contract market, which pays overnight interest rates. The 

holders of government securities use this market to obtain capital by using these securities 

as collateral. 

The time series for market interest rates were the borrowing and the lending rates that 

prevailed in the banking system. The borrowing rate was the one the banking system paid 

on short-term certified deposits (CDB). Two lending rates were used to measure the cost of 

money for the private sector in the short term. One was the short-term rate for working 

capital (CG) and, the other, the rate used to discount private notes (DD), issued in short- 

term transactions. It is important to add that the interest rates in these segments are the result 

of market forces, since the levels of interest rate paid and charged are not subjected to 

governmental regulation. Moreover, these interest rates are good proxies for the curb 

market. The curb market was not included in our analysis because data for this market are 

not available in Brazil. 

With exception of the quotations for national treasury bonds (TB), all the time series 

were obtained from the publication Analise Financeira (1991). They are monthly rates 

charged by and paid to the banking system, taken as an average for the whole country. 

The maturity of the contracts for the market interest rates varied from one to six months. 

The average maturity of government securities varied during the period, but remained 

essentially small and never stayed greater than one year. All the interest rates we described 

above were nominal. We calculated the real interest rate by correcting the nominal interest 

rate for the official rate of inflation, for tax withholdings and, when pertinent, for other 

financial fees.10 

10 For the average maturity ot the primary market and ot the overnight market during the eighties, see Jorgensen (1990). For 
the maturities ot contracts and calculations ot the market interest rate, see Analise Financeira (1991). 
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3 Econometric results 

We will proceed in this section by investigating first the behavior of the nominal interest 

rates. This part will consist of regression analysis to investigate the effects of liquidity, 

credit, and inflation upon the rates of interest within the context in which the money supply 

is independent of the interest rate. Since most of the monetary policy stances in Brazil have 

not been constrained by concerns to promote stable interest rates, money-growth is likely to 

be uncorreleted with the error term. 

Nevertheless, in the case of Brazil, the endogeneity of the money supply is related to the 

financing of the public deficit. Since part of the public deficit has been financed through 

monetary expansion, the money supply becomes an endogenous variable of the whole 

economy, through its direct link to the way the deficit is financed.11 This form of endogeneity 

is an important point in the way the econometric analysis should be conducted. For this 

reason, we will inquire into the factors that may explain the behavior of the real interest 

rate in a scenario of endogenous money supply. In this inquiry, we will use the vector 

autoregression (VAR) technique, in which linear dynamic models allow us to analyze the 

issue with all the variables being endogenously determined. We expect that this combination 

of econometric approaches will permit us to check the robustness of our findings. 

3A The nominal interest rate 

3A1 The liquidity effect 

The most traditional empirical approach to study the effects of monetary changes on the 

rate of interest was first proposed by Cagan and Gandolfi (1969). This approach consists 

of the OLS estimation of the following equation: 

A;V,=a + X A-AM,(1) 

rj- i=o 

where ;r is the level of interest rate, M is a measure of money-growth, e is the iid (0 o2) 

random error, and A is the first difference operator. 

II Dornbusch, Sturzenegger and Wolf (1991) discussed the endogeneity of the money supply in the context of money 

financing. '; ,r 1 ■/ ^ 
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Cagan and Gandolfi (1969) found that the cumulative coefficients in the regression above 

were negative for the short term. They asserted that this finding was the evidence of the 

liquidity effect. After the publication of the Cagan and Gandolfi's results, several studies 

followed and the controversy of the existence and nature of the liquidity effect became 

central in monetary economics. 

The most important source of controversy lies in the fact that different methodologies 

and different econometric techniques have been employed to appraise the issue. Because of 

their complexity and scope, we will not comment on them. For the purpose of this paper, it 

is important to clarify the reasons why we selected the classical OLS Cagan-Gandolfi 

approach in our analysis. The motives for this choice were threefold. First, the issue of the 

interest rate in Brazil should be investigated by the more traditional methodology, which 

can serve as a benchmark for future studies. Second, data limitations for inflationary 

expectations for Brazil preclude the implementation of other methodologies. Third, given 

the conditions under which the monetary policy is conducted in Brazil, it may not justify the 

use of other econometric techniques.12 

Figure 1 depicts the results for the twelve unconstrained cumulative lag effect13 of 

monthly changes of monetary growth of Ml, on changes of monthly interest rate, in five 

different segments of the financial market. The coefficients are expressed in terms of monthly 

percentage changes in the interest rate per one percentage point change in the monthly rate 

of money-growth. The analysis of Figure 1 shows very clearly that the presence of the 

liquidity effect, due to changes of growth rate of M1, was very strong for all segments of the 

financial market. It is important to add that the great majority of the coefficients was 

significant at the 5% level.14 Nevertheless, the classical Cagan-Gandolfi curve response 

was not found for the five segments of the financial market. The upward sloped tail-end 

was absent in our results. 

12 Besides the Cagan and Gandolfi approach, two other approaches have been used. They are the IS-LM-Aggregate 

Supply models and the Efficient Markets-Rational Expectation theory. See Mehra (1985), and Thornton (1988), for 

discussions of those approaches. For examples of different econometric techniques, see Stokes and Neuburger (1979), 

for a Box-Jenkins ARIMA analysis, Cochrane (1989), which used band-pass filters, and Mehra (1985), where instrumental 

variable for money-growth was employed. 

13 The number of lags in the regression varied in different studies from twelve to thirty six. Although not reported here, the 

results for the twenty four lags were very similar to those of Figures 1 -3, and most of the coefficients after the thirteenth 

lag were not significant. Also, the use ot annualized data instead of monthly figures, did not change our results in any 

substantial way. The results for DW test and tor multicoliarity can be found in Blumenschein (1994), Appendix F. 

14 For the sake of brevity we will not report here the statistical significance of each coefficient. 
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Figure 1 

Unconstrained Cumulative Lag Effects of Growth of Ml 

on Change of The Interest Rate. 1975-1991 
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Because it was never clear that the monetary authorities in Brazil were targeting a specific 

monetary aggregate, we examined for alternative measures of money in Equation (1). For this 

purpose, we used changes in the growth rate of MZ.1"1 Figure 2 presents the results for changes 

in the growth rate of M2. Approximately half of the coefficients were statistically significant 

at the 5% level. With the exception of the primary market for government bonds (TB), and in 

some degree for the overnight market, all the segments did not show the presence of the 

liquidity effect. On the contrary, the increase on the rate of growth of M2 was translated into 

positive cumulative lag coefficients for the whole period. The pattern of response for the 

overnight market clearly reflects a departure from the other segments. 

Figure 2 

Unconstrained Cumulative Lag Effects of Growth of M2 on 

Change of The Interest Rate. 1975-1991 
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15 In our analysis, the stock of public debt is part of M3 but not of M2. 
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The differences in pattern of responses for the monetary aggregates Ml and M2 prompted 

us to test which specification best represents the cumulative lag effects of money on interest 

rate. With that objective, we implemented the J test developed by Davidson and MacKinnon 

(1981).16 The results are presented in Table 1. These figures indicate that, for the period 

1975-1985, the lag effects of money-growth on interest rates were best specified with the 

monetary aggregate Ml, for three segments of the financial market (primary market, 

secondary market, and working capital). The results for the segments DD and CDB were 

inconclusive. For the period 1986-1991, the specification with M2 was favored for all 

three market interest rates (working capital, short-run credit, and certified deposits), but 

was inconclusive for the other segments (primary and secondary markets). 

To examine for changes in the way the money-growth affected the interest rate, we 

conducted the F test for the constancy of the coefficients for successive break points. The 

results are presented in Table 2. These numbers corroborate that, after 1986, there was a 

statistically significant change in the relationship between money-growth of M2 and the 

interest rate in all segments of the financial market.17 On the other hand, the results for Ml 

did not confirm any change in the pattern of the coefficients, except for the overnight market. 

Although not reported here, F tests for Ml in alternative break points before or after 1986 

were not statistically significant. 

Table 1 

J Test for Specifications of Lag Effects of Monetary Variables 

INT. RATE 1975-1985 1986-1991 

M1/M2 M2/M1 M1/M2 M2/M1 

TB 0.42 6.71** 5.81** 3.06** 

NG -0.11 6.71** 5.85** 2.88** 

CG 1.06 6.90** 6.09** 1.68 

DD 3.06** 4.08** 7.25** 2.16* 

CDB 2.64** 5.78** 7.55** 1.88 

Note: * means significance at the 5% level. significance at the 1 % level. M1/IV12 represents the 

truth of M1 specification against the falsity of the M2 specification. 

16 Consider two alternative hypotheses: H{): v, = f,( X.Jl ) + £„,, and /y,v, = Z,.7 ) + . where X and Z are the lagged 

values of Ml and M2, respectively, [5 and /are the vector of parameters and e is assumed to he NID((),(T:)- They 

assumed that H{) and //, are not nested on each other. To test the truth of H() against the falsity of Hr the following 

regression was estimated; v =( \ - a)!,( a .p , where g, = g,( Z,./j, and / is the ML estimate of/. \iHl is 

true, then the true value ot a is zero. The reverse holds for Hl against /7(). The results in Table 1 arc the t test for a . 

17 Before 1986, the F tests for M2 were not statistically significant. 



588 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 3, 1998 

Table 2 

F Tests for the Constancy of Coefficients for Two Measures of Money: 

Break-Point at 1986.01 

INT RATE M1 M2 

F test Prob.(%) Ftest Prob.(%) 

TB 1.59 8.60 2.29 0.70 

NG 1.91 2.93 2.87 0.07 

CG 0.46 94.97 1.94 2.60 

DD 0.82 63.70 3.48 0.00 

CDB 0.41 96.90 1.93 2.60 

In summary, the results for the F test and for the J test indicated that the specification 

with M2 more accurately represented the relationship between interest rate and money, 

especially during the second half of the 1980s. To more closely investigate the nature of the 

changes that occurred after 1986, we constructed the cumulative lag effects of M2 for two 

sub-periods, 1975-1985 and 1986-1991. The results are shown in Figures 3 and 4. 

Figure 3 

Unconstrained Cumulative Lag Effects of Growth of M2 on 

Change of the Interest Rate. 1975-1985 
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Figure 4 

Unconstrained Cumulative Lag Effects of Growth of M2 on 

Change of the Interest Rate. 1986-1991 
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Before 1986, there was a liquidity effect for three segments of the financial market 

(primary market, overnight market, and working capital), and a positive, but not pronounced, 

cumulative lag pattern for the two other segments (short-run credit and certified deposits). 

The liquidity effect was particularly strong for the primary market. Since the quotations in 

this market were used to calculate the monetary correction, some liquidity effect may have 

spilled over to segments of the financial market subject to indexation. The extent of this 

effect would be determined, among other things, by the relative importance of these 

segments. 

The analysis of these figures very clearly shows that there was a remarkable weakening 

of the liquidity effect after 1986. For the second half of the decade of the 1980s, and with 

exception of the overnight market, there was a pronounced positive cumulative lag pattern 

between M2 growth and nominal interest rate. This assertion is corroborated by the 

statistical significance of the coefficients for the two periods. For the period 1975-1985, 

almost all coefficients were not statistically significant at the 5% level, whereas for the 

period 1986-1991 nearly half of the coefficients were statistically significant. One possible 

reason for the presence of a direct positive relation between money growth and interest rate 

after 1986, may be related to the presence of the Fisher effect. The inflation rate, measured 

by the 12 (FGV), increased from an average of 6% per month during the period 1975-1985, 

to 19% for the period 1986-1991. Moreover, the volatility of the inflation rate, measured 

by the standard deviation, increased from 3.3 to 16.2 between those periods. These figures 

may indicate that the formation of higher expectation of the inflation rate was translated into 

higher interest rates even in the short run. It must be pointed out that the positive responses 

of the interest rates in the short term were an extreme version of the Fisher effect, in which 
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the expectation of higher inflation rates preceded money-growth itself.18 It would be better 

named "anti-liquidity effect." 

Besides the Fisher effect, it is also important to assert that, during the i980s, substantial 

changes occurred in the demand function for money itself, and in the arguments of the demand 

function. Financial market innovations and money substitutes had an important quantifiable 

effect on the demand for money and consequently on the relationship between inflation and 

the interest rate.19 

The most important example of financial innovations was the payment of interest on 

money. Combined with high rates of inflation20 that prevailed in the second half of the 

decade of the 1980s, this innovation dampened the desires to hold money. The collapse of 

the demand for money and the increase in the velocity of money sped up the process of 

formation of inflationary expectations, with a direct impact on interest rates. Money 

followed rather than led, and this behavior has a close association with the fact that the 

money supply was endogenously determined, and lacked the feature of anticipation. The 

Cagan-Gandolfi curve response of interest rate may hold for Brazil, but in an upside down 

form as revealed in Figure 4. 

3A2 The credit effect 

According to the loanable funds theory, variations on the total amount of credit allocated 

to the economy are the primary source of variations on the interest rate. A higher rate of 

monetary growth, through an increase of the supply of loanable funds by the banking system, 

would produce a single drop in the rate of interest. 

Although, on the theoretical level, there is little controversy about the existence of the 

ciedit effect, some debate exists regarding the empirical difficulty in breaking down 

liquidity and credit effects. Hence, empirical analyses of the credit effect are scanty. We 

will piesent the lesults foi the two empirical approaches encountered in the literature. 

These are Cagan's approach and an alternative method proposed by William Poole.21 

18 See Hanson (1980), tor a conlirmation that, in Brazil, changes in price can predict changes in money but the reverse is not 

true. 

19 See Calomiris and Domowitz (1989), tor a study ot the money demand in Brazil, that takes into account financial innovations 
and money substitutes. 

20 It is important to say that this combination is a direct cause of the financing of the public deficit under poor governmental 

credibility. 

21 See Cagan (1972) and Poole (1974). The rationale behind the specification of equation 2 and 3 without lags was exnlained 

in details by Cagan (1972). & c' ^ 
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The analysis of the credit effect carried out by Cagan consists of investigating the 

following equation: 

Ai -a + 9( AgC)+ ^[Af gC - gM )] (2) 

In Equation (2), i is the interest rate, gC is the monthly growth rate of credit of the 

banking system, A is the growth rate of money stock, gM is a constant term, and a is the first 

difference operator.22 The coefficient 9 measures the effect attributed to credit expansion 

alone, or the loanable funds effect, while measures the effect of all other sources of 

monetary expansion. According to Cagan (1972), if the two coefficients have negative signs, 

the credit and the liquidity effects have the same outcome on the interest rate, and no separate 

role can be attributed to credit alone. For credit to have a specific role, (B-fl) must be 

statistically significant and negative. To test this hypothesis, we estimated Equation (3): 

Ai=a+(d-i})(AgC) + T}(AgM). (3) 

The estimates of the coefficients of Equations (2) and (3), for five segments of the 

financial market, and for three periods, are presented in Table 3. The numbers in this table 

visibly reveal that the estimates varied considerably when we compare the numbers of the 

period 1975-1985 with those of the period 1986-1991. During the period 1975-1985, the 

credit effect had a significant influence only on one segment of the financial market, namely, 

working capital (CG). On the other hand, although small in values, the coefficient for non- 

credit sources (B-fl) for the short-term credit (DD) was negative, whereas for the overnight 

market (NG) it was positive. Moreover, both were statistically significant. This piece of 

evidence shows that the non-credit sources had an impact on these segments of the financial 

market. 

An overall analysis of these results reveals that statistical significance is lacking for the 

majority of the coefficients. This fact indicates the neutrality, strictus sensus,27, of the credit 

and non-credit sources of monetary expansions in affecting the interest rate for most 

segments of the financial market. 

22 For the credit variable, we used the growth rate of total amount of credit to the private sector, and for the money variable, 

the growth rate of IV12. All variables, including the interest rate, were expressed in percentage points. The credit variable 

excludes securities outside the government agencies. According to Cagan, this specification allows for more accurate 
estimates. 

23 Neutrality, in this context, means the absence of either negative or positive effects. 
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Table 3 

The Credit and Non-Credit Sources of Monetary Growth and 

Their Relationship to the Interest Rates 

INT. RATE Cte. Credit Non-Credit R2 DW F 

(a) (0) (^) {6-7}) 

1975-1991 

TB 0.09(0.2) 0.29(4.6)** 0.01 (0.2) 0.28(5.3)** 0.13 239 15.85** 

NG 0.02(0.1) 0.57(13,9)** 0.42(11.3)** 0.14(4.0)** 0.50 205 93.91** 

CG 0.07(0.2) 0.61 (10.6)** 0.19(3.8)** 0.43(8.9)** 0.38 240 61.94** 

DD 0.05(0.1) 0.74(9.1)** 0.08(1.2) 0.65(9.7)** 0.35 281 56.51** 

CDB 0.05(0.2) 0.51 (11.9)** 0.21 (5.7)** 0.30(8.5)** 0.42 227 73.55** 

1975-1985 

TB 0.08(0.3) -0.08(-1.1) 0.02(0.3) -0.11 (-22)* 0.01 291 216 

NG 0.07(1.0) 0.05(21)* 0.02(1.0) 0.03(1.9)* 0.02 232 262 

CG 0.05(1.4) •0.02(-19)* -0.01 (-15) -0.008 (-1.1) 0.01 1.06 1.84 

DD 0.09(1.9) -0.02 (-15) 0.002(0.2) -O.024(-24)* 0.03 1.92 292* 

CDB 0.06(23)* 0.01 (1.5) 0.007(1.1) 0.005(1.0) 0.003 1.49 1.20 

1986-1991 

TB 0.13(0.1) 0.40(4.0)** -0.03 (-03) 0.44(4.9)** 025 228 

L
 

CO 

NG 0.06(0.1) 0.69(91)** 053(7.8)** 0.16(24)* 0.60 1.99 46.5** 
CG 0.18(0.2) 0.79(8.0)** 0.19(23)* 0.59(6.8)** 0.49 255 35.6** 
DD 0.M(0.M) 0,96(7.0)** 0.03(028) 0.92(7.7)** 0.48 3.02 84.5** 
CDB 0.10(0.2) 0.63(8.8)** 023(3.6)** 0.41 (6.4)** 0.52 243 40.3** 

Note:;i: significance at the 5% level.significance at the 1 % level. 

The results for the period 1986-1991 present a different pattern from those for the period 

1975-1985. The credit expansion had a strong, statistically significant, and positive effect 

on the interest rate for all segments. The coefficients for non-credit sources of monetary 

expansion, although smaller than those of credit, had a positive and statistically significant 

impact on the interest rate in the majority of the segments of the financial market. We can 

interpret these results as a valuable signal that credit has had a much stronger effect on 

rising the interest rates than the other sources of monetary expansion. ^Moreover, the size of 

these coefficients reveals also that the effect can be quite substantial and uniform across all 

segments. 

According to Poole (1974), in the short term, the test of the credit effect would appear as 

a relationship between the rate of change of the interest rate and the rate of change of the 

money stock.24 In Poole's point of view, the use of credit variables in the regression analysis 

24 Poole's argument took the line that "if money demand differs from money supply primarily because of changes in 

the later, then the credit effect should appear as a relationship between the level of interest rate and the rat f 
change ofmoneyf Friedman and Schwartz (1982) undertook their empirical analysis of the credit effect on these Hnes 
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as proposed by Cagan was not fully satisfactory. Following Poole s method, we found that 

the correlation between the level of interest rate and the growth rate of money strongly 

confirmed the results of Table 3. Indeed, for growth of Ml, the averaged correlation for the 

five segments increased from 0.20 during the period 1975-1985, to 0.60 for the period 

1986-1991. For the monetary aggregate M2, the numbers were 0.70 and 0.86 for the two 

periods respectively.25 These numbers confirm the nonexistence of the credit effect in both 

periods, and that the positive relationship between credit and interest rate was substantially 

higher after 1986. Nevertheless, they do not confirm the neutrality of credit, strictus sensus, 

before 1986. 

Some rationale for the results of Table 3, and of the correlations suggested by Poole may 

be given by the factors we explored in analyzing the liquidity effect. Indeed, if prices 

preceded money-growth, a once-and-for-all increase of the interest rate in the short run 

would mask any credit effect. Moreover, an increase in the issuing of government securities 

that was required to finance the growing public deficit constituted a continuous drain on the 

availability of credit to the private sector. The fast growing repurchase contract in the 

secondary market may also have helped to offset the increase in any private holdings of 

new credit, by disposing of these assets. 

3 A3 The Fisher effect 

The evidence for the nonexistence of either the liquidity effect or the credit effect 

prompted us to focus attention on the analysis of the Fisher effect. For economies with high 

inflation rates, Friedman (1968) suggested that the monetary effects on the interest rate 

would be very weak or even absent, due to the speed at which the economic agents would 

adjust to expectations of higher rates of inflation that follow an increase in the money 

supply.26 For the specific case of the Brazilian experience, recent work by Garcia (1991) 

has found that, after 1975, the Fisher equation is a good approximation of the behavior of 

CDB (indexed and non-indexed) interest rate in Brazil. Although this evidence was 

important, it was partial owing to the fact that it focused only on one segment of the financial 

market. 

25 The correlation differentials between segments were very small. 

26 For studies in developing countries supporting the Friedman view, see Blejer (1978). 
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As a complementary analysis, we will investigate the hypothesis that the inflation rate 

influences the way money growth affects interest rates. To test this hypothesis, Equation (1) 

has to incorporate a variable for inflation. This will be achieved by implementing a 

weighted distributed lag. To this end, we will make the b coefficient of Equation (1) a 

function of the rate of inflation, i.e., f5r = f (I) The function/will assume a first degree 

polynomial given by Equation (4).27 

P, = P,+<PX-i (4) 

In Equation (4), the coefficient pt corresponds to the fixed effect of money on the interest 

rate, and <?/,_/ corresponds to the variable effect, which depends on the inflation rate I. 

A twelve-weighted lag was estimated for five segments of the financial market for the 

two periods, 1975-1985 and 1986-1991. For the sake of brevity, in Table 4 we present only 

the coefficients of the variable weights. It is important to point out that the cumulative lag 

for the weighted version showed a pattern very similar to those of Figures 3 and 4. 

For the period 1975-1985, and with exception of the lending rates (CG and DD), the 

majority of the coefficients was negative. On the other hand, for the period 1986-1991, 

almost all the coefficients were positive. This pattern suggests that increasing prices 

attenuated the liquidity effect, and that this attenuation was more pronounced under higher 

rates of inflation.28 

The tests for the joint significance of the coefficients in Table 4, reported in Table 5, 

indicate that, before 1985, the hypothesis that monetary policy was affected by inflation 

was confirmed only in the segments working capital (CG) and certified deposits (CDB).29 

After 1985, only the overnight market (NG) did not confirm this hypothesis. As it will be 

discussed in the next section, this non-uniform behavior should be taken into consideration 

in analyzing the effects of monetary expansion. 

27 This is a variation ot the Almon lag scheme. In his scheme, and the polynomial, can take any degree. For examples of 

empirical works that used this methodology, see Tinsley (1967), Tanner (1979), and Melvin (1983)&This methodology is 

distinct to the one used by Garcia (1991). 

28 One of the difficulties in interpreting the results of Table 4 was that only the coefficients of the first two la^s were 

significant at the 5% level. Nonetheless, the analysis of the coefficients of the first two lags confirms all the resuks of the 
paragraph above. 

29 It was specified on page 16 and footnote 25 the rationale for this hypotesis. 
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Table 4 

Variable Effect Captured by the Coefficients j in Weighted Distributed Lag 

TB NG CG DD CDB 

lag 1975-1985 

0 0.013(0,56) 0.008(0.88) ■0.010 (-224) -0.0096 (-1.67) 0.000(0.97) 

1 ■0026 (-1.02) 0.009(0.85) -0,008 (-1.71) -0.007 (-1.13) 0.006(1.60) 

2 0.026(0.99) 0016 (-150) -0.002 (-0.49) -0.001 (-0.17) 0.004(1.02) 

3 0.011(0.40) 0.0015(0.13) 0.(D6(1.04) 0.0)7(1.02) 0.0005(0.14) 

4 0.017(0.57) 0.011(0.90) 0.036(1.01) 0.008(1.08) 0.006(1.46) 

5 0.023(080) 0.006(0.50) 0.032(0.35) 0.014(1.97) 0.011(267) 

6 0.087(125) 0.003(0.26) ■0.019(033) -0.001 (-0.16) 0,009(238) 

7 0.004(0.012) 0.0005(0.04) -0,009 (-158) -0.004 (-0.64) 0.005(1.15) 

8 -0.002 (OOOT) 0.006(054) -0.001 (-031) 0.(D4(0.58) -0.007(-1.71) 

9 0.031(1.04) 0.017(-150) 0.016(275) 0.006(0.90) -0.004 (-1.02) 

10 •0.129(438) 0.021(1.76) 0.013(229) -0.010 (-1,45) 0.002(0.44) 

11 0.075(252) 0.005(0.45) 0.005(0.85) -0.013 (-132) 0.005(1.11) 

12 -0.010(032) O..019(-1S0) -0.002 (-033) 0.006(0.78) 0.009(1.90) 

1986-1991 

0 0008(-239) 0.012(3.47) 0.011(277) 0.010(204) 0.012(3.47) 

1 0.009(202) 0.017(4.10) 0.026(5.11) 0.030(5.70) 0.017(4.10) 

2 0.013(3.16) 0.004(0.92) 0.005(1.04) 0.003(0.57) 0.004(0.92) 

3 0.003(0.78) 0.000(0.00) 0.00(0.00) -0.0015 (-026) 0.03(0.01) 

4 0.0002(005) 0.002(0.62) 0.002(0.36) 0.001(0.21) 0.003(0.62) 

5 0.004(0.82) 0.004(1.06) 0.008(1.41) 0.003(0.59) 0.004(1.06) 

6 0.0)6(1.28) 0.002(0.59) 0.003(0.58) 0.002(0.36) 0.003(0.59) 

7 0.004(0.91) 0.002(0.44) 0.0001 (0.02) 0.002(0.29) 0.002(0.44) 

8 0.002(0.43) 0.003(0.64) 0.002(0.36) 0,003(0.49) 0.033(0.64) 

9 0.004(0.81) 0.002(0.38) 0.003(0.46) 0.002(0.31) 0.032(0.38) 

10 0.005(123) 0.004(0.93) 0.008(1,55) 0.006(1.09) 0.004(0.98) 

11 0.006(1.35) 0.003(0.62) 0.034(0.73) 0.004(0.62) 0.002(0.62) 

12 0.01 (322) 0002(0.07) 0.00(0.02) 0.001(0.38) 0.0302(0.07) 
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Table 5 

F Tests for the Joint Significance of the Coefficients 

INT. RATE 1975-1985 1986-1991 

F test Prob. (%) F test Prob. (%) 

TB 1.00 44.7 3.61 0.1 

NG 0.90 53.5 1.55 16.8 

CG 2.07 3.5 3.94 0.0 

DD 1.21 29.0 6.04 0.0 

CDB 1.94 4.9 2.28 2.9 

In summary, two important qualifications should be emphasized regarding the power of 

the interaction between money and price in affecting the interest rate. First, the degree of 

the effect seems to be positively related to the level of inflation that prevailed in Brazil 

during two different periods. By international standards, although Brazil experienced high 

rates of inflation before 1985, monetary policy still had some bearing on moderating upward 

movements in the interest rate during this period, at least for some segments of the financial 

market. After 1986, with higher inflation rates prevailing, this moderating effect vanished. 

Second, during the second half of the 1980s, the overnight market seemed more immune to 

the effect of inflationary expectations than other segments. The increasing importance of 

this market in allocating savings to the public sector, at the end of the decade of the 1980s, 

may have reduced the cost of debt financing.30 

3B The real interest rate: vector autoregression analysis 

The real rates of interest, in all segments of the financial market, were very high and 

volatile, especially after 1985. The investigation of factors that may have affected the real 

portion of the nominal interest rates seems mandatory to understand the behavior of the 

interest rate in Brazil. The analysis of the real rates of interest will be conducted by using 

the Vector Autoregression (VAR) technique. 

The seminal paper by Sims (1980) introduced the methodology of Vector Autoregression 

(VAR) in the study of macroeconomic problems. This sub-section will use the VAR approach 

to analyze the behavior of the real interest rates. We will maintain the same theoretical 

30 For the importance of the overnight market, see Jorgensen (1991). The idea that the government could ameliorate the 
burden of debt financing by issuing nominal debt was rejected by Garcia (1991). 
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apparatus we employed in the study of the nominal rates. Our main purpose in this sub- 

section is to investigate how the macroeconomic variables (liquidity, income, and price 

level) influenced the real component of the rate of interest in different segments of the 

financial market.31 

In the vector autoregression approach all the variables are assumed to be endogenous. 

For each interest rate, consider the vector Yt =(i2t,m2rt,yt,irt) of four variables that 

comprise the system being investigated. In this vector, i2 is the rate of inflation, m2r is the 

real level of the money supply, y is the real level of income, and ir is the real rate of 

interest.32 With the ordering given by the vector above, we estimated the following system 

of equations which defines the unrestricted VAR approach. 

The linear dynamic system of equations above states that the model is joint modeled, and 

that the present value of a variable is determined by four lags of all the variables.33 A variable 

for trend was not included because the variables did not present any trend pattern. Since the 

coefficient matrix 5/ k) is difficult to interpret, the analysis of the VAR was conducted by 

looking at the variance decomposition of the system and at the impulse response functions. 

The decomposition of variance quantifies the relative importance of the variables in 

explaining the forecast error variance. The results for decomposition of variance were 

presented in Table 6. The following observations are worth noting. First, among the 

macroeconomic variables, the inflation rate was the most important factor in explaining 

monthly forecast variance in the real interest rate in all segments.34 Second, the importance 

31 Simulations with the inclusion of a variable for credit resulted in lack of explanatory power for the decomposition of the 

variance, and for that reason credit was not included in the system. 

32 In the vector Y, =( i2nm2rl. y,,//; ) /2, = rate of inflation measured by 12 (FGV), ,;?2/; = real level of M2, y,= index of 

industrial electrical consumption (IIEC), and/r = real rate of interest. The index of industrial production (HP) in Brazil is 

poorly surveyed. Also, unlike IIEC, IIP does not capture the informal economy, which is substantial in Brazil. Nonetheless, 

either choice gave very similar results. 

33 Results for a 4 less and an 8 lags VAR were very analogous. The orthogonalization of the error covariance matrix was 

made by the Cholesky method. The results we found were very robust for various different ordering of the variables. For 

some authors, the fact that the results are insensitive to the ordering of the variables does not justify causal interpretations 
amons these variables. See Coolcy and LeRoy (1985). See also Sachs (1982) and Sims (1982), for further discussion of 

this point. 

34 With exception of the overnight market for the period 1986-1991. when real M2 was the main factor. 

4 

(5) 
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of inflation as an explanatory factor was considerably smaller after 1985. Third, the 

importance of changes in real M2, as a variable that explains decomposition of forecast 

error variance, increased after 1985 for all segments. Fourth, the overnight market shows a 

pattern in the decomposition of the variance that was substantially different from the other 

segments. 

Table 6 

Variance Decomposition of the Real Interest Rates 

PERIOD 1975-1985 1986-1991 

S.E. 12 M2R Y I.R. S.E. 12 M2R Y I.R. 

1 2.72 26.24 5.10 0.01 68.65 4.25 7.93 2.00 2.07 87.97 

2 3.61 21.97 4.77 0.01 7325 5.19 5.97 1.41 1.52 91.09 

3 IB 3.67 22.18 4.63 0.04 73.14 5.46 5.79 10.061.64 82.49 

4 3.74 23.90 4.65 0.90 70.55 5.61 6.61 10.201.99 81.19 

5 3.79 23.34 4.55 2.96 69.16 5.69 7.42 11.261.99 79.31 

6 3.99 24.55 4.45 4.40 66.59 5.79 7.38 11.592.08 78.93 

1 1.36 71.20 0.64 0.30 27.85 5.34 4.11 26.72 0.04 69.11 

2 1.45 73.81 0.71 0.62 24.84 7.33 2.40 38.95 4.49 54.14 

3 NG 1.52 72.43 0.82 O.o8 26.17 8.42 2.82 33.73 14.66 48.77 

4 1.56 71.77 2.48 0.63 25.11 8.75 2.82 33.27 14.44 49.45 

5 1.60 69.39 4.60 0.62 25.37 8.85 2.77 33.85 15.04 48.32 

6 1.61 68.20 4.55 0.77 26.47 8.88 2.76 33.62 15.59 48.01 

1 0.25 0.93 0.21 4,46 94.39 3.32 12.62 0.73 4.06 82.56 

2 0.32 21.84 0.17 4.57 73.41 3.56 16.13 3.75 3.58 76.54 

3 CG 0.33 22.29 0.16 420 73.35 4.25 12.85 9.96 3.58 73.59 

4 0.34 22.31 0.17 425 7327 4.34 1 2.38 9.73 3.65 74.22 

5 0.34 22.35 0.32 4.41 72.91 4.37 12.41 9.75 3.77 74.06 

6 0.34 22.70 0.36 4.41 72.54 4.48 1 3.52 10.52 4.29 71.64 

1 0.67 0.63 0.00 0.40 98.97 4.48 1.75 1.67 3.36 93.20 

2 0.75 8.86 1.67 0.91 88.54 5.23 4.85 1.37 2.73 91.03 

3 DD 0.76 10.45 1.71 1.59 86.23 5.48 9.23 2.40 4.23 84.12 

4 0.77 11.14 227 1.57 85.00 5.48 1 0.82 2.64 4.93 81.59 

5 0.78 11.72 2.21 2.89 83.17 5.70 10.97 3.37 5.66 79.97 

6 0.79 12.07 2.55 2.90 82.46 5.95 12.19 3.12 5.69 78.98 

1 0.36 3.89 0.01 1.67 94.42 2.74 1 2.87 0.72 3.57 82.82 

2 0.47 30.19 0.01 1.14 68.65 2.99 11.50 4.69 3.03 80.77 

3 CDB 0.49 34.45 1.16 1.43 62.96 3.48 8.82 6.35 7.06 77.74 

4 0.49 35.62 1 26 1.40 61.72 3.61 8.58 5.92 6.85 78.64 

5 0.50 35.15 126 1.91 61.67 3.66 8.52 5.75 7.04 78.67 

6 0.50 35.16 1.38 1.91 61.54 3.71 8.93 5.91 6.85 78.28 

Note: S.E.=standard error, I2=inflation, M2R=money supply, Y=income, and IR=interest rate. 
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The impulse response function traces the response (current and future) of a variable of 

separated one standard deviation shock of each variable that comprises the system. Figure 

5 depicts the impulse response functions for six months ahead, of separated shocks on 

inflation, growth of real money stock of M2, and real income. The response patterns 

following a shock were as follows. First, the responses for the first month after the shock 

had been implemented were as expected. A shock in prices and income increased the real 

interest rates while a shock in real M2 decreased the real interest rates. Second, although 

the volatility of the response was common to all five segments, the responses after the first 

month varied considerably in intensity and direction depending on the segment. Third, by 

looking at the y-axis, it is clear that the intensity of the response was substantially higher 

after 1985. Some interpretations of these results and of the results for the nominal interest 

rate will be given in the next section. 

4 Interpretations and implications 

This section will elaborate on three different issues. Firstly, there is an attempt to 

compare the results we obtained in Section 3 with the prediction of the monetarists and 

views of the rational expectation school. Secondly, the section pursues the interpretation of 

those results in the light of two 'ad hoc' factors. It brings the role played by risk and 

segmentation in explaining some of the main findings. These two issues are presented in 

sub-section 4A. Thirdly, we elaborate on the implications of these results for the efficacy of 

the monetary policy in general, and for the functioning of the monetary mechanism in 

particular. This is briefly stated in sub-section 4B. 

4A Interpretations 

The understanding of the relationship between the interest rate and macroeconomic 

variables in the long run, in an environment of a closed economy, was the main concern of 

the preceding sections. Although the money supply implicitly incorporates external capital 

movements, the effective roles that these movements and the exchange rate policy may have 

played on the determination of the interest rate, have not been addressed in this paper. They 

were excluded not because they were considered secondary, but for methodological 

reasons.35 

35 A positive net capital inflow would exert a downward pressure on the interest rates by increasing the supply of credit. 

The exchange rate policy would determine the return of foreign exchange denominated assets, and would serve as a 
benchmark for the interest rate in other segments of the financial market. 
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Figure 5 

Impulse Response Functions of the Real Interest Rates to Shock 

on Inflation, Real M2, and Real Income 
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The understanding of the timing pattern of money and the interest rate in an environment 

of changing inflationary regimes was considered one of the central themes of our analysis. 

Moreover, we emphasized that the interpretations of our findings should take into 

consideration some features of the financial market in Brazil. 

A positive relationship between money supply and the interest rate prevailed in most of 

the segments of the financial market. It is worth noting that this upside down Cagan-Gandolfi 

curve without a tail end cannot be fully explained by the monetarist view. If there is a 

positive relationship between money growth and the interest rate, the notion that monetary 

policy is non-neutral in the short run should not be accepted. This non-neutrality comes 

from the fact that higher market interest rates following monetary expansion, either from 

credit and non-credit sources, cannot have a positive effect on income. 

On the other hand, the rational expectation amendment that only unexpected money- 

growth is non-neutral has its pitfalls in interpreting our results. First, the concept of 

anticipation of money supply is difficult to hold in the Brazilian financial system. If the 

money supply is endogenous, as we have described, it may not have any characteristic of 

anticipation, in the way anticipation is defined in a setting with an independent central 

bank. For this reason, the characterization of monetary policy as anticipated or not, in the 

context of the Brazilian economy, may be inappropriate. Second, it is also difficult to accept 

that the economic agents, including the banking system, have the sophistication (technical 

and informational) to monitor the behavior of the money supply. Third, and more importantly, 

the positive pattern curve response does not allow room for non-neutrality even for the 

unexpected money growth. 

Some understanding of the interest rate puzzle was achieved by our partial results 

regarding the effects of inflation on the relationship between money and the rate of interest. 

Although monetarism has emphasized that the liquidity effect would be weakened, or even 

irrelevant, in an economy with high rates of inflation, the positive pattern we found is an 

overshooting of this view. Prices were moving faster than money.36 Under these conditions, 

the economic agents will consider inflation rather than money growth as the relevant 

information. Besides, in economies of the developing world, information regarding prices 

is more credible and easier to obtain and to interpret. The banking system will not raise 

interest rates if they expect forthcoming monetary tightness. Instead, they will look at the 

expected inflation. This pattern would be more prevalent if the money supply adjusted 

passively, like in Ultra-Keynesian models. In Brazil, the passivity of the money supply has 

been recognized in several studies.37 

36 For an empirical analysis of this point see Rossi (1991). 

37 See Tobin (1970). for an elaboration on Ultra-Keynesian models. For the studies about the passivity of the money supply 

see Footnote 10. 
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The effect of prices on the relationship between money and the interest rate became 

more acute after 1986, when the inflation rates were higher and more volatile. Hence, the 

money supply was even more ineffective in influencing the interest rate, thereby causing the 

real rates to become remarkably higher. One channel in which increasing prices may 

undermine liquidity stances is through the risk associated with macroeconomic conditions.38 

Under the scenario of high and accelerating prices, expectation of higher prices would 

increase not only the nominal rate, but the real rate as well. An explanation for higher real 

rates could be found in the concept oi risk premium, which is closely associated with the 

studies of the term-structure of interest rates. High and accelerating inflation would increase 

the overall risk of the economy, forcing the financial system to incorporate it in the form of 

higher risk premium and, consequently, higher real rates.39 This component of risk would 

be incorporated mostly because of higher prices, but with a loose connection to the tightness 

of the money supply. Nevertheless, the results for the primary and secondary markets did 

not give total support for this argument. After 1986, on average, the real rates of interest 

were lower and the correlation between inflation and the real rates smaller. The market 

interest rates were much higher after 1986, but only the segment of short-run credit showed 

a considerable increase in the correlation between inflation and the real interest rate. The 

incorporation of a risk premium associated with inflation into the real rates varied 

considerably among different segments. In general, the market lending rates were more 

prone to this process.40 

The existence of weak linkages between government interest rates and market rates in 

the Brazilian financial market was confirmed in many of our results. One important result 

was the asymmetric response of the secondary market for government securities or the 

overnight repurchase market. We found substantial liquidity effect in the overnight market 

which somehow resulted from the fact that this market was shielded from the Fisher effect. 

The reasons for this unique behavior seem complex. Some light was shed by our analysis of 

the real rates of interest where we showed that, after 1986, a large part of the variance 

38 Irving Fisher explored the effect of risk on the interest rate in what he called "Third Approximation" of the interest rate 
theory. He also recognized the difficulty in measuring economic risks. 

39 Borrowers creditworthiness collapses owing to deteriorated macroeconomic conditions, which will set a wedge between 

cost of funds for the banks and the collateral. See Gertler (1991), which cited Irving Fisher on this line of thought. 

40 For the period of moderate rates of inflation (1975-1985), the contemporary correlations between real rates of interest 
and inflation were the following: TB = -0.176, NG = - 0.299. GG = 0.299, DD = 0.254, and CDB = -0.145. For the 

period of high and volatile inflation rates (1986-1991), the correlations switched to the following values; TB = -0.498. 

NG = -0.259. GG = 0.105, DD = 0.440, and CDB = -0.1 19. Some scholars argue that we should not accept timing 
evidence as an empirical proof of propositions about causation. See Tobin (1970), and Friedman (1970). Moreover, any 

empirical test linking risk premium with higher real rates has to come up with a comprehensive measure of risk associated 

with various macroeconomic conditions. Here we have just considered inflation rates. 
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decomposition was explained by the real growth of the money supply. With a fast growing 

money supply, and higher inflation rates, lending to the overnight market would produce the 

best combination for reduced risk with higher liquidity, which can be translated into lower 

real rates.41 A sharper impulse response function of the overnight market, for changes in 

real money, also confirmed the findings for the variance decomposition. The belief that the 

targeting of the real interest rate in the overnight market would constitute an adequate 

instrument of monetary policy may be misleading under these circumstances.42 

4B Implications 

The set of results we have encountered may have some bearing on the monetary 

transmission mechanism. By linking the monetary and the real side of the economy, the 

interest rate is considered a key variable in the monetary transmission mechanism. The 

effectiveness and nature of the transmission mechanism should be taken into account for the 

optimal conduct of monetary policy. The implications of our findings for the monetary 

transmission mechanism may be sizable. First, the overnight repurchase market represents 

a close substitute for money. As Tobin and Brainard (1963) argued, "the possibility of 

substituting intermediary liabilities for currencies offers a partial escape from monetary 

restriction. But so long as the intermediary liability is an imperfect substitute for 

currency, the escape is only partial" In the case of Brazil, the overnight market is almost a 

perfect substitute. The presence of this quasi-perfect money substitute dampens the liquidity 

effect considerably. Second, the process of investment in the private sector is distorted by 

the existence of segmentation. Portfolio decisions will reflect concerns only with the short 

term and capital formation is discouraged. Third, the adjustment of interest rate structure 

among all segments, which constitutes the core of the monetary transmission mechanism, 

will also affect wealth allocations between real and financial assets. As we mentioned 

before, the shrinking pool of loans to the economy due to disintermediation for the overnight 

market may allocate resources to real assets sub-optimally. Moreover, the variability of 

results for impulse response functions for different segments may suggest that the adjustment 

of the interest rate structure is slow and perhaps imperfect, especially if the economy is 

experiencing high inflation rates. 

41 For a discussion of the argument that lower rales in those markets were due to a premium tor higher liquidity, see Guidotli 

and Kumar (1991). 

42 See Clifton (1990), for a macro model of interest targeting for Brazil. His model concluded that although the targeting of 
the real interest rate in the overnight market would allow the economic agents to calculate the conditional expectation of 

the next period price level, it would not permit the monetary authority to exercise control over the price level over the long 
run. Our results indicated that this short-run effectiveness has not influenced the real interest rates in other segments of 

the financial market. 
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One important point not yet investigated in the Brazilian economy relates to the role that 

the overnight repurchase market for government securities has played in the liquidity ot the 

economy in the short term, and in absorbing private savings, and consequently reducing 

credit to the private sector in the long term. It seems that the total amount transacted in this 

market has been growing exponentially and may have constrained lending in other segments 

of the market.43 The reduced quantity of credit available in the banking system, due to the 

increased role played by the repurchase overnight market, may have raised the market 

interest rates relative to the overnight rate. The gap would prevail due to the process of 

segmentation, which we analyzed in previous studies.44 

Our approach did not investigate the demand side of the economy and its possible impact 

on the real rates. Basic tastes and technology may have changed considerably during the 

1980s. This would exert an upward pressure on the demand side, which may have had 

considerable effect on the interest rates beyond those determined by money and prices 

alone. Our own evidence has pointed in the direction that change in real income was a 

trivial proportion of the real interest rate variance decomposition in all segments of the 

financial market. Nevertheless, these findings do not discharge the importance of changes 

in preferences and production conditions. 

5 Concluding remarks 

The high levels of market interest rates that prevailed in Brazil during the 1980s had a 

positive relationship with lagged values of monetary expansion. This was documented by 

an inverted Cagan-Gandolfi curve. This occurrence represents a departure from the rational 

expectation approach and an overshooting of the monetarist view. We found that this 

behavior was more prevalent under higher inflationary regimes, which is an indication of 

the presence of the Fisher effect. It is important to assert that although the directions of the 

responses were uniform among the segments of the private financial market, they varied 

quantitatively. 

43 See Jorgensen (1990), for some figures about the size of this market. 

44 See Blumenschein (1995). 
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On the other hand, the responses of the overnight repurchase contract market have 

confirmed the presence of the liquidity effect. Moreover, inflation had little or no influence 

on the timing pattern of money and the interest rate in this segment. These results indicate 

that the linkages between the overnight market and other segments are far from perfect. The 

market rates of interest can react differently and consequently behave differently at least in 

the short term. 

It is important to notice that, besides the existence, as well as the strength, of each type of 

effect we investigated, the speed of the response may determine the neutrality of a monetary 

shock. In this regard, some considerations have to be given to factors, or scenarios, that 

affect the pace of the response. Some theories give emphasis to the formation of rational 

expectation as a factor accelerating the response. Nonetheless, little emphasis has been 

given to high rates of inflation, or to the structure of the financial market, as important 

causes of overreaction. These factors may contribute substantially to the neutrality of money, 

especially for economies of the developing countries. 

One implication of our investigation is that the government lost one important policy 

tool. Monetary policy stances, either by monitoring monetary aggregates or by targeting the 

interest rate in the overnight market, have low effectiveness in affecting market interest 

rates. Hence, stabilization programs cannot count on monetary policy, at least in the short 

term. 

Another important implication is related to the monetary transmission mechanism and, 

consequently, capital formation and economic growth. Imperfect and slow adjustment in the 

structure of the interest rate coupled with flight from productive real assets may have had 

substantial effect in diminishing investment in the long term. 
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Debate 

A crise asiatica e o papel do FMI 

Ruben Dario Almonacicb 

"...<9 montante das corregdes cambiais que se verificaram (nos pafses 

asidticos) excedem qualquer estimativa razodvel do que seria 

necessdrio para corrigir uma supervalorizagdo inicial do Baht etc. 

Nesse ponto os mercados reagiram exageradamente..." 

Stanley Fischer, Vice Diretor Gerente do FMI, em 

O Estado de Sao Paulo 25/01 /98 

"(9 FMI ndo quer ser o banqueiro de ultimo recur so, a quem todos 

pedem ajuda se hd um problema." 

M. Camdessus, Diretor do FMI - Em El Pals 02/ 

12/97 

1 Introdu^ao 

O Mexico e os Tigres Asiaticos sao apenas alguns exemplos recentes de como o mundo 

academico, os organismos internacionais, a comunidade financeira internacional e a 

imprensa podem mudar abruptamente de opiniao, transformando os que se consideravam 

modelos de politica economica, a serem seguidos pelo mundo em desenvolvimento, em 

culpados das maiores ineficiencias e merecedores do castigo que receberam: Instabilidade 

e Crises Economicas. 

Duas interpretaqoes possfveis para esta mudanqa de opiniao sao: ou os pafses eram de 

fato modelos e em algum momento mudaram a politica deixando de se-lo, ou eles nunca o 

foram, havendo apenas um erro de diagnostico e o reconhecimento do erro. Neste caso, 

§ PhD em Economia pela Universidade de Chicago, Livre Docentc e ex-professor da FEA-USR 
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porem, como explicar que todos errem ao mesmo tempo e na mesma direqao e que estes 

erros sejam tao grandes e se repitam com tanta frequencia? E se fosse assim, de onde surge 

a "luz" para que o reconhecimento do erro aconteqa de uma vez? 

Uma interpretaqao alternativa seria a de que o mundo academico e os organismos 

internacionais nao tern um diagnostico correto de qual e a fonte dos problemas. Isto 

explicaria por que as soluqoes recomendadas tern sido contraditorias e mutantes no tempo. 

O FMI, o responsavel mor pela estabilidade dos mercados mundiais, tern mudado diversas 

vezes seu ponto de vista e suas recomendaqoes de polftica economica. A sua recente defesa 

de maior liberdade para os movimentos de capitals parece demonstrar que o Fundo nao 

percebe que a origem de todos os problemas de instabilidade esta precisamente na grande 

mobilidade de capitals, sem um orgao que a regule e controle, e que esteja disposto a 

funcionar como fornecedor de liquidez de ultima instancia quando os movimentos atingem 

dimensoes de corrida. 

Durante o seculo passado e comeqo deste ate a grande depressao, particularmente, 

inumeras casas bancarias nos EUA e no resto do mundo fecharam suas portas, vitimas do 

panico e corridas financeiras. Muitas delas eram instituiqoes solidas que nao mereceram a 

sorte que Ihes coube. Elas sofreram as conseqiiencias da existencia de um marco 

institucional inadequado e do predominio de ideias economicas equivocadas. 

Geralmente essas corridas financeiras evoluiam para crises economicas e recessoes e 

no processo levavam para a falencia uma infinidade de empresas do setor produtivo, sendo 

que, tambem neste caso, muitas delas eram solidas, eficientes e produtivas. O desemprego, 

a fome, a miseria e as doengas eram apenas alguns efeitos colaterais do comportamento de 

panico que se difundia nessas circunstancias (qualquer semelhanqa com a atual situaqao da 

Indonesia ou da Russia nao e mera coincidencia). 

Com a evoluqao da Ciencia Economica descobriu-se que estas catastrofes nao eram 

males necessaries e, portanto, que poderiam ser evitadas. Os Bancos Centrals passaram a 

regular a liquidez e servir de emprestadores de ultima instancia {lenders of last resort), 

dispostos a ajudar as instituiqoes financeiras que sofriam ataques especulativos e, dessa 

forma, minimizar todas as conseqiiencias nocivas do ciclo economico. Decadas 

ininterruptas de prosperidade como as vividas pelos EUA pareciam o premio merecido 

pela melhor compreensao dos fenomenos economicos. 

No entanto, aquilo que se tornou obsolete no mundo desenvolvido continua assolando 

ainda hoje os pafses emergentes (e ate o Japao). Com a globalizagao, as crises sao cada 

vez mais rapidas e ocorrem em maior escala e frequencia. As mais recentes, do Mexico, 
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dos Tigres Asiaticos, da Russia e as outras varias a caminho, sao apenas alguns exemplos 

de um fendmeno que ja vivemos no passado. 

Parece totalmente absurdo e paradoxal que o maior credor do mundo e que tem tambem 

o maior superavit em transa^oes correntes ha bastante tempo, o Japao, esteja tendo uma 

corrida na sua moeda, tenha sido obrigado a desvaloriza-la em mais de 50% e tente - em 

vao - defende-la todos os dias dos ataques especulativos. Na nossa interpretagao, o porque 

desse fenomeno e sua solugao parecem claros. 

O fenomeno economico do mundo globalizado de hoje e identico ao que levava as 

corridas bancarias e as crises do mundo desenvolvido ate a decada de 40. A sua solugao, 

que se faz cada dia mais urgente, ja existe. Faltam, talvez, apenas o reconhecimento da 

semelhanqa do problema e a vontade politica para implementa-la. 

Este trabalho apresenta duas proposigbes principais. A primeira pretende demonstrar 

que e da natureza das economias de mercado exagerar no valor que atribuem a sens ativos. 

Quando o exagero e generalizado e para cima, surgem as bolhas especulativas; quando 

para baixo, advem as corridas e as crises, que, por analogia, podenamos chamar de "bolas 

murchas" Atualmente estamos vivendo ambas as situagoes simultaneamente em diferentes 

partes do mundo. A segunda analisa este modelo, mais especificamente quando aplicado 

ao mercado de cambio, e tenta mostrar como a tendencia ao exagero das economias de 

mercado afeta o balango de pagamentos dos paises e contribui para gerar a situagao de 

instabilidade cambial pela qual passam hoje diversos paises. 

2 A tendencia das economias de mercado para os exageros1 

Numa economia de mercado, o prego de todo tipo de ativo e definido como o valor 

presente dos fluxos futures de reiorno que o ativo promote pagar. Existem dois tipos de 

fluxos de retorno: (1) um fluxo de rendas - pecuniarias, como alugueis, dividendos, juros 

etc. ou nao-pecuniarias, como os servigos que um carro ou uma casa oferecem a quern se 

utiliza do bem, e (2) um fluxo de ganhos de capital, que resulta da mudanga do prego do 

ativo ao longo do tempo. Todo ativo (que tem um prego maior do que zero) necessariamente 

vai oferecer algumas dessas formas de fluxo de retorno. Assim, por exemplo: 

1 As principais conclusoes desta se^ao estao formalizadas no item A. 1 do Apendice Matematico. 
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a) Um imovel que rende R$ 1.000,00 de aluguel por mes, e que se espera que sen prego 

permanega constante ao longo do tempo, tera um prego igual ao aluguel mensal dividido 

pela taxa mensal de juro real. Se esta for de 1% ao mes, o imovel valera R$ 

100.000,00. 

b) Uma agao que paga dividendos e tern sen prego esperado, valorizando-se ao longo do 

tempo, tera um prego igual a soma do valor presente dos dividendos e do prego 

esperado para o futuro. 

c) Um bonus de cupom zero (que nao paga nada durante sua existencia, mas promete pagar 

um valor fixo no resgate) tera como prego de mercado o valor presente desse valor 

fixo, sempre descontado a taxa de juros de mercado. 

Mas, vamos supor que um imovel que rende um aluguel de R$ 1.000,00 encontre-se num 

bairro que esteja se valorizando e o mercado espera que sen prego cresga a taxa p por mes. 

Esse imovel, alem do aluguel, estara dando um ganho de capital e sen prego de mercado 

sera maior que os R$ 100.000,00 do exemplo "a" Se p = 0,5% ao mes, o prego do imovel 

estaria subindo aproximadamente R$ 500,00 por mes e, conseqiientemente, sen prego de 

mercado incorporaria essa valorizagao esperada e hoje poderia valer R$ 150.000,00, por 

exemplo.2 

Analogamente, um ativo cujo prego vai se deteriorando ao longo do tempo, como um 

automovel ou um computador, que perdem valor pelo desgaste ou pela obsolescencia 

produzida pelas novas tecnologias, ou, no caso do imovel, um localizado em um bairro 

decadente (como alguns de centro de diversas cidades), tera sen prego de mercado caindo 

e dando um ganho de capital negative, uma perda, portanto, que tambem devera ser 

incorporada ao prego. Nesse caso, o prego devera ser menor que o valor presente do fluxo 

esperado de retornos. Assim, o imovel que rendia R$ 1.000,00 por mes poderia valer R$ 

70.000,00 ao inves dos R$ 100.000,00 que valia quando nao havia nem ganhos nem perdas 

de capital. 

Continuando com o exemplo do imovel, por ser um ativo com um prego de mercado 

mais simples de ser determinado, vamos mostrar como se calcula esse prego quando 

existem ganhos de capital e qual a relagao desse prego com o que prevalecia quando nao 

havia estes ganhos. 

2 Este exemplo supoe que a valorizagao do ativo nao se reflita na sua renda, como e usual no caso do mercado acionario. 

Se o aumento de prego afeta a renda, como freqiientemente acontece com os imoveis, o aumento de renda pode ser 
permanente ou temporario. Desvios de pregos ocorrerao tanto quando a renda nao muda como quando essas mudangas 

sao temporarias. 
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Simplificadamente, o pre^o do imovel e igual ao valor presente dos alugueis a serem 

recebidos, por exemplo, nos proximos 2 anos, mais o valor presente do prego esperado 

para daqui os mesmos 2 anos. Se o imovel se valoriza 0,5% ao mes, o prego esperado para 

daqui a 24 meses sera 12,72% maior que o prego atual. Este prego, porem, nao podera ser 

hoje de R$ 100.000,00, senao o ativo estaria rendendo mais que os outros (R$ 1.000,00 de 

aluguel + R$ 500,00 de valorizagao); todo mundo iria querer compra-lo, elevando sen 

prego. 

O prego do imovel, neste caso, teria que ser R$ 188.716,78, de forma que os R$ 

1.000,00 de aluguel mais os 0,5% de valorizagao deem 1% de retorno, como todos os 

outros ativos. Realizando este mesmo experimento para todos os possfveis prazos, de 1 

mes a 1.000 meses, obtemos uma curva com a relagao entre o prego do imovel e o prazo 

para quando e esperado o prego futuro. Esta curva e mostrada na Figura 1. 

O prego varia entre R$ 200.000,00 para o primeiro mes e R$ 100.669,95 para o 

milesimo mes. Na verdade, a medida que o prazo aumenta, o prego se aproxima de R$ 

100.000,00 continuamente: 

lim P(p = 0.5% a .m.) = R$ 100.000,00, 

Figura 1 

1000.000 

T 

t —> oo 

nossos velhos R$ 100.000,00 de quando nao havia ganhos de capital! 
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A mesma conta para um imovel que se desvaloriza 1% ao mes e apresentada na Figura 2. 

Neste caso, o prego varia entre R$ 50.505,00 para o primeiro mes e R$ 99.995,46 para 

o milesimo mes, novamente, e coincidentemente, o prego tende para o nosso velho 

conhecido: os R$ 100.000,00; 

e esta relagao vale para qualquer p entre r (a taxa de juro de mercado) e -oo. Como o valor 

presente dos fluxos esperados de retornos deve ser positivo, o p nao pode ser maior que r, 

porque ai o preqo do ativo ficaria indeterminado. 

Vamos supor, como antes, que os agentes economicos trabalhem com expectativas para 

2 anos na frente (T = 24), que o prego inicial seja R$ 100.000 e que p = 0.5%. Como o 

pre^o nao ira saltar imediatamente para os R$ 188.716,78, haveria um penodo em que o 

ativo estaria rendendo mais do que 1%. Sera a fase de expansao. Mas, tao pronto este 

prego seja atingido, talvez antes, talvez depois, o ativo deixara de oferecer ganhos de 

capital e, neste caso, qualquer preqo acima de R$ 100.000 implicara que ele estara 

rendendo menos do que 1% e iniciara sua descida (a fase de contrapao). Portanto, com os 

supostos aqui definidos, a expansao ja leva consigo as sementes da proxima contraqao. A 

descida poderia ser tal que, quando se atingisse o prego de R$ 100.000, as perdas de 

capital ja estivessem proximas de zero e portanto o equilibrio fosse restabelecido. Isto 

daria uma aterrissagem suave (soft landing). Mas e possfvel tambem que quando o prego 

Figura 2 

1000.000 

T 

lim P (p = -1% a .m.) =R$ 100.000,00 

t —> oo 
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chegasse aos R$ 100.000 ainda existissem perdas de capital significativas e portanto que o 

prego do ativo continuasse caindo (haveria exagero para baixo - undershooting) e a 

aproximagao final ao equilfbrio seria oscilatoria.3 

O prego de mercado de um ativo que paga uma renda mensal de R$ 1.000,00 em 

perpetuidade, com juro de 1% ao mes, podera variar entre, aproximadamente, R$ 50.000,00 

e R$ 200.000,00, dependendo do horizonte com o qual trabalham os agentes economicos e 

de seu humor! Se eles estao pessimistas, valera menos; se otimistas, valera mais, ainda que 

o pre^o de equilfbrio de longo prazo seja sempre R$ 100.000,00. Mais ainda, se alem de 

deixar variar apenas p, como no exemplo, fossem permitidas variagoes na taxa de juros de 

mercado e no fluxo esperado de retornos (que tambem dependem das expectativas dos 

agentes economicos), as oscilagoes de pre^o que se conseguem poderiam ser ainda 

maiores.4 

Este tipo de comportamento e particularmente relevante para dois mercados 

macroeconomicos importantes; A Bolsa e o Mercado Cambial. O Mercado Imobiliario 

esta se tornando crescentemente significativo, porque o efeito riqueza que ele gera tern 

implicagoes importantes para as decisoes de consumo e investimento, bem como para o 

equilfbrio externo. Os movimentos de capitais, que podem variar mais rapidamente e em 

valores maiores que os fluxos de bens e services, jogam um papel desestabilizador nesse 

processo. E o que analisa a proxima segao. 

3 Os movimentos de capitais e os processos especulativos5 

Nos ultimos anos temos observado que valorizagoes exageradas de tres tipos de ativos 

imoveis, agoes e cambio - foram responsaveis por surtos de euforia ou panico e 

movimentos de capitais em volumes elevados que levaram a bolhas e corridas 

especulativas. A origem dessa reiativa instabilidade dos mercados estaria na dinamica do 

setor externo. A explicagao se baseia no seguinte raciocfnio: 

3 Num mundo de expectativas racionais, os agentes economicos trabalhariam com horizontes inl"initos e nao poderia haver 

bolhas especulativas, nem "bolas murchas" 

4 Aumentos no tluxo esperado aumentam o prego de equilfbrio; aumentos no juro. o reduzem. 

5 A formalizagao matematica desta se^ao e desenvolvida no item A.2 do Apendice Matematico. 
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O Balango de Pagamentos (BP) e definido como: 

BP - STC + SCK = A R, (1) 

onde STC e o Saldo em Transagoes Correntes e abrange todas as transagoes com bens e 

servigos de um pais com o resto do mundo. SCK e o Saldo da Conta de Capitals e inclui 

todas as suas transagoes financeiras com o exterior. O BP tambem e igual a variagao das 

reservas internacionais (A R). 

Quando o BP esta em equilfbrio, STC e igual a -SCK e as reservas internacionais estao 

constantes. 

O STC e uma funqao da taxa real de cambio (tt), da renda do pais (y) e da do resto do 

mundo (y ). w7 

Aumentos da taxa real de cambio e da renda do resto do mundo melhoram o STC, 

aumentos de y o pioram. 

O SCK e uma funqao do diferencial entre o juro na moeda local (i) e o juro de aplicaqoes 

na moeda estrangeira (0 + tT ): 

onde 0 e o juro valido no resto do mundo e ^ a taxa esperada de desvalorizapao da moeda 

local. Um aumento do juro local tende a gerar uma entrada de capitals; um aumento da 

desvalorizaqao esperada, uma safda de capitals. 

Postulamos tambem que a taxa de cambio tende a variar alem das expectativas, 

desvalorizando-se quando o BP e deficitario (AR<0) e valorizando-se quando o BP e 

superavitario (AR>0): 

k = h (BP) +itL' = h (STC + SCK) + r = h (AR) + lte com 0. (4) 

Finalmente, postulamos que a taxa esperada de desvalorizaqao e uma funqao positiva da 

taxa observada de desvalorizaqao, por exemplo, nas expectativas adaptativas: 

STC = f (tt, y, yw) com f! > 0, f2 < 0 e f3 > 0. (2) 

SCK = g (i - 0 -rtL), com g' > 0, (3) 
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r >o. (5) 

clt 

Como no caso da demanda de moeda numa economia fechada, a estabilidade deste 

processo dinamico depende de que ^ g' 6 O impacto de uma desvalorizaqao da moeda 

no STC tem que ser maior que sen impacto sobre a taxa esperada de desvalorizaqao da 

moeda multiplicado pelo impacto desta sobre o SCK. 

Um aumento do juro interno gera urn influxo de capitais [eq. (3)]. Este, por sua vez, 

tende a revalorizar o cambio [eq. (4)], o que afetara as expectativas quanto a taxa de 

cambio [eq. (5)], levando a sua valorizaqao (Tisl). Isto aumentara novamente o juro recebido 

pelos estrangeiros e induzira novos influxes de capitais. Este cfrculo vicioso e agravado 

porque a entrada de capitais gera uma expansao monetaria e, se o Banco Central quiser 

esteriliza-la, ira colocar no mercado divida interna, pressionando os juros internos para 

cima, fortalecendo ainda mais o influxo de capitais. Esta e a situaqao que o Banco Central 

do Brasil viveu diversas vezes no passado, sendo a ultima vez quando da introdugao do 

Real. 

Apresentamos, a seguir, quatro exemplos recentes de como essa dinamica perversa tem 

contribufdo para desestabilizar as economias de alguns pafses emergentes e do Japao. 

1. (STC < 0, SCK > 0, | STC | < SCK => ni) Pafses como o Brasil e a Argentina, que 

sofriam processes hiperinflacionarios e introduziram pianos de estabilizaqao, tiveram 

inicialmente que manter juros elevados para quebrar as expectativas inflacionarias. 

Estes juros reais elevados induziram influxos maciqos de capitais, o que levou a uma 

apreciaqao do cambio, reforqando ainda mais os juros reais positives para os 

6 Cagan, Philips. The Dynamics of Hyperinflations. 

O modelo do mercado monetario em uma economia fechada seria; (1) m'1 = f (y. i) com f^O e f:<0, onde m'1 e a demanda 

real de moeda, y a renda e i o juro nominal, definido como i = 9 + /V onde 9 e o juro real e // a taxa esperada de 

infla^ao; (2) p = h (m - m1') + /V , h'>9, a inflagao e uma funyao do excesso de oferta de moeda e da taxa esperada de 

infla^ao; e (3) = (' ( p - f/ ), ({ > 9, a intla^ao esperada e uma funyao positiva da taxa observada de inflagao. 

clt 

Neste caso. para que o processo dinamico seja estavel, a elasticidade preyo da demanda de moeda vezes a elasticidade 

das expectativas inflacionarias (quanto aumenta a taxa esperada de inflayao quando a inl layao atual aumenta 19f) deve 

ser menor do que 1 em valor absoluto. Tambem neste caso o processo dinamico impoe que haja exageros {overshooting), 

pois a infla^ao acumulada deve exceder a expansao monetaria acumulada, isto e. para uma maior inllayao, o estoquc real 

de moeda deve cair. 
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investidores externos. Como resultado deste processo, o cambio atrasou e a balan^a 

comercial, que era altamente positiva, e o STC se tornaram crescentemente negativos, 

agravando a situaqao da divida externa e a necessidade de manter juros reais elevados. 

Este processo aparentemente se encaminha para um desenlace traumatico. 

2. (STC > 0, SCK < 0, STC > |SCK| =» Tii). O Japao no comeqo desta decada, 

apresentava elevados superavits em transaqoes correntes e saidas de capitals, ma0 

estas, em ritmo menor que o saldo em transaqbes correntes. Como conseqiiencicV 

moeda se apreciava, o que reforqava a remuneraqao esperada ja elevada em iens e 

reduzia o incentivo a safda de capitals e reforqava o desequilfbrio entre STC e SCK. 

A moeda chegou avvaler 85¥/US$. 

3. (STC < 0 e SCK < | STC | ttT). SCK inicialmente positivo e, depois, negativo. (T 

Tigres Asiaticos de 97-98 e a Russia de 98. Com o STC negativo e SCK positivo, mas 

nao suficientemente grande para financia-lo, existe uma tendencia para se desvalorizar 

a moeda. Isto reduz a remuneraqao esperada para as aplicaqoes na moeda local e 

incentiva a safda de capitals. A desvalorizaqao que acaba acontecendo para tentar 

melhorar o STC confirma as expectativas de desvalorizaqao e favorece ainda mais a 

safda de capitals. O processo de reequilfbrio e um longo e sofrido caminho de recessao 

ate que o STC atinja valores compatfveis com o SCK. Normalmente, so quando o STC 

se torna positivo, e deixa de ser necessario desvalorizar a moeda, e que o SCK deixa 

de pressionar o cambio. A esta altura, o cambio ja tera ido muito alem do que seria 

necessario para restabelecer o equilfbrio externo. 

4. (STC > 0 e STC < | STK | => jcT) Japao 98. O maior credor do mundo enfrenta uma 

situaqao recessiva e dificuldades no setor financeiro. Abaixam-se os juros para induzir 

aumentos da demanda agregada, mas isto torna a remuneraqao em iens muito inferior a 

remuneraqao em outras moedas. Ha um aumento da safda de capitals acima do 

necessario para equilibrar o BP e isto poe pressao no cambio. A desvalorizaqao do 

cambio confirma as expectativas de que manter recursos em iens e um man negocio. 

Ha novamente maior safda de capitals e maior desvalorizaqao da moeda. A moeda 

perde o valor e chega a ¥146/US$ e ainda existem fortes pressoes para a safda de 

capitals. Os juros ja cafram tudo o que poderiam (atualmente eles estao em 0,5% ao 

ano) e a safda de capitals supera os US$ 150 bilboes. A economia se desorganiza, o 

consumo, o investimento, a renda, o nfvel de emprego caem, gerando recessao. As 

recomendaqoes dos especialistas vao desde expandir a oferta de moeda (Krugman) ate 

aumentar despesas e cortar impostos ou aumentar a inflaqao (EMI). Todas seriam, no 

nosso entender, medidas contrarias as necessarias para restabelecer o equilfbrio entre 
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SCK e STC, que seria diminuir a saida de capitals e a necessidade de desvalorizar a 

moeda (aumentando os juros, se necessario).7 

Fica claro com esses exemplos que para os fins da dinamica deste processo o que 

importa e a relagao entre o STC e o SCK e nao o valor absoluto de um on de outro. 

Portanto, o Japao, que e altamente superavitario, e a Russia, que e altamente deficitaria, no 

STC, podem ser ambos vitimas da mesma corrida especulativa. 

As alternativas tecnicamente corretas para resolver este problema parecem ser duas: ou 

a) se cria uma moeda unica, e com isso desaparece a possibilidade de especular contra a 

moeda de um pats - a politica monetaria pode se concentrar, mais uma vez, em evitar ou, 

4pelo menos, minimizar exageros nos mercados de outros ativos (agoes, imoveis e bens e 

^erviqos), como numa economia fechada; ou b) se cria um orgao supranacional, como o 

FMI, que tenha como objetivo evitar ou pelo menos minimizar as corridas contra a moeda 

dos paises, da mesma forma que os Bancos Centrals nacionais minimizam as corridas 

contra o seu sistema bancario. 

Para que esta fun9ao seja corretamente executada, isto e, para que o BC (e por analogia 

o FMI) tenha sucesso em conter uma corrida especulativa, e necessario que: (1) ele atue 

com rapidez, para evitar que a especulagao ganhe forqas; (2) ele aja com a intensidade 

necessaria para convencer os especuladores que a intengap e mesmo cortar o processo; (3) 

ele tenha um sistema de liberapao de recursos automatico (sem condicionalidade) e (4) a 

corrida que se quer evitar tenha sens fundamentos corretos. Nao se evita a corrida de um 

banco falido nem se defende uma moeda que esta desajustada (primeiro se corrige o 

desajuste e depois se defende). O FMI normalmente nao atende a nenhuma destas 

exigencias. Tern agido com morosidade, tern prometido liberar recursos em volumes 

insuficientes, tern imposto condigoes e, quando estas nao sao satisfeitas, segura os recursos 

e tern defendido paises que nem sempre estavam com suas condigoes macroeconomicas em 

ordem. Com esta politica, em muitos casos, o FMI tern exacerbado os processes 

especulativos. Nao e de se estranhar, entao, que sua atuagao como organismo responsavel 

por evitar corridas especulativas tenha, ate agora, sido um fracasso.8 

7 Qualquerexpansao monetaria adicional, redugao de impostos ou aumento de gastos apenas dariam munigao adicional 

para novas safdas de capitals. O governo acaba de anunciar uma nova reducao da taxa de juros, agora para 0.25% ao 

ano, e o ien fica novamente atacado. 

8 No caso da crise asiatica, por exemplo, primeiro deveria ter sido dada uma desvalorizagao de 10 a 15% que era a 

magnitude aproximada do desajuste, e depois defendido a moeda com todos os instrumentos a disposiyao. Isto teria 
resolvido o problema e cortado a especulagao. Por outro lado. os mais de 80% de desvalorizagao da nipia. ou do rublo, 

nao serao suficientes para resolver o problema, alem de todos os custos sociais. em termos de renda. emprego. destruiyao 

de investimentos, saques, situa^oes de panico. fome c doengas que irao acontecer por conla da desorganizayao institucional 
que se segue a toda corrida generalizada, como as que estao sofrendo Indonesia e Russia, entre outros. E claro tambem 

que nem a economia mais forte do mundo suportaria uma desvalorizagao de 80% de sua moeda sem sofrer todas as 
conseqiiencias que estas duas economias estao sofrendo. 
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Mas, enquanto a solu^ao definitiva para as corridas especulativas nao chega, os paises 

tem que usar todos os instrumentos de politica economica disponfveis para evitar 

desequilfbrios no BP (STC muito diferente de SCK), que geram pressao sobre o cambio e 

fluxos de capitals elevados, especialmente se eles se acumulam sob a forma de dfvida 

externa elevada, porque a dfvida torna o pafs dependente das expectativas e da vontade 

dos estrangeiros (ela retira a liberdade de usar a politica economica para atingir objetivos 

de interesse do pafs). 

4 Conclus5es 

Este trabalho parte do pressuposto de que o prego dos ativos em uma economia de 

mercado e obtido calculando-se o valor presente do fluxo esperado de retornos e dos 

ganhos (positives ou negatives) de capital. O prego, assim obtido, excede (para ganhos 

positives) e e menor (para ganhos negatives) que o prego que definiria o equilfbrio de 

longo prazo, isto e, o que exclui os ganhos de capital. Simulagoes realizadas para valores 

plausfveis da taxa de juros e de ganhos de capital mostram que as discrepancias entre esses 

dois preqos podem ser grandes, implicando que os exageros factfveis tambem poderao ser 

grandes. Ha, portanto, espaqo consideravel para bolhas especulativas (quando o prepo de 

mercado excede o valor de equilfbrio) e para "bolas murchas" (quando o preqo fica abaixo 

do valor de equilfbrio). Nesta interpretagao, a volatilidade e as grandes flutuagoes de 

pregos observadas, particularmente em tempos recentes, nos mercados acionario, 

imobiliario e de cambio, seriam reflexos normals do comportamento dinamico nos 

mercados de ativos, isto e, elas ja pressupoem que as condigoes de estabilidade estao 

sendo satisfeitas. 

Quando esta ideia e aplicada ao mercado de cambio, obtem-se resultados para o STC, o 

SCK e o BP compatfveis com os que se observam na crise atual. Todas as corridas 

especulativas, tanto as que produzem bolhas especulativas como as que levam as "bolas 

murchas sao, em ultima instancia, altamente destrutivas de riqueza e de bem-estar e 

deveriam ser evitadas. 

V 
A luz dessas conclusoes, existem duas formas alternativas de amenizar a situagao de 

turbulencia observada: (1) criando um sistema monetario com uma moeda tinica e utilizando 

o instrumental de politica monetaria para evitar exageros no mercado de outros ativos e (2) 

criando um orgao supranacional, talvez o FMI, mas com quantidade suficiente de ativos 

disponfveis e vontade de intervir nos mercados para minimizar flutuagoes desequilibrantes. 
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Enquanto estas solugoes, que exigem uma grande movimentaqao politica e mudanqas no 

marco institucional, nao acontecem, o governo dos paises ricos deveriam unir-se e combater 

ativamente os movimentos especulativos. Deixar, como ate agora, que a situagao se agrave, 

pode implicar que o problema se generalize, afetando uma grande quantidade de paises, 

transformando uma crise especulativa em uma grande recessao e ate gerar respingos tambem 

para eles. 

Este apendice matematico mostra formalmente algumas das proposipoes analisadas no 

texto: 

A.l. O modelo de determina^ao do pre^o de um ativo: 

A formula geral para a determinagao do prego de um ativo qualquer e: 

onde P(), o prepo definido para o momento 0, tern dois componentes: o 1° representa o valor 

presente (VP) do fluxo de retornos, D(7), descontado a taxa de juros de mercado, r(7), 

ambos esperados para prevalecer entre o momento 0 e um momento futuro T qualquer. O 

segundo termo e o VP do prego do ativo esperado para esse momento T 

Esse segundo termo, por sua vez, pode ser expresso como: 

o preqo atual corrigido por uma taxa de ganhos de capital p(r) esperada para prevalecer 

entre os momentos 0 e P 

Se o fluxo de retornos, D(0, a taxa de juros, r(7), e a taxa de ganhos de capital, p(7), sao 

constantes, e utilizando (2), a expressao (1) simplifica para; 

Apendice matematico 

Pq" Jo D(t)e-h r(' >(l* dt + Py, 6- -1'/('}l" (D 

(2) 

e"' dt+P() c(^OT (3) 
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Resolvendo o integral e agrupando os valores emP0, temos: 

P0 [1 - e(p^)T ] = Al(1 -e'rJ) (4) 

P() = A B ] (4') 

onde A = Al (1 -e '"T) € oVP do fluxo esperado de retornos eP = [ 1 - 6^p '] e a diferenpa 

^0 

entre a VP do Prepo do Ativo no presente e no momento futuro T 

Tomando diferentes valores para Te usando r{) = 1%, calculamos a Tabela 1, que mostra 

os valores de P{) apresentados nas Figuras 1 e 2 do texto. 

Tabela A.I 

Calculo do Pre^o de um Ativo que Inclui Ganhos de Capital 

T A e(p= 0,5%) Po (p= 0,5%) e(p= -1%) P0 (p-1%) 

1 1000 ,0050 200.000 ,0198 50.505 

10 9516 ,0488 195.118 ,1813 52.488 

24 21.340 ,1131 188.683 ,3812 55.981 

50 39.346,93 ,2212 177.880 ,6321 62.248 

100 63.212,05 ,3935 160,640 ,8647 73.103 

150 77.686,98 ,5276 147.246 ,9502 81.759 

200 86.466,47 ,6321 136.792 ,9817 88.078 

1000 99.995,46 ,9933 100.669,95 1,0000 99.995,46 

Observe-se que para que o objeto em analise seja um ativo sen prepo deve ser positive 

(P0> 0). Isto implica que: 

> < < 
dado p < r, B > 0, portanto, A tambem devera ser > 0 e vice-versa. 

Vejamos agora alguns casos particulares: 
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1. De (4), segue-se que se p0 = 0 (i.e., se PT = P(), ou seja, nao se esperam ganhos de 

capital), P{= para todo 7, que da o que chamamos de prego de equilibrio. 

2. De (4), segue-se tambem que: 

UmPPo - - p£ para ^do p(), i.e., as series de preqos que incluem uma taxa de 

ro 

ganho de capital p() tendem para o mesmo prego de equilibrio P0
E qualquer que seja o 

valor de p. 

3. Para que A < 0, 6 necessario que D < 0 por algum perfodo entre 0 e 7 Sendo A<0, B 

devera se-lo tambem, o que implica que p devera ser maior que r. Este caso, que 

corresponde ao de urn imovel em construgao, deve necessariamente ter um ganho de 

capital superior a taxa de juros. Reciprocamente, um ativo que tern uma valorizaqao 

superior a taxa de juros deve apresentar um fluxo de retorno negativo (fluxo de 

pagamentos) para que o prego seja positive e finito. 

4. No caso de um bonus de cupom zero, A = 0, portanto de (1), segue-se que: 

P= PT e'r(T'r), onde PTt o valor fixo de resgate e 7 o prego do bonus em qualquer 

instante entre 0 e 7 

5. Se o ativo em questao e uma agao, D(t) sera o fluxo de dividendos pagos. Se o 

dividendo e uma fragao dos lucros por agao, [E(t)], e se estes, espera-se, crescem a 

taxa 9, teremos E(t) - E0e
0't D(t) - aE0e

e'' Introduzindo estes valores em (4), 

teremos: 

P (1 - e,p'r" ) = aE" (1 - e lT) 

e tomando limites, temos: 
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lim P0 _  o_ que seria 0 prego de equilfbrio de uma aqao, que distribui uma fragao 

a dos lucros e tem estes crescendo a taxa 0. 

6. Finalmente, utilizando a expressao (4') mais uma vez, temos: 

1 dPo _ dA I _ dB ^>(j e 

Pq dp dp A dp B 

J_ dP^ = dA ]_ _dB^ J_<o 

P0 dr dr A dr B 

isto e, P() e uma funqao crescente de p e decrescente de r. 

A.2. A dinamica do setor externo: 

O modelo do balango de pagamen os: 

BP = STC + SCK = AR, (1) 

STC - f (7i,y,yvv) com/^0, (2) 

SCK= g {i - Q - kc) comg7>0, (3) 

it - h{BP) + ftc' com /z' <0 e (4) 

s] -rr L 

  = Hit-T[c) com l'>0 (5) 

dt 

O problema consiste em encontrar as trajetorias dinamicas para n e 7fc Para este fim 

linearizamos o sistema de equaqoes diferenciais formado pelas equagoes (4) e (5): 
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k =h'[f/(n-nQ)-g'(r+... e (4') 

— = au - 7f0)-(r-tf,;)]. (5') 

dt 

Para calcular as raizes caractensticas deste sistema fazemos: 

(?i-ft'/,) (71-ji0) + (tt'" - ^') = 0 e (4") 

-fr(rc-7i0) + (^+f)(r - <) = o. (5-) 

As raizes caractensticas X e sao obtidas da solugao do determinante: 

X-h'f h'g'-\ 

-I'X A+r 
= 0, ou seja: 

(X-fr /, jf A + r j + r Af /i' g'-1 j = 0 O que da: 

A2 - h' (f,- rh'f^O, 

que e uma equaqao quadratica da forma A2 + b.A + q = 0 

E para que haja duas raizes diferentes, ambas com sua parte real negativa, o que garante 

estabilidade ao processo dinamico, e suficiente que: 

— =--r{f\ ~ C§:)>Qe >0 
2 2 

Dadas as hipoteses do modelo: f,, g' e r>0 e h <0, temos que q>0 sempre, e 2 > q se 

2 ' 

f > T a' Isto e: o impacto de uma desvaloriza^ao da moeda no STC tem que ser maior que 
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seu impacto sobre a taxa esperada de desvalorizagao multiplicado pelo impacto desta 

sobre o SCK. Se f-T 

v2. 

> q > 0, ambas as raizes serao reais (nao havera parte imaginaria) e, 

(b\ 
conseqiientemente, nao havera over shootings. Se — < q, as raizes caractensticas terao 

) 

parte imaginaria e a aproximaqao ao equilfbrio sera oscilatoria" 

No caso do modelo do BP, nao poderemos transformar a condigao de estabilidade em 

elasticidades, como no caso do modelo monetario, porque tanto BP, STC e SCK como ltL 

podem ser > 0. 



Como eu pesquiso 

A arte do direito e da economia: 

um artigo autobiografico* 

William M. LandessS 

I Introdu^ao 

Em seu artigo "Como Trabalho" Paul Krugman mostra que o formalismo crescente da 

moderna economia leva, hoje, a maioria dos estudantes de pos-graduagao em economia a 

adquirir as habilidades matematicas necessarias antes de entrar na escola de pos- 

gradua^ao.1 Suspeito fortemente de que tambem acontega o inverso: o estudante que 

necessita de uma formaqao tecnica sera desencorajado a escolher uma carreira em 

economia. Nao foi sempre assim. Como Krugman, entrei para a economia com uma 

formaqao em artes liberais, adquirindo habilidades tecnicas quando necessario, tanto 

durante como depois da pos-graduaqao. Minha Jornada, entretanto, foi mais tortuosa e sem 

planejamento que a de Krugman. Terminei um professor de economia e direito como 

resultado de uma improvavel sucessao de eventos. 

Comecei com uma especializagao em arte na High School of Music & Art em New 

York. Embora especializagao em arte tambem fosse exigida para atender ao modelo padrao 

dos cursos academicos, nao era um programa academico arduo e foi possfvel cursa-lo 

razoavelmente bem sem muito esforqo. A enfase era claramente sobre artes e muitos pos- 

graduandos continuaram cursando arte e miisica em faculdades especializadas na area de 

New York. Desisti, pois era apenas um estudante medio. Tambem tentei arquitetura no 

curso secundario. Mas, neste ponto, nao fui melhor e decidi abandona-la, em parte mais 

porque meus amigos mais proximos tinham muito mais talento que eu.2 

* Este artigo esta sendo publicado com a autoriza^ao do proprio autor e da revista The American Economist. Originalmente 

este texto, "The Art of Law and Economies: An Autobiographical Essay", foi publicado em Michael Szcmbcrg (ed.). 
Passion and Craft, Economists at Work. Ann Arbor: Michigan University Press, 1997. 

§ Professor de Direito e Economia Clifton R. Mussel da University of Chicago Law School. 

Gostaria de agradecer a Elizabeth Landes. Martha Nussbaum e Richard Posner pelos muitos comentarios uteis. Como o 

leitor observara, o termo "arte" no ti'tulo relaciona-se com o assunto desse ensaio em varios sentidos. 

Tradugao do ingles: Sylvia M. S. Cristovao dos Santos. 

1 Paul Krugman, How 1 work, . American Economist 25, 1993. 

^ Aquele amigo, Charles Gwathmey. prosseguiu para tornar-se um dos principals arquitetos nos Estados Unidos, hoje. 
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Quando ingressei no Columbia College, aos dezessete anos, nao estava bem preparado 

para sen exigente programa academico (que permanece amplamente intacto ate hoje). Tinha 

boa habilidade em artes, mas habitos subdesenvolvidos de estudo. Jogar tenis e tocar piano, 

freqiientar clubes de jazz e so vadiar por Greenwich Village com metis amigos do curso 

secundario era mais interessante para mini do que estudar civilizaqao ocidental e 

humanidades. Mas, em um pormenor, Musica e Arte me ensinou Lima liqao valiosa. 

Impressionou-me a importancia de ser criativo em uma profissao. Tenho levado esta liqao 

comigo por toda a minha carreira academica. Esforqo-me para ser criativo tanto em minha 

escolha de topicos como em minha abordagem a eles. Raramente tenho descoberto um 

topico pelo exame minucioso da literatura economica ou pela exploraqao das notas de 

rodape, esperando encontrar topicos desarrumados para por em ordem. Muitas vezes tenho 

encontrado casualmente um bom topico enquanto preparo minhas aulas, participo de 

seminarios e workshops, assisto as aulas na escola de direito, converso com colegas ou 

apenas leio o jornal. O truque e reconhecer o que se encontra casualmente ou, como 

Robertson Davies escreve em sua ultima novela: "ver o que esta bem clebaixo do sen 

proprio nariz; essa e a tare fa .... "3 

II Aprendixado precoce como um economista 

Fiz men primeiro curso de economia no penultimo ano de faculdade. Dois fatos ainda 

continuam gravados em minha mente sobre aquele curso. Um, foi o pouco esforqo feito 

para mostrar que microeconomia poderia esclarecer problemas do mundo real. Metis 

colegas de classe e eu conclufmos o curso acreditando que as stiposiqoes de microeconomia 

eram tao irrealistas que economia nao poderia ter qualquer postura quanto aos problemas 

do mundo real. O outro foi a condenaqao da publicidade pelo professor como um 

desperdicio social monstruoso, uma visao partilhada pela maioria dos profissionais de 

economia naqtiela epoca. Por negligencia, tornei-me um economista especializado em men 

3 Ver "The cunning man " at 142. O doutor que diz eslas palavras adiciona, entretanto, que nao e uma tarefa tao lacil 

porque a citagao completa diz: aprender a ver o que esta bem debaixo do sen proprio nariz: esta e a tarefa c uma tarefa 

dificil. Martha Nussbaum apontaque Robertson Davies nao foi o primeiro a fazerestaconsideragao. Foi feita anteriormente 
pelos filosofos gregos. Por exemplo, em um artigo sobre Heraclitos, David Wiggins escreve: "Mas opoderde Herdchto 

- sua reivindicagdo para ser o pensador mais adulto de sua idade e um hoinein crescido cut re criangas e adolescentes 
baseou-se precisamente na capacidade para especular, na teona do pensamento, exataniente em ft sic a, nao 

onde a especulagdo precisa de lodas as ohservagdes liteis, ou onde necessita de mais teoria disponfvel para 

abocanhcu; mas onde os fatos fossem tao grand es efam ilia res quanto o ceu e tao obvios que tomam o t a! en to real 
para p res tar atengdo neles. " Ver David Wiggins. "Heraclitus' conceptions of llux, tire and material persistence" at p. 

32 cm Language and logos: studies in ancient greek philosophy, apresentado ao G.E.L. Owen. ed. M. Schofield e 
M. Nussbaum (Cambridge: Cambridge University Press, 1982). 
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ultimo ano na Columbia e assisti aos cursos em financas publicas, moeda e banco e um 

seminario para especilizagao em economia. Depois da graduagao fui trabalhar em Wall 

Street, em uma firma de corretagem, produzindo graficos coloridos (minha habilidade em 

arte ajudou-me), trilhando os movimentos em rendimentos das agoes, capital Ifquido etc. 

de diferentes companhias, na esperanga de que eu, ou um dos membros do departamento de 

pesquisa, pudesse detectar provaveis tendencias nos preqos dos tftulos. Logo observe! que 

estudar era mais divertido e polemico do que trabalhar. Assim, depois de quatro meses em 

Wall Street, retornei a Columbia, em tempo parcial. Minha intenqao era obter grau de 

mestre em economia e, em ultima analise, trabalhar para alguma agenda do governo. 

Tornar-me um professor em economia ou mesmo obter o Ph.D. nao estava na tela do men 

radar. 

Ao contrario de muitas escolas de pos-graduaqao seletivas, Columbia tinha uma 

consideravel polftica de portas abertas, admitindo grande niimero de estudantes e deixando 

os principios de sobrevivencia darwinianos operar. Havia sempre tins poucos estudantes 

excepcionais na Columbia que conseguiam concluir sen doutorado em quatro ou cinco 

anos, mas a maioria nao sobrevivia. Ou eles obtinham grau de mestre ou perdiam interesse 

depois de um ano ou dois e desistiam. (No outro extreme, Columbia era tambem a casa 

para um niimero de estudantes profissionais que estavam por la ha dez ou quinze anos, 

trabalhando em uma tese que eles provavelmente nunca concluiriam). Depois de men 

primeiro ano na pos-graduagao, durante o qual continue! trabalhando tempo parcial em 

Wall Street, observe! que tinha talento para economia e solicitei minha admissao para o 

programa de doutorado. O chefe do departamento examinou minhas notas e declarou que 

"men prognostico era bom" e, assim, tornei-me um estudante de doutorado em tempo 

integral. 

Sucesso no curso de pos-graduagao requer inteligencia, esforqo sistematico e trabalho 

duro. Sucesso excepcional na Columbia requeria um pouco de sorte tambem. Sorte para 

ser arrancado da massa de estudantes por um grande economista e colocado sob sua asa. 

Tive sorte. 

Na primavera de men segundo ano na pos-graduagao assisti, como ouvinte, ao curso de 

Gary Becker sobre capital humano, que cobria sen manuscrito sobre o assunto, ate entao 

nao publicado (naquela epoca). Desde que Becker tinha estado de licenga no National 

Bureau of Economic Research, durante men primeiro ano, eu nao tinha assistido ao sen 

curso "teoria de preqo" ou, o que era agora mais comumente chamado, microeconomia. Em 

aula, Becker me chamava regularmente (algumas vezes, pensava, "cruelmente" porque eu 

era somente um ouvinte) e se referia a mim como "uma pessoa excessivamente zelosa" Se 
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eu nao sugerisse a resposta primeiro, Becker arrancava-a de mini. Tendo sido membro de 

uma faculdade de direito por vinte anos, ainda fico impressionado com a diferenga entre o 

estilo de ensinar de Becker (incomum mesmo no departamento de economia) e aquele do 

tipico professor da escola de direito. Como nas de aulas de direito, Becker pedia a 

cooperagao de estudantes que nao se apresentassem voluntariamente e trabalhava com ele 

por uns poucos minutos ate que (confiantemente) ele sugerisse a resposta correta. Em 

contraste, o professor da escola de direito, praticando o metodo socratico, chama diferentes 

estudantes em uma sucessao rapida, jogando um contra o outro. ("Senhor Y, voce concorda 

com a resposta do Senhor X?"). Para impelir o estudante a pensar mais claramente, o 

professor, muitas vezes, diversificara o hipotetico ate o raciocinio atras da primeira 

resposta desmoronar. Um premio e dado para a agilidade verbal e para o raciocinio rapido. 

Uma serie de questbes pode ficar sem uma resposta definitiva e o professor se dirige para 

o proximo caso. De fato, o metodo socratico incute no estudante a ideia de que nao ha 

nenhuma resposta correta ou facil em direito. Contudo, o fato de que o metodo sobrevive 

(mas, de uma forma um pouco mais tolerante hoje) e um tributo ao sen valor em treinar 

estudantes para se tornarem advogados praticos. 

Assistir, como ouvinte, ao curso de Becker em capital humano marcou o inicio de men 

aprendizado como um autentico economista. Na verdade, ja havia estado na pos-graduagao 

por um ano. Contudo, pela primeira vez, comecei a avaliar que economia nao era so um 

conjunto de instrumentos formais, mas uma maneira de pensar a respeito de problemas 

interessantes do mundo real. Comecei a entender as vantagens de simplificagao e 

suposigoes irrealistas descritivas, e como uma pessoa criativa poderia desenvolver um 

modelo simples para esclarecer um problema do mundo real. Estes modelos forneciam 

uma proposta para pensar sistematicamente sobre polftica publica e direito. Alem de dizer 

que a polftica X era boa ou satisfatoria, poder-se-ia usar princfpios economicos para 

explicar detalhadamente as conseqiiencias daquela polftica. 

Durante meu terceiro ano na pos-graduagao completei men curso de teoria de prego de 

Becker e fui aprovado em meus exames orais de qualificagao. Por tres ou quatro meses 

antes dos exames orais fiz parte de um pequeno grupo de estudantes (nos nos chamavamos 

"Becker Bombers") que se encontrava regularmente para rever questoes dos exames 

anteriores de Becker e problemas do livro de texto brochura de Milton Friedman.4 

4 O livro de texto, "Price theory: a provisional textbook" foi baseado no curso de pos-graduagao de Friedman e um 

numero de problemas naquele livro foi sugerido por Aaron Director, um professor de Economia na University of Chicago 

Law School. 
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Trabalhar este material do comego ao fim deixou claras, para mim, as diferengas entre 

saber economia e pensar como um economista. O primeiro vem do dommio da linguagem e 

dos principios formais da economia que sao encontrados em livros de textos de pos- 

graduagao e artigos em periodicos profissionais. O ultimo, da aplicagao desses 

instrumentos com gratis variados de sofisticagao para resolver problemas. O problema 

particular deve ser um problema economico convencional (por exemplo, estabelecer um 

prego maximo menor para materials de construgao usados do que o prego de uma construgao 

nova), ou um problema nao ordinariamente visto como um problema economico (por 

exemplo, fazer leis protegendo a privacidade leva a comportamento mais improprio). 

Qualquer problema envolvendo objetivos e escolhas alternativas, reprimidas por recursos 

e oportunidades dispomveis limitadas, e jogo limpo para a economia. O problema nao 

necessita envolver mercados explfcitos ou pregos observaveis para que se possa derivar 

pregos imaginarios que funcionem como pregos de mercado. Freqiientemente, simples 

conceitos economicos aplicados de maneira criativa produzem discernimentos sutis. Tudo 

isso deve parecer lugar comum hoje, mas ha trinta anos nao era. Como um tributo aos 

esforgos pioneiros de Gary Becker, que aceitamos como verdadeiros, o dommio da 

economia nao esta confinado aos mercados explfcitos, mas e uma "maneira de olhar a 

vida."5 

Meu lance seguinte de boa sorte foi decidir rapidamente sobre um topico de dissertagao. 

Becker propos que eu estudasse se a condigao das leis de justo emprego melhoraram a 

situagao econdmica dos nao-brancos nos Estados Unidos.6 Animadamente, concordei 

porque queria trabalhar com Becker e porque o topico era intrinsecamente interessante. 

Para que eu comegasse, Becker deu-me uma copia de um artigo nao publicado de George 

Stigler e Claire Friedland que usava analise de regressao para estimar os efeitos da 

vantagem da regulagao do estado.7 Aquele tempo, era altamente novo para um economista 

empregar analise de regressao multipla para estimar empiricamente os efeitos reals de uma 

lei ou regulagao. O artigo de Stigler e Friedland foi um dos primeiros. Antes de incumbir- 

me da analise empfrica, comecei com a intengao de desenvolver um modelo para explicar 

5 Ver Becker s Nobel Lecture intitulado ''The economic way of looking, at life. 

6 Em 1963 (quando comecei minha dissertagao) treze Estados tinham aprovado a legislagao do justo emprego. A legislayao 
federal dos direitos civis nao foi decretada ate 1964. 

7 Geomc Stigler e Claire Friedlnd, What can regulators regulate? The case of electricity. 5./. Law & Leon. !. 1962. 
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os provaveis efeitos das leis do emprego justo. Aqui, adicionei sanqoes contra firmas que 

discriminavam os nao-brancos para a teoria de discriminaqao de Becker. Assumi que um 

empregador, violando a lei do emprego justo, enfrentava uma probabilidade, ao inves de 

uma certeza, de ser capturado, e uma sanqao, se capturado. Quanto maior aquela 

probabilidade e quanto maior aquela sangao maior o custo de discriminar e maior a 

probabilidade de o empregador aumentar sua demanda por trabalhadores nao-brancos em 

relaqao aos brancos. Assim, eu tinha uma tese que se prestava nao somente para a 

modelagem criativa (usando o modelo de utilidade esperada para analisar execuqao de 

uma lei), mas tambem era capaz de responder empiricamente uma importante questao de 

polftica publica. 

Desenvolver um modelo era uma tarefa facil comparada a realizaqao da analise 

empfrica. Adquirir habilidades empiricas requer muito do "aprender fazendo" A escola 

de pos-graduaqao nao me havia preparado para os muitos meses que eu deveria gastar 

acumulando dados meticulosamente, estado por estado, dos volumes do censo, calcular 

medias do estado por classes de salaries, anos de escolaridade e outras variaveis, adaptar 

as distribuigoes de Pareto para explicar intervalos fechados do censo, colecionar dados 

das comissoes estaduais do emprego justo sobre o numero de acusaqoes, gastos com a 

execuqao judicial, sanqoes, e assim por diante. Eu era men proprio assistente de pesquisa e 

realizei muitos desses calculos em uma calculadora mecanica que, freqiientemente, falhava. 

Felizmente, hoje os computadores tornam possfvel evitar este tipo de trabalho tedioso, 

embora nao tenha a impressao de que isso tenha aumentado a freqiiencia de dissertaqbes 

empiricas em economia. 

Ill Dando a partida em direito e economia 

Em sen sentido mais amplo, "direito e economia" se aplica a uma grande parte do 

campo da organizaqao industrial. Ambos cobrem, entre outras coisas, o estudo da regulaqao 

legal de mercados, incluindo analise economica das praticas comerciais descritas em casos 

de antitrustes. Esses casos fornecem uma rica fonte de material sobre estas praticas como 

comercio, distribuiqao exclusiva, restrigoes verticais e trocas de informagoes entre 

competidores. Ambos os campos incluem tambem pesquisa sobre as conseqiiencias teoricas 

e empiricas de diferentes tipos de regulagoes e leis governamentais. Assim, um recente 

artigo do Journal of Law & Economics (um periodico em organizagao industrial e direito e 

economia) inclui artigos de economistas sobre os efeitos anticompetitivos das clausulas de 

nagao mais favorecida, os efeitos sobre pregos dos tftulos de recalls reguladoras de 

remedios, a performance da indiistria de aviagao sob desregulagao e o impacto da 
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legislagao do dissidio coletivo sobre as disputas trabalhistas no setor piiblico. Para metis 

propositos, entretanto, quero definir direito e economia mais limitadamente. Quero limita- 

lo ao que e chamado o "novo" direito e economia, um campo que comegou essencialmente 

com o artigo de Ronald Coase sobre custo social ha trinta anos8 e onde a maioria do 

trabalho foi realizada em escolas de direito e nao em departamentos de economia. 

O "novo" direito e economia aplica os instrumentos da economia para o proprio sistema 

legal. Usa a economia para explicar e esclarecer doutrinas legais em todos os campos do 

direito, incluindo os campos de delitos do direito comum, contratos e propriedade, 

propriedade intelectual, direito corporativo, direito de falencia, direito criminal e os 

proprios processes legais (por exemplo, os efeitos do honorario da substituiqao de 

estatutos, regras de descoberta e precedente legal sobre litfgio). O "novo' direito e 

economia nao esta limitado a areas de direito que consideram somente mercados explfcitos. 

E uma teoria tanto das proprias regras legais como de suas conseqiiencias para conduta. O 

primeiro e o mais polemico dos dois. Considera regras e doutrinas legais como "dados" 

para testar a hipotese de que o direito e melhor explicado como esforpos pelos jufzes, 

muitas vezes implicitamente, para decidir casos como se eles estivessem tentando promover 

a eficiencia economica. 

Iniciei casualmente no "novo" direito e economia e nao por meio de qualquer piano 

concebido profundamente para trabalhar nesta area.9 Rapidamente, depois de terminar 

minha tese sobre os efeitos das leis do justo emprego (o "velho" direito e economia), 

deparei com um artigo de jornal sobre acordo em casos criminais. O artigo mostrava que 

somente uma pequena frapao (provavelmente menos de cinco por cento) dos acusados 

criminais realmente iam a julgamento. Os demais confessavam-se culpados, muitas vezes 

para reduzir substancialmente as acusapoes. Investigando um pouco mais, aprendi, 

similarmente, que somente uma pequena frapao de casos civis terminavam em julgamento. 

A maioria era Julgada improcedente antes do julgamento. Essas decisoes nao somente 

pareciam um tema natural para analise economica (um exemplo de "ver o que esta bem 

debaixo do sen proprio nariz"), mas, do ponto de vista economico, ninguem os tinha 

examinado previamente - talvez porque economistas acreditassem que o mais provavel era 

que as pessoas se comportassem mais emocionalmente do que racionalmente em uma 

situaqao de litfgio. 

8 

9 

R H. Coase, "The problem of soeial cost." 3../. Law ct Leon. 1. 1960. 

Mais adiantc eu uso a trase "direito e ceonomia" tambem para denolar o "novo" direito c ceonomia. 
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Como primeiro estudante de Becker, nao tive dificuldade em assumir que os litigantes 

comportavam-se racionalmente em situagoes de nao-mercado. O teste basico era saber se 

o comportamento racional era uma suposigao util e nao se ele era descritivamente realista. 

Raciocinei (usando o teorema de Coase) que o promoter piiblico e o acusado deveriam 

chegar a um acordo sobre uma sentenga se ambos pudessem estar em melhor situagao 

comparado ao risco de um resultado incerto do julgamento. Similarmente, os litigantes 

deveriam preferir compor um processo civil improcedente desde que se pudesse chegar a 

um acordo que deixasse ambos em melhores circunstancias do que sens resultados 

esperados do julgamento. Assumindo que os julgamentos implicavam maiores custos que 

acordos on doagoes, mostrei que se os litigantes chegassem a um acordo sobre as 

probabilidades de ganhar e perder o julgamento eles sempre conciliariam (a menos que 

tivessem fortes preferencias para o risco) porque, em um acordo, a utilidade de cada 

litigante seria maior que sua utilidade esperada de um julgamento. Alem disso, seria mais 

provavel ocorrer julgamentos quando os litigantes estivessem mutuamente otimistas (i.e., 

cada litigante acreditava que tinha maior probabilidade de veneer um julgamento do que 

seu oponente), quando riscos fossem preferidos, quando o custo dos julgamentos fosse 

menor em relagao ao custo de se chegar a um acordo e quando os interesses em litfgio 

fossem maiores (porque aumentaria a diferenga nos resultados esperados para as partes 

mutuamente otimistas). Men artigo tambem tern implicagoes para execugao judicial pelo 

fato de ter mostrado que criminosos, como uma classe, poderiam estar em pior situagao por 

meio dos acordos, e que ate mesmo qualquer infrator particular esteve em melhor situagao 

evitando um julgamento (um dilema do verdadeiro prisioneiro) porque doagoes liberavam 

recursos que capacitavam o promotor publico a perseguir mais criminosos. 

Apresentei uma versao preliminar deste artigo10 em 1967 para o workshop na University 

of Chicago. Naquela epoca, eu era professor assistente no departamento de economia em 

Chicago. Minha conferencia nao foi recebida com muito entusiasmo. Mais tarde, um de 

metis colegas senior no departamento chamou-me de lado para um conselho amigavel. Ele 

disse que eu estava cometendo um equivoco em minha carreira dedicando-me a pesquisa 

sobre problemas proprios dos tribunais, somente de interesse marginal para outros 

10 O aitigo foi inicialmente intitulado "Rationing the services of courts." Uma versao substancialmente revisada, que continha 
uma analise empfrica da freqiiencia tanto dos casos criminais quanto civis testada em diferentes jurisdigoes nos Estados 

Unidos, foi eventualmente publicado no Journal of Law &Econoniics em 1971. Este artigo e os artigos de Richard 

Posner. Jack Gould e Steven Shavell tern estimulado uma volumosa literatura em direito e economia sobre a resolugao de 

disputas legais. Em um artigo-resenha um tanto datado, Robert D. Cooter &Daniel L. Rubinfeld, Economic analysis of 

legal disputes and their resolution, 27. J. Econ. Lit. 1967, 1989 discutem mais de 100 desses artigos. Suspeito que o 
numero de artigos tenha pelo menos dobrado desde o ano do artigo-resenha. 
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economistas. Sucesso profissional, enfatizou ele, requer trabalho sobre problemas de 

interesse mais recente para outros economistas. Perguntei-lhe como se sabia o que era de 

"interesse mais recente" Ele respondeu que se poderia avaliar o interesse observando em 

que problemas outros economistas estavam trabalhando atualmente e tentar dar um passo 

adiante. Decidi perguntar a Gary Becker o que ele pensava (embora suspeitasse que ja 

soubesse o que ele deveria dizer). Becker tinha acabado de concluir sen artigo sobre 

economia do crime, e um dos estudantes de Becker, Isaac Ehlrich, estava completando uma 

tese na Columbia sobre os efeitos repressivos das taxas de condenagao e sangdes sobre 

crimes. Becker discordou do meu colega de Chicago. Sen conselho foi simples: execugao 

judicial e litfgio sao temas sociais importantes e interessantes que podem ser esclarecidos 

pelos economistas; nao se aflija muito se sen trabalho faz parte da novidade recente em 

economia; e um bom trabalho finalmente sera reconhecido. Felizmente, escutei Gary 

Becker. 

Em 1968, mudei de Chicago para New York City, aceitando uma bolsa de estudos no 

National Bureau of Economic Research, e um ano mais tarde associei-me ao staff de 

pesquisa do NBER. Naquela epoca, os membros do staff do NBER residiam quase todos 

em New York City. Embora tambem tivesse compromissos academicos no departamento de 

economia da Columbia e, posteriormente, no Graduate Center da City University, minha 

vida intelectual se centrava no NBER. O NBER me proporcionava liberdade para escolher 

projetos interessantes e para evitar as perturbagoes associadas a desordem dos estudantes 

da Columbia durante este penodo. O Bureau tinha uma atitude profissional e nenhum 

contra-senso com respeito a pesquisa - projetos eram empreendidos com a expectativa de 

que eles deveriam ser concluidos, prazos finais ngidos eram impostos, relatorios de 

desenvolvimento eram requeridos e diretores de pesquisa tinham um forte interesse no 

trabalho sob sua diregao. Mas havia tambem a troca de ideias e a informalidade de uma 

universidade que eu nutria. O Bureau era um lugar ideal para conduzir pesquisa empfrica 

seria. 

Quando me associei, o NBER era melhor conhecido por sua pesquisa empfrica em 

temas economicos tradicionais, tais como ciclos de negocios e contabilidade da renda 

nacional, mas estava comegando a estender-se para outras areas da economia. Becker e 

Jacob Mincer conduziram projetos sobre economia da educagao e capital humano, e Victor 

Fuchs dirigiu um programa em economia da saiide. O Bureau estabeleceu formalmente um 

programa em direito e economia em 1971, que foi subsidiado pela National Science 

Foundation. O Programa inclufa Becker, eu, Isaac Ehrlich e Richard Posner (entao 

professor na University of Chicago Law School e agora juiz chefe da U.S. Court of Appeals 

of Seventh Circuit). A inclusao de Posner cobriu um defeito crftico no programa. Para 
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aplicar economia em outras areas de direito alem de crime e os tribunals, nos 

necessitavamos de alguem perito em direito. Posner parecia ideal. Ele tinha um forte 

interesse em economia, ja havia publicado varios artigos em antitruste amplamente 

respeitados e estava comegando a aplicar economia em delitos e administragao judicial. 

Deve ser mencionado que as primeiras aplicagoes de economia para direito no NBER 

(pre-Posner) e em qualquer outro lugar nao requeriam quase nenhum conhecimento de 

direito. Isto era verdade para o artigo de Becker sobre crime, para os estudos pioneiros de 

Ehrlich sobre repressao e execugao judicial e para o men proprio trabalho sobre os 

tribunals, acordos e o sistema de fianqa. Que isso deveria ser assim nao e surpresa. Nos 

eramos economistas, aplicando os instrumentos teoricos e empiricos da economia para o 

estudo sistematico da execuqao judicial." Na verdade, tinhamos que desenvolver um 

entendimento basico sobre os termos legais relevantes e instituiqoes sob investigagao, mas 

isso requer muito menos conhecimento de direito do que se tornar familiar e a vontade com 

regras e doutrinas legais para analisa-las de um ponto de vista economico. 

IV Um economista em uma escola de direito 

Embora o Bureau estabelecesse um ambiente de pesquisa soberbo, nao poderia competir 

com o estfmulo intelectual da University of Chicago. Chicago era a casa dos economistas 

que eu mais admirava - Becker, Coase, Friedman e Stigler. Pelo menos me oferecia a 

oportunidade de trabalhar mais intimamente com Posner. Assim, em 1973, aceitei 

ansiosamente um cargo na University of Chicago Law School. A Law School tinha como 

longa tradiqao manter um economista em sua faculdade, comegando com Henry Simons, 

Aaron Director e Ronald Coase. Quando cheguei, Coase ainda era um membro ativo da 

faculdade, mas lecionava somente um curso ocasional. Ainda, men cargo era qualquer 

coisa incomum. Eu estava sinceramente interessado em explicar regras e doutrinas legais 

de uma perspectiva economica. Coase nao. Ele acreditava que conhecimento de direito e 

de instituiqoes legais era valioso porque ajudava a entender como os mercados explfcitos 

trabalhavam verdadeiramente. Mas ele tinha pouco interesse em mostrar, por exemplo, que 

as varias doutrinas legais regulando compromissos financeiros para acidentes ou custos 

contratuais tinha uma logica economica implfcita. E uma das ironias do direito e economia 

que a pessoa, cujo trabalho pioneiro (citado pelo comite do premio Nobel) forneceu a base 

para essa area, estivesse pouco entusiasmado com sen desenvolvimento. Coase acreditava 

11 Coase era uma excegao. Ele assitiu alguns cursos de direito comercial, e sua teoria do custo social discute um bom 
numero de importantes casos de intragao na Inglaterra. 
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que muito de direito e economia estava fora do domfnio da economia e que, de qualquer 

maneira, advogados, em vez de economistas, estavam melhor preparados para a iniciativa. 

A maioria dos professores de direito ia mais alem. Eles acreditavam que advogados 

tambem falhavam, explicando direito de Lima perspectiva economica. 

Nas poucas escolas de direito com um economista em sua faculdade em 1970 (em 

contraste com um professor de direito que tinha a oportunidade de ter pos-graduagao em 

economia), o economista era contratado para ensinar teoria do prepo, co-ensinar com um 

professor de direito um curso sobre regulagao de comercio, tais como antitruste, e servir 

como um meio para os poucos professores de direito que achavam que economia poderia 

ter alguma coisa a contribuir com sua area particular de direito. O economista nao se 

imiscuia com direito, nem era esperado que ele assim procedesse. E mesmo quando ele se 

mantinha no campo da economia os resultados poderiam ser alterados. Tem-se somente 

que relembrar a velha historia do curso sobre antitruste em Chicago nos anos 50, co- 

ministrado pelos Professores Edward Levy, mais tarde Secretario de Justiqa dos Estados 

Unidos, e Aaron Director. Durante as quatro primeiras aulas de cada semana Levy deveria 

revisar cuidadosamente os casos e trabalhar para que as argumentapoes economicas dos 

juizes fizessem sentido. No quinto dia, Director deveria explicar por que tudo que foi visto 

nas iiltimas quatro aulas estava errado. 

A. Interesses de pesquisa 

Ha vinte anos, havia duas op^oes abertas para um economista que queria contribuir para 

o "novo" direito e economia. Ele poderia colaborar com um professor de direito 

interessado em economia ou aprofundar-se em direito e, dados tempo e esforyo suficientes, 

tornar-se suficientemente a vontade com os assuntos legais para trabalhar por si mesmo. 

(Hoje ha um terceiro caminho. Estudando lei e literatura economica pode-se ser capaz de 

encontrar problemas promissores, mas, muitas vezes, tecnicos para trabalhar.) Escolhi fazer 

ambos. Colaborei com Posner e aprofundei-me no estudo do direito. Nao que eu pretendesse 

ser um advogado, mas queria saber o bastante sobre diferentes areas do direito para ver 

onde a economia poderia ser mais util. Diferente da maioria de outros economistas, eu 

realmente apreciava estudar processes de advocacia. Entretanto, lia-os com os olhos de 

um economista. Procurava e, muitas vezes, encontrava uma logica economica implfcita no 

resultado de um processo. E, se nao atingisse completamente a prerrogativa legal ou 

interpretasse mal o que o juiz disse, resultados nada incomuns, sempre tinha Posner ou um 

de metis outros colegas na escola de direito para me corrigir. 
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Men primeiro artigo com Posner comegou com um comentario teorico sobre o artigo de 

Becker e Stigler sobre execugao judicial privada. Mostramos que execugao judicial privada 

poderia levar para a superexecuqao em relagao a (otima) execuqao judicial publica porque 

a multa mais alta levaria os executores a progredir ao inves de reduzir suas atividades de 

execuqao judicial.12 Mas o artigo transformou-se rapidamente em um projeto mais 

ambicioso. Testamos as prediqoes da analise contra observaqoes do mundo real. 

Explicamos por que ha uma maior seguranga na execuqao judicial privada em contrato, 

delitos e outras areas do "direito privado" comparado ao direito criminal; por que vftimas 

ao inves de outros tern os direitos (prerrogativas) exclusivos para processar e corrigir 

violaqoes; por que o orqamento das agencias de execuqao judicial publica tende a ser 

menor em relagao ao que gastam executores privados, maximizadores de lucros; e por que 

executores judiciais publicos invalidam leis particulares, recusando-se a instaurar 

processes enquanto os executores judiciais privados nao. Aplicamos tambem o modelo 

para extorsao e suborno como formas de execuqao judicial e as normas legais que regulam 

recompensa por propriedade perdida ou roubada - tambem um metodo de compensar 

executores judiciais privados. 

Em um aspecto importante o artigo sobre execugao judicial representou um nitido desvio 

do men trabalho anterior. Este trabalho aplicava sistematicamente a economia para um 

grande numero de normas legais e mostrava como essas normas promoviam eficiencia 

economica. Naturalmente, isso foi devido a Posner, porque me faltava o conhecimento 

necessario de direito. Mas estava determinado a corrigir essa deficiencia assistindo, como 

ouvinte, aos cursos de direito - particularmente, os cursos basicos do primeiro ano, tais 

como procedimento civil, contratos e delitos - e ministrando aulas e seminarios de direito 

juntamente com professores de direito. 

Pelos vinte anos seguintes, Posner e eu fizemos, em co-autoria, mais de 25 artigos e um 

livro sobre direito do delito. Nosso trabalho era verdadeiramente um esforqo conjunto e 

continua ate hoje. Tenho tido maior responsabilidade pelo modelo economico e Posner 

pelo direito, mas cada um de nos tern contribufdo substancialmente tanto para economia 

como para direito. Realmente houve ganhos substanciais de troca porque cada um trouxe 

diferentes habilidades para o empreendimento e o produto final excedeu em muito a soma 

das partes individuals. Cada um de nos contribuiu para aumentar o produto marginal do 

outro. Examinando os artigos, seria ilusorio dizer "Posner fez isto" ou "eu fiz aquilo" 

12 Execu^ao otima de uma lei (de acordo com o artigo anterior de Becker) envolvia uma pequena probabilidade de apreensao 

e condenagao c uma alta multa que produzia o mesmo mvel de repressao que o de uma alta probabilidade e baixa multa 
mas a um custo menor. 
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porque as ideias, escolha de topicos, enfoques para eles e execugao eram sempre esforgos 

conjuntos. Os topicos sobre os quais colaboramos cobriam uma grande esfera de assuntos 

legais, incluindo antecedentes legais, a resolugao de disputas legais, leis regulando auxflio, 

tais como salvamento em direito mantimo, antitruste, delitos, o papel de um judiciario 

independente, segredos de comercio, marcas registradas e direitos autorais. Nosso trabalho 

mais conhecido, o livro "The Economic Structure of Tort Law", mostrou como um modelo 

economico relativamente simples de maximizagao de riqueza poderia explicar e organizar 

o que, a primeira vista, parecia um arranjo incompreensivel de regras e doutrinas nao 

relacionadas, determinando responsabilidade de delito. Cobrimos todas as areas de delitos, 

desde problemas simples como a escolha entre negligencia e regras rigidas de 

responsabilidade para acidentes ordinarios, ate questoes mais complicadas envolvendo 

protegees para responsabilidade, causagao de delitos conjuntos (dois ou mais lesados), 

danos catastroficos (muitas vitimas) e delitos intencionais. 

Embora tambem tenha trabalhado em varios projetos metis, incluindo artigos sobre litigio 

e lei de direitos autorais, continue a fazer trabalhos em colaboragao com Posner e, mais 

recentemente, com Larry Lessig, um professor de direito recentemente nomeado em 

Chicago.13 Surpreende-me que a colaboragao entre advogados e economistas nao seja mais 

comum porque os ganhos de intercambio parecem muito substanciais. Alem de Posner e eu, 

a unica outra colaboragao de longo prazo envolve Charles Goetz, um economista, e Robert 

Scott, um professor de direito e agora Reitor da University of Virginia Law School14 Por 

outro lado, um fenomeno crescente nas escolas de direito e o advogado que tambem tern 

Ph.D. em economia. A maioria deles esta nas recentes escolas de pos-graduagao de direito. 

Seus trabalhos sao uma forma de colaboragao entre um advogado e um economista, mas 

envolve uma pessoa. 

B. A mudanga de papel do economista na escola de direito 

Com o passar dos anos, fiquei muito mais a vontade com direito e muito mais integrado 

a cultura da escola de direito. Isto e tambem verdade para outros economistas que ocupam 

13 Lessis e eu estamos completando um projeto em grande escala, estimando einpiricamente a influencia c repulagao dos 
Jufzes do tribunal federal, enumerando cita^oes para suas opinioes. Considerando cita^oes como um "output, " estavamos 

se^uindo a literatura do capital humano, e estimamos cquagoes de citayoes sobre experiencia e uma variedade de outras 

variaveis. Nao somente classificamos jufzes, mas examinamos fatores que dc\ em explicar diferen^as de influencia entre 

eles (por cxemplo, raqa. sexo, qualidade da escola de direito. performance da escola de direito, experiencia anterior etc.). 

14 Como uma medida grosseira dos beneffcios da colaboragao, Landes e Goetz foram responsaveis por mais de 45% das 
intimaqoes em jornais de direito paraos artigos e livros de economistas dequinze escolas de direito de topo. (Vcr Landes 

c Posner, The influence of economics on law: a quantitative study, 36. J. Law & Econ. 384. 1993). 
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cargos em tempo integral nessas escolas. Gastamos muito mais tempo com nossos colegas 

nas escola de direito do que com economistas do departamento de economia on de 

administragao. Proximidade e uma das razoes, mas ha outras influencias mais fundamentais 

operando. 

Uma delas e que os departamentos de economia tem-se tornado menos interessados em 

areas aplicadas, tais como o "novo" direito e economia. Economia tornou-se mais formal e 

teorica. A pesquisa esta cada vez mais interessada em demonstrar habilidades tecnicas e 

resolver problemas tecnicos do que em analisar problemas sociais. Conseqiientemente, o 

economista da escola de direito sente-se menos a vontade intelectualmente com o outro 

lado do campo. Felizmente, isto e menos verdade em Chicago. Eu continuo acompanhando 

economia e workshop em escolas de administragao com Becker, Sam Peltzman, Sherwin 

Rosen e outros, mas Chicago e incomum. 

Outra e que economistas nas escolas de direito tern mais em comum com professores de 

direito hoje do que ha vinte anos porque economia transformou o conhecimento legal em 

delitos, contratos, seguros, antitruste, corporagoes, lei ambiental, propriedade intelectual e 

outras areas de comercio relacionadas. Ha um grande numero de professores de direito 

que se consideram membros do movimento de direito e economia.15 Outra indicagao da 

crescente importancia da economia em escolas de direito e a nomeac^ao de economistas 

(mas, nenhum outro nao-advogado) para cargos em tempo integral em toda especializagao. 

Vinte anos atras o economista na escola de direito era uma figura periferica. Hoje ele 

ocupa uma posigao central. 

Um fator relacionado e a crescente importancia da economia no ensino do direito. 

Escolas de direito sao escolas profissionais que consideram como sua primeira missao 

formar futures profissionais. Para que a economia adquira importancia mais que marginal, 

deve demonstrar sua relevancia na formagao de futuros advogados no exercfcio da 

profissao. Isso tern que ser feito mediante contribuigoes significativas para a pratica do 

direito. A economia tern alterado o antitruste; desempenha um importante papel em seguros, 

pensao, ambiente, competigao injusta e litigio de discriminagao; e e importante em 

avalia^ao e calculos de indenizagao em, potencialmente, todo processo comercial em 

grande escala. Estudantes de direito estao prontos para reconhecer o valor da economia na 

15 Uma boa medida disso e que os advogados compreendem cerca de 50% de aproximadamente 1 200 membros da 
recentemente formada American Law & Economics Association. 
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pratica do direito. Saber economia Ihes da uma vantagem sobre sens concorrentes. Como 

resultado, os cursos de direito e economia estao cada vez mais populares nas escolas de 

direito quando ministrados em conjunto por advogados e economistas sobre uma variedade 

de assuntos. Alem disso, nao e raro hoje um economista ministrar sozinho um curso de 

direito, o que nao acontecia ha trinta anos. Considere minhas proprias responsabilidades 

de professor: embora participe de workshop em direito e economia, ensino direitos 

autorais, marcas registradas e competiqao injusta e (men favorito) direito da arte. Estes 

nao sao cursos de direito e economia, mas cursos regulares da escola de direito. Na 

verdade, adiciono uma dose pesada de economia, nao so porque sou um economista, mas 

tambem porque os casos discutem explicitamente e reconhecem a importancia dos fatores 

economicos e porque o uso da economia (pelos advogados) em assuntos de direito privado 

tem-se tornado lugar comum. De fato, tenho-me tornado tao integrado ao mundo do direito 

academico que sou agora um professor de direito e economia, nao so um professor de 

economia (men tftulo original na escola de direito). 

C. O future 

Impressiona-me os comentarios que me fazem, em varias ocasioes, jovens estudantes 

que estao se iniciando hoje em direito e economia. O ponto essencial desses comentarios e 

"quando voce comegou havia muitas areas de direito abertas para economia, mas voce e os 

outros esgotaram todos os problemas interessantes e agora nada restou." Ha, naturalmente, 

um elemento de verdade nisto, mas e muito exagerado. Antes, um economista, assistindo a 

um curso em delitos ou contrato na escola de direito, era como uma crianga em uma loja de 

doces - havia um topico interessante a ser descoberto em quase toda aula. De fato, a 

dificuldade nao era encontrar topicos, mas decidir sobre qual deles trabalhar. Men livro de 

delitos com Posner e um bom exemplo. Enquanto assistia ao sen curso de delito, avancei 

gradualmente nas notas economicas sobre casos de doutrinas discutidos em aulas e em 

arquivos. Entao refinei e expandi esse material em conexao com um curso que ministrei em 

direito e economia. Essas notas tornaram-se o ponto de partida para nosso livro sobre 

delitos. Mas, hoje, a analise economica sobre campos do direito comum como delitos e 

contratos tern sido tao visada que seria um engano para um jovem estudante concentrar-se 

neles. O mesmo provavelmente e verdade para modelos sobre litigio, embora aqui eu 

esteja menos seguro porque aplicagoes recentes da teoria dos jogos para litigio tern 

produzido algum conhecimento novo interessante. 

O que sobrou? Estudantes de direito e economia so recentemente aplicaram os 

instrumentos da teoria dos jogos para entender como doutrinas legais devem dominar 
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comportamento estrategico e informagao assimetrica.16 Esta e uma area promissora para 

trabalho futuro. Voltando aos campos particulares do direito, observa-se que direito 

constitucional tem sido apenas tocado pela analise economica. E direito da famflia, direito 

criminal (tao distinto de estudos empfricos de repressao), procedimento legal e propriedade 

intelectual tem sido relativamente negligenciados comparativamente a delitos, contratos e 

direito coletivo. Esses campos tambem permanecem promissores para trabalho futuro. Mas 

o lado mais negligenciado do direito e economia e o empfrico. Em muitas areas do direito 

e economia ha uma escassez de estudos empfricos que certamente sao dignos de ser 

trabalhados. Recentemente examinei todos os artigos publicados no Journal of Legal 

Studies (o principal periodico do "novo" direito e economia) durante os ultimos cinco 

anos e descobri que somente cerca de 20% tinham algum conteiido empfrico, ao contrario 

do Journal of Political Economy, onde mais de 60% dos artigos publicados continham 

analise empfrica substancial.17 Esta diferenga nao pode ser levada em conta somente por 

diferengas na disponibilidade de dados. Ha conjuntos substanciais de dados sobre o numero 

e a disposigao de casos criminais e civis tanto em julgamento como em nfveis de apelagao, 

laudos em casos civis, sentenqas em casos criminais, rendimento de advogados, taxas de 

acidente, e assim por diante. Alem disso, bancos de dados legais computadorizados tornam 

possfvel, a custos relativamente pequenos, extrair quantidades significantes de informagao 

de casos para desenvolver conjuntos de dados relevantes para o problema em questao. 

Finalmente, ha diferentes enfoques para pesquisa. Pode-se trabalhar produtiva e 

criativamehte tanto intensiva quanto extensivamente. O primeiro enfoque e ilustrado pelo 

trabalho de Coase sobre problemas tais como custo marginal, a organizagao de firmas, 

custo social e monopolios de bens duraveis. Antes de Coase, economistas trabalharam 

nesses problemas por muitos anos. Contudo, Coase foi capaz de dizer alguma coisa nova e 

16 Para um excelente ponto de partida nesta diregao, ver Douglas Baird, Robert Gertner e Randal Picker, Game theory and 

the law. Harvard University Press, 1994. 

17 A razao de existir relativamente poucos artigos empfricos em direito e economia e uma questao interessante em si 

mesmo. Recentemente, tiz mengao a este tema em uma apresentagao sobre direito e economia no encontro anual da 
American Economics Association em 1994. Adiantei varias explicagoes, incluindo o fato de que o sucesso inicial do 

direito e economia em escolas de direito nao vinha de estudos empfricos, mas da luz que a economia lanya sobre doutrinas 
legais; que a cultura da escola de direito valoriza a perspicacia verbal e habilidades analfticas, mas nao a analise empfrica 

cuidadosa; que direito e economia tem estado centrado nas escolas de direito ao inves de em departamentos de economia 

ou administragao; e que os protessores de direito, os maiores colaboradores para direito e economia, sao selecionados por 
habilidades verbais e nao quantitativas. Igualmente embaragoso e por que economistas em faculdades de direito tambem 

tendem a evitar analise empfrica, mas isto novamente esta relacionado tanto a estrutura de recompensa nas escolas de 
direito e ao tipo de economistas que tem sido atrafdos para direito e economia. 
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recente sobre esses problemas e, essencialmente, mudar a maneira de pensar dos 

economistas. Becker, por outro lado, trabalhou principalmente extensivamente, mostrando 

a relevancia da economia para uma ampla gama de questoes sociais consideradas 

geralmente fora do alcance da economia, Essas questoes incluem casamento, divorcio, 

educaqao infantil, educaqao, altruismo, crime, vfcio e formaqao preferencial. Como Becker 

e Coase mostraram, pode-se ganhar Premios Nobel com qualquer tipo de abordagem. O 

fato de existir agora um corpo substancial de literatura em direito e economia torna 

simultaneamente mais diffcil trabalhar extensivamente, mas mais facil trabalhar de forma 

intensiva. 

D. Consultoria ou direito e economia em a^ao 

A descriqao de minha carreira em Direito e Economia estaria seriamente incompleta se 

nao considerasse consultoria ou o que chamo "direito e economia em aqao" Em 1977, 

Posner, Andrew Rosenfield, entao um estudante do terceiro ano na faculdade de direito, e 

eu fundamos a firma Lexecon Inc.. Economia estava, entao, comegando a entender litigios, 

antitrustes e procedimentos regulatorios. Nos estavamos confiantes que isso iria 

desempenhar um enorme papel no futuro. Ao mesmo tempo, firmas de direito e sens clientes 

expressavam constantemente insatisfagao com a qualidade dos servigos de consultoria 

economica que estavam recebenao. A principal reclamagao era que, ao final das contas, 

eles nao estavam obtendo um bom retorno pelo sen dinheiro. Analise economica e os 

estudos empiricos eram caros e, raramente, proporcionavam muita ajuda. Mas parte do 

problema estava com os advogados, que tinham um entendimento tao fnfimo de economia 

que nao sabiam como utiliza-la efetivamente. 

A ideia por detras da Lexecon era muita simples. Existia um nicho de mercado para uma 

firma que fornecesse servigos de consultoria economica de alta qualidade que seriam 

relevantes e uteis em assuntos litigiosos e regulatorios. Nos reunimos qualidades unicas 

nessa empreitada. Posner era um advogado que conhecia economia, eu era um economista 

que sabia como explicar economia para advogados, e Rosenfield, que tinha treinamento de 

pos-graduagao em economia para seguir em frente com sua graduagao em direito e que, 

diferentemente de nos dois, tinha disponibilidade de tempo para se dedicar integralmente a 

Lexecon. Juntos pudemos selecionar que tipo de estudo economico deveria ser feito, dirigi- 

lo e supervisiona-lo eficientemente e, quando necessario, convocar outros economistas 

academicos que tivessem experiencia e conhecimento especializado nas areas pleiteadas. 

Lexecon tambem desempenhou um papel educacional. Muitos advogados, 

excepcionalmente talentosos e experientes, ticavam a deriva quando se tratava de economia 
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e estatistica. Mas eles eram aprendizes rapidos e avidos. Nos explicavamos economia 

basica (e mesmo econometria) e mostravamos a eles como poderiam usar economia para 

estruturar e reforgar sens argumentos legais. Com esta gama de servigos, eramos capazes 

de convencer as firmas de advocacia a nos entregar o lado econdmico de varios grandes 

casos. Tmhamos um outro atrativo de vendas. Nao nos constitufamos uma amea^a as firmas 

de advocacia. Nao estavamos disputando sens clientes porque nao praticavamos advocacia. 

Na verdade, a Lexecon tornou-se um instrumento competitivo nas maos das firmas de 

advocacia porque Ihes permitia oferecer aos seus clientes um produto superior. 

Como se costuma dizer, o resto e historia. A Lexecon tornou-se imensamente bem- 

sucedida e gerou varias imitaqoes. E uma fonte de grande satisfaqao pessoal para mim ter 

ajudado a criar e a desenvolver a Lexecon. Atualmente, a Lexecon tern cerca de cento e 

vinte e cinco empregados em tempo integral em Chicago18 (embora Posner a tenha deixado 

em 1981, quando se tornou juiz e eu reduzi significamente o meu papel nos ultimos anos), 

incluindo uma ampla equipe de economistas com Ph.D. extraordinariamente capazes e 

parceria com um grande numero de economistas academicos de ponta, incluindo ganhadores 

de premios Nobel.19 

Consultoria economica tornou-se uma opqao cada vez mais atrativa para muitos dos 

mais brilhantes Ph.Ds. em economia. Ela oferece uma perspectiva de remuneraqao maior 

do que na academia (mas nao a perspectiva de uma efetivaqao formal) e uma amplitude de 

problemas do mundo real para trabalhar porque o papel da evidencia economica, 

anteriormente limitada aos casos antitrustes e calculo de prejuizos em casos de injurias 

pessoais, tem-se expandido para abranger potencialmente todas as especies de litfgios 

comerciais em grande escala. Economistas sao rotineiramente empregados em areas tais 

como seguros e lei coletiva, lei de pensao, regulamento ambiental e de seguranqa e litigio 

de discriminaqao. De fato, seria impencia nao usar um economista nessas areas. 

Ha naturalmente uma importante diferenqa entre academicos e consultores. Um 

academico organiza sua propria agenda. Tern o luxo de escolher qualquer problema que 

atrai sua imaginaqao e o ritmo para executa-lo. Nao e assim em consultoria. Aqui, o 

problema e colocado diante de voce, que enfrenta a urgencia do tempo, a tensao do litigio, 

18 Devo adicionar que os escritorios da Lexecon foram projetados por Charles Gwathmey (ver nota 2). 

19 Rosenfield e agora Presidente da Lexecon e um professor senior na University Chicago Law School, onde ensina 
antitruste. 
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longas boras, viagens longe de casa. Entretanto, milhoes de dolares podem estar em jogo e 

seu papel deve ser crucial. Nao e surpresa que seja envolvido pelo calor da disputa e sinta 

aquela emoqao da satisfaqao de ter feito um trabalho de primeira linha. Recompensas vem 

mais vagarosamente, se e que vem, para o economista academico. 

Ha um equivoco comum sobre litfgio entre economistas academicos que tern pouca ou 

nenhuma experiencia de consukoria. Eles assumem que a pressao da questao judicial 

compele um economista que presta declaragoes como uma testemunha pericial a relatar de 

maneira injusta e imparcial sua analise, a apresentar somente resultados favoraveis e a 

manipular os dados a fim de propor as respostas que o cliente deseja. A falha neste 

argumento e que ele ignora como funciona a questao judicial. O perito conta com ambos os 

fatos e sua analise muda para o lado do litigante oposto antes que qualquer depoimento seja 

dado no tribunal. A oposiqao, armada com seu proprio economista, checara os calculos do 

perito oposto, reestimara suas equaqoes, analisara a sensibilidade das estimativas para 

especificagoes alternativas, examinara como os resultados se alteram quando outras 

variaveis sao adicionadas, e assim por diante. A combinaqao de altos riscos e os trabalhos 

do sistema adversario indicam que ha uma probabilidade muito alta de que quaisquer 

enganos, se intencionais ou inadvertidos, serao desmascarados. O mesmo se mantem para 

apresentagoes economicas perante agendas reguladoras, tais como '({AntitrustDivision do 

Department of Justice ou do Federal Trade Commission. Eles tern sua propria equipe de 

economistas profissionais para analisar o trabalho do perito. Compare isto com o trabalho 

academico. Um periodico com arbritagem percebera freqiientemente enganos. Mas e muito 

mais facil escapar impunemente com analises empfricas descuidadas e intencionalmente 

enganosas em estudos academicos do que em questoes judiciais porque e raro que outros 

economistas se darao ao trabalho de checar o trabalho anterior. 

V Comentarios finals 

Descrevendo sua evoluqao cc no um economista, Ronald Coase escreveu: "Eu vim a 

ohservar para onde estava in do somente depots que cheguei. A emergencia de minhas 

ideias em cada estdgio ndo foi parte de algum grande esquema. "2() Esta frase capta 

tambem minha jornada. Eu nao tinha nenhum caminho particular de carreira em mente 

quando comecei a pos-graduaqao. Escolhi economia em lugar de outra carreira 

^0 R H. Coase, My Evolution as an Economist (1994). versao nao publicadade uma confcrencia cm "Lives ofthe Laureates' 
series, proferida na Trinity University, San Antonio. Texas cm Abril 12. 1994, 
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principalmente porque me ocupei ao maximo com aulas de economia quando era um aluno 

de graduaqao. Comecei em direito e economia acidentalmente porque encontrei por acaso 

um artigo de jornal sobre acordo. Realmente, eu pretendia aplicar economia em importantes 

questoes sociais, mas direito era so uma das muitas possibilidades. Trabalhei amplamente 

topicos em direito que, relembrando, evidenciam uma aproximaqao comum, mas nao um 

esquema total, para transformar-se erA. conhecimento legal. Nunca pensei que fizesse parte 

de um movimento, mas agora e lugar comum ouvir sobre como o "movimento de direito e 

economia" tern transformado o conhecimento legal e o ensino. 

Fui tambem extraordinariamente feliz por ter trabalhado com Becker e Posner. Becker 

abriu metis olhos quando estudante para o poder da economia no esclarecimento de questbes 

sociais, e desde entao tern sido uma fonte de inspiraqao. Posner e, provavelmente, o 

academico em leis mais influente e certamente o mais produtivo neste seculo. Se ele tivesse 

escolhido outra carreira, ficaria diffcil imaginar se o campo direito e economia teria sido 

bem-sucedido.21 Tambem tive outro extraordinario lance de sorte. Ha mais de vinte e cinco 

anos casei-me com uma economista que tern sido minha melhor crftica e a fonte de 

incontaveis ideias. Conheci Lisa quando era professor assistente, e ela uma estudante do 

primeiro ano de pos-graduaqao no departamento de economia em Chicago. Se as regras e 

politicas comuns que regulam assedio sexual nas universidades e qualquer coisa parecida 

tivessem em voga em 1968, eu nunca teria safdo com uma estudante de pos-graduagao.22 

Embora politicas de assedio sexual imponham custos de transagoes e outros custos sobre 

mercados de encontros e casamentos, muitos acreditam que os beneficios (por exemplo, 

reduzindo custos de coergao pelos homens) excedam estes custos extras. Em men caso, eu 

teria sido um grande perdedor. Mas o tema geral de assedio sexual e um grande topico para 

futures trabalhos em direito e economia. 

21 Seria mais correto dizer "nao tivesse ele escolhido economia como uma de suas carreiras." Posner e tambem umjuiz no 

tribunal federal de apelagoes (cujas opinioes sao citadas com mais freqiiencia que as de qualquer outro juiz) e um 

colaborador significativo em outros campos, tais como direito e literatura e jurisprudencia. 

22 Embora polfticas de assedio sexual nao profbam um professor de encontrar-se com uma estudante de pos-graduagao no 

mesmo departamento sob quaisquer circunstancias, nao acredito que seja possfvel elaborar e implementar uma polftica 

que somente previna conduta prejudicial e claramente censuravel (por exemplo, abusos de estudantes femininas por 

supervisores de dissertagao masculinos), mas nao condutas beneficas tambem. Por que as relagoes sociais tern resullados 
incertos, um membro da faculdade nao efetivo pode deparar com custos substanciais relacionados ao sen empre^o e 

penalidades (algumas vezes merecidamente, mas outras vezes, nao) se a relagao se torna amarga. Sabcndo disso uma 
sabia escolha e nao iniciar a relagao. 



Dedica^ao a pesquisa 

Juan Hersztajn MoldausS 

Minha forma^ao 

Minha dedicagao a economia e ao desenvolvimento de uma carreira academica nao foi 

uma decisao resultante de uma longa predisposigao nessa dire9ao. Quando me inscrevi no 

concurso vestibular nao sabia exatamente no que estava me metendo. Naquela epoca, 

poucas pessoas na minha idade tinham uma noqao exata das funqoes do economista. As 

carreiras de maior prestfgio eram medicina e engenharia. Economia era uma area nova, 

bem diferente daquilo que a maioria das pessoas costumava fazer. A Faculdade de 

Economia da USE, na epoca, era talvez uma das melhores do Brasil em metodos 

quantitativos. O professor catedratico era o Luiz de Freitas Bueno, e fui aluno do professor 

Ikeda, que foi escolhido como professor homenageado. Era um curso muito bom em 

estatistica e econometria. Nao havia macroeconomia, como a gente conhece hoje. O que 

existia era um curso de moeda e bancos. Uma outra area forte era a de historia economica, 

liderada pela professora Alice Canabrava, que formou uma escola significativa, deixando 

discfpulos ate os dias de hoje. Em microeconomia tfnhamos o professor Carvalho, que 

possuia uma didatica muito boa. 

O IPE veio, de certa forma, satisfazer as expectativas que eu havia formado com relagao 

ao curso de graduagao. Na pos-graduagao, eu senti um interesse muito grande por parte de 

metis colegas, diferentemente do que ocorria na graduagao. Havia professores estrangeiros 

que trabalhavam em conjunto com os professores brasileiros na organizagao do curso. 

Dentre eles, posso citar o professor Sahota, em econometria; e o professor Maneschi, em 

finanqas publicas. Dos professores brasileiros, devo mencionar o Affonso Celso Pastore, 

em econometria, e a Beth Mindlin, que introduziu o Ackley. Com isso tomamos um primeiro 

contato com o que era realmente a macroeconomia. Os cursos de Teoria de Preqos eram 

dados pelo Carvalho. Se nao me engano, o Werner Baer tambem chegou a dar alguns cursos. 

§ Professor Titular do Departamento dc Economia da FEA-USP. 
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O programa era bastante pesado, principalmente quando comparado com o curso de 

graduaqao. Eu diria que essa dicotomia que existe ainda hoje entre a graduaqao e a pos- 

graduaqao pode ser aplicada tambem aquela epoca. Quero me referir especificamente ao 

grande salto de exigencias e nivel de abordagem na passagem da graduaqao para a pos- 

graduagao. 

A minha principal motivagao em fazer o curso do IPE foi a possibilidade de concorrer a 

uma bolsa de estudos nos Estados Unidos. Naquela epoca, o unico curso que concedia o 

mestrado era a FGV, no Rio de Janeiro. O men objetivo era tazer o mestiado no exteiioi. Eu 

ainda nao tinha interesse de seguir carreira academica. O men objetivo era trabalhar na 

iniciativa privada. Eu nao me sentia motivado em atuar como professor, nao me sentia 

ainda suficientemente confiante para assumir tal posigao. O fato de na epoca nao ter ainda 

me decidido a seguir uma carreira academica acabou representando um custo muito alto 

para mim. Em primeiro lugar, por eu nao ter-me candidatado a uma posigao na piopria 

faculdade e, em segundo lugar, tambem pelo fato de nao ter-me empenhado em me 

candidatar a uma vaga em uma universidade de maior prestigio do que a universidade de 

Vanderbilt, a qual mantinha, na ocasiao, uma relagao estreita com o IPE. 

Minha ideia era ficar fora no maximo 18 meses e voltar para atuar na iniciativa privada. 

Eu nao tinha interesse em entrar para o doutorado. No entanto, apos 12 meses, eu ja havia 

completado boa parte dos requisites necessarios para fazer o PhD. Foi entao que resolvi 

seguir o programa de doutoramento. 

Influencias intelectuais 

Desde a epoca da graduagao, sempre tive um grande interesse em teoria economica, 

principalmente em microeconomia. O professor Georgescu-Roegen foi a pessoa que mais 

me influenciou, tanto como professor como, e principalmente, como autor. Ele realmente 

teve um impacto desproporcional dentro do departamento de economia de Vanderbilt. 

Georgescu questiona o mainstream porque ele sempre teve uma preocupagao muito grande 

em analisar os fundamentos. Eu acho que um dos trabalhos mais interessantes do Georgescu 

e justamente aquele em que ele faz uma cntica a fungao de produgao neoclassica. Ele nao e 

propriamente agressivo em relagao a Teoria Neoclassica. Ele nao se insurge contra as 

regras e os metodos da Teoria Neoclassica. O que ele faz e discutir os fundamentos que sao 

utilizados, talvez de forma inadequada, pelo mainstream. Ele questiona seriamente o 

tratamento do tempo na fungao de produgao. Ele procura fazer uma distingao clara entre os 

insumos que sao transformados no processo de produgao e os agentes do processo de 

produgao, que sao o trabalho e o capital. Ou seja, capital e trabalho nao sao transformados 
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no processo, eles nao sao incorporados ao produto final. Eles sao agentes do processo 

atuando sobre os insumos que sao transformados em produto final. Portanto, a forma de 

voce tratar analiticamente a participaqao daqueles elementos deve ser totalmente diferente 

do tratamento analitico que voce deve dar a participagao dos fatores de produgao que sao 

transformados no processo e, para isso, o tempo deve ser considerado de forma explicita. 

Eu acho que esse foi um trabalho fundamental do Georgescu e que nao recebeu o devido 

reconhecimento. Ele apresentou um resumo desse trabalho, em 1969, numa reuniao da 

American Economic Association, sendo a versao completa publicada em 1971 como 

capitulo de um livro importante - The Entropy Law and Economic Process, 

No imcio da decada de 70 tinhamos alguns outros professores importantes em Vanderbilt. 

Dentre eles posso citar o Fred Westfield e o Nichols, que e uma pessoa muito conhecida. 

No entanto, o Georgescu era uma pessoa que se impunha em relagao aos demais pelo seu 

prestigio academico e por sua personalidade. Minha visao da teoria economica foi muito 

influenciada por ele. Meu principal programa de pesquisa, ate os dias de hoje, tern sido 

fortemente influenciado por ele. 

Foi a partir da leitura de dois de seus artigos que tomei conhecimento de uma cntica que 

ele fazia a Teoria Convencional da Utilidade, no sentido de que a existencia de uma funqao 

utilidade constituia-se numa restrigao muito forte, em alguns casos uma restriqao muito 

pouco razoavel, como fundamento da Teoria da Escolha. Nesses dois artigos1 ele argumenta 

que a existencia de uma fun9ao utilidade teria que ser assumida implicando considerar as 

necessidades dos agentes economicos redutiveis a um denominador comum. Em realidade, 

a no^ao de utilidade acabaria por encobrir as motivagbes primarias de comportamento dos 

agentes economicos. Isto representou, para mim, uma visao totalmente diferente a respeito 

dos fundamentos da Teoria da Escolha. O Georgescu defendia tambem a ideia de que 

Menger nao deveria ser considerado um precursor da Teoria de Utilidade, pois sua teoria 

era radicalmente diferente das teorias de Jevons e Walras, Menger, segundo Georgescu, 

pensava em uma Teoria da Escolha nao em termos da existencia de uma coisa que poderia 

ser chamada de utilidade, mas sim considerando necessidades irredutiveis as quais o agente 

estaria sujeito. O artigo "utilility" que e um survey muito grande, muito extenso do 

Georgescu sobre a Teoria da Utilidade comega desde os gregos e tenta encontrar alguns 

fundamentos da Teoria de Utilidade ja a partir do Aristoteles. Ele formulou, como desafio, 

que a analise da escolha talvez devesse partir da possibilidade da existencia de 

necessidades irredutiveis e nao de uma nogao abstrata como a de utilidade. 

1 "Choice Expectation and Measurability"((?nm"^/7v Journal of Economics, 1954) e "Utility" (Enciclopcdia of Social 
Sciences, 1968). 
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Com vinte e poucos anos, eu achei que esse desafio do Georgescu poderia ser men tema 

de tese. Mais tarde percebi que foi uma demonstragao de imaturidade. Cometi dois erros 

que muitas vezes sao cometidos por pessoas nessa fase da vida. O primeiro deles e querer 

fazer, na tese de doutoramento, o trabalho mais importante da vida. O segundo e querer 

abordar um tema acima das suas possibilidades tecnicas. Na epoca, eu nao estava em 

condigoes de abordar um tema como este. Mas, curiosamente, o Georgescu aceitou me 

orientar e jamais me desestimulou. No entanto, ele possuia uma personalidade um tanto 

diffcil para acomodar a atividade de orientagao. Creio que o Ibraim Eris foi o unico a 

concluir uma tese com o Georgescu. Depois de algum tempo percebi que nao seria uma 

deliberagao sabia prosseguir na tentativa de desenvolver esse tema, naquele momento. 

Entao tomei a decisao de voltar para o Brasil, mesmo nao tendo ainda um outro tema de 

tese para desenvolver. Eu ja havia passado no qualifying e so me restava a tese, o que nao 

era pouco, como estava entao percebendo. 

Pesquisa aplicada 

Ao voltar ao Brasil, engajei-me na FIFE e, algum tempo depois, na FEA-USP Para isso, 

recebi todo o apoio do Affonso Celso Pastore, que era o principal executive da FIFE. Na 

FEA-USP eu ajudei o Guilherme Dias no programa de mestrado com especializagao em 

bancos de desenvolvimento. Fui obrigado a me aprofundar em analise custo-beneffcio, que 

eu nunca havia estudado. Assim, de forma quase fortuita, acabei por enveredar por uma 

linha de pesquisa que, para mim, foi importante por muitos anos e que era representada 

pela analise de projetos. Eu tive, na verdade, muita sorte em me envolver com essa area 

porque o infcio dos anos 70 foi talvez um dos penodos mais gloriosos do desenvolvimento 

da Teoria da Analise Custo-Beneficio. Havia autores desenvolvendo trabalhos importantes 

nessa area, como o Harberger e outros membros da escola de Chicago, como o Sjaastad. 

Nesta epoca comegaram a sair os primeiros manuais importantes sobre elaboragao de 

projetos: o manual da OCDE, que incliua o volume de Little e Mirrless sobre analise 

social de projetos, e o manual da UNIDO. Alguns anos depois, em 1975, foi publicado o 

livro de Squire e Van Der Tak. Mesmo no Brasil havia pessoas que estudavam esses 

assuntos. Eu poderia destacar o Edmar Bacha, que produziu trabalhos importantes. Posso 

citar um artigo sen em co-autoria com o Lance Taylor, que saiu no Quarterly Journal of 

Economics, em 1971. Foi um artigo que teve grande impacto. O professor De Faro publicou 

um livro sobre engenharia economica que usavamos no curso. Havia ainda o Claudio 

Contador, que escreveu um importante livro de texto sobre a avaliagao social de projetos. 
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Os grandes bancos de desenvolvimento, principalmente o BID e o Banco Mundial, 

passaram a formar grupos de estudo sobre metodologia de analise custo-beneficio. Havia 

grupos envolvidos no estudo de metodologias genericas e, principalmente, grupos de estudo 

preocupados em analisar a aplica^ao da metodologia de avaliagao custo-beneffcio para o 

estudo de problemas especificos como, por exemplo, avaliagao de projetos de estradas, 

projetos de saude. O Cristovao Buarque trabalhava com o BID e participava desses grupos 

de estudo. Mais tarde ele tambem escreveu um livro sobre o assunto. Realizavam-se 

simposios internacionais e ja comeqava o desenvolvimento de cursos de mestrado pleno 

com especializagao em bancos de desenvolvimento, financiados pelo BID. Foi um periodo 

glorioso de desenvolvimento desta area e eu tive muita sorte de me envolver com essa 

linha de pesquisa, que me prendeu por muitos anos. 

Eu nao havia abandonado a ideia de obter o PhD nos Estados Unidos. O meu 

envolvimento com essa area de pesquisa acabou me estimulando a escolher um tema na 

area de analise custo-beneffcio. Eu estava muito insatisfeito com a dicotomia entre analise 

privada e social. Eu achava que essa dicotomia estava colocada de forma muito imprecisa 

na literatura economica. Na tese, defendida em Vanderbilt em 1976, desenvolvi a ideia de 

que voce nao deveria se restringir a essa dicotomia entre analise privada e social. A 

definigao da metodologia de calculo dos pregos sombra de bens e services deveria partir 

de uma defini^ao muito clara do ponto de vista de analise. Em minha tese eu procurei 

mostrar que a metodologia para calcular os preqos sombra de bens e serviqos como capital, 

mao-de-obra, divisas e bens intermediarios poderia nos levar a resultados diferentes se o 

projeto fosse avaliado, por exemplo, do ponto de vista de uma entidade nacional ou sob a 

otica de uma entidade internacional. Ou seja, a existencia de externalidades do pafs em que 

seria realizado o projeto com relagao a outros pafses poderia implicar a necessidade de 

um ajuste no calculo desses pregos. Por exemplo, se um determinado projeto implantado 

no Brasil fosse avaliado pelo BNDES e pelo BID poderia haver resultados diferentes, 

pois, do ponto de vista do BID, voce teria que incorporar as possfveis externalidades que o 

projeto poderia causar com relaqao a outros pafses, que nao interessariam em uma analise 

feita do ponto de vista do pafs. Minha tese foi uma tentativa de especificaqao da 

metodologia de ajuste dos pregos sombra dos principais elementos que entram na avaliaqao 

de um projeto do ponto de vista nacional e do ponto de vista internacional. Havendo uma 

discrepancia no resultado da avalia^ao do ponto de vista nacional e internacional, a 

entidade internacional deveria, eventualmente, estabelecer um esquema de compensa^ao 

pelas externalidades positivas ou negativas. Cheguei a propor, inclusive, mecanismos de 

compensaqao. As entidades internacionais poderiam adotar mecanismos de financiamento 
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mais favoraveis para os paises que gerassem externalidades positivas. Poder-se-ia, 

inclusive, incorporar pesos redistributivos, pois era uma preocupaqao muito grande dos 

bancos internacionais privilegiar projetos implantados em paises menos desenvolvidos. O 

Brasil, que era considerado um pais relativamente mais desenvolvido do que a Bolivia, 

por exemplo, deveria receber financiamentos em condiqoes menos favoraveis. 

Naquela epoca ainda nao havia a obsessao que ha hoje com relaqao as publicaqoes. Eu 

nao live nenhuma preocupaqao em tirar um artigo importante a partir dos capitulos centrais 

da tese. Isso nunca passou pela minha cabeqa. A unica coisa que fiz foi traduzir para o 

portugues um apendice da tese e publica-lo na Revista Estudos Econdmicos, em 1976, 

sobre a definiqao desses esquemas compensatorios. Eu nao tive qualquer preocupaqao em 

pegar o capftulo central e tentar publica-lo em uma revista internacional. O meu 

envolvimento com a area de analise custo-beneficio inclufa ministrar cursos na pos- 

graduaqao, na graduaqao e cursos para executives. Eu ia ao Rio de Janeiro dar cursos na 

FUNCEX e orientava teses em analise de custo-beneficio. Eu me tornei coordenador do 

programa de mestrado com especializaqao em bancos de desenvolvimento. No ambito do 

convenio da PIPE com o BID, escrevi um texto sobre aspectos especificos da analise 

custo-beneficio que, posteriormente, foi publicado como livro. 

Nessa ocasiao empenhei-me, fundamentalmente, em pesquisas sobre temas relacionados 

com economia aplicada. Em 1985 publiquei um artigo na Revista Brasileira de Economia 

tratando#do custo domestico das exportaqoes. Posteriormente, fiz uma pesquisa contratada 

pelo IPEA tambem sobre o custo das exportaqoes brasileiras com dados mais atualizados. 

Essa pesquisa foi feita junto com o Eli Pelin, sendo que nos publicamos um artigo na PPE 

contendo seus principais resultados. Participei tambem de algumas pesquisas com o 

professor Campino na area de nutriqao, sempre cuidando da parte de avaliaqao econdmica 

desses programas. Depois eu participei de alguns projetos de pesquisa com o Guilherme 

Dias, Jose Juliano, Martone, Simao Silber e outros pesquisadores da PIPE. Em pesquisa 

aplicada trabalhei freqiientemente em equipe. Ja em pesquisa teorica meu trabalho foi, na 

maioria das vezes, individual. 

Relaqao com a pesquisa 

O ponto de partida e ter interesse por um algum assunto especifico para o qual voce 

imagina poder eventualmente trazer algum tipo de contribuiqao. A escolha do tema de tese 

e muito complicada. Eu tive muita dificuldade em escolher meu topico de doutoramento e 

menos dificuldade em escolher o tema da tese de livre docencia, que acabou sendo o que 
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eu havia escolhido inicialmente como topico da tese de PhD. Quando voce tem autonomia 

de decidir o assunto de suas pesquisas, voce tem que procurar aquilo que o Paulo Yokota, 

que foi meu professor na faculdade, Lima vez mencionou aos alunos: "voce precisa achar 

um veio bom. Uma vez. encontrado am veio bom, voce tem tudo para ir para frente." E 

dificil achar um veio bom. Tem pessoas que nunca encontram. 

Ha um aforismo que pode ser eventualmente muito util para se compreender a questao 

da escolha de um tema interessante de pesquisa, que, se nao me engano, e devido ao Mario 

Henrique Simonsen. Uum resultado teorico ou e obvio on estd errado." On seja, quando 

voce encontra um resultado que agride o senso comum, voce tem razoes para desconfiar 

dele. Isso e uma coisa que deveria sempre chamar a nossa atenqao. No meu caso, ao ler um 

artigo do Sonnenschein de 1971, achei absolutamente estranha a sua tentativa de mostrar a 

possibilidade da existencia de funqoes de demanda sem fazer a hipotese de transitividade, 

bastando apenas fazer a hipotese de convexidade das preferencias. Desde o inicio 

aprendemos que uma hipotese crucial para a definiqao de uma fun^ao de demanda e a 

hipotese de transitividade. Entretanto, o resultado do Sonnenschein passou a ser aceito por 

diversos autores. Em funqao disso, eu fiz uma conjectura de que talvez a hipotese de 

convexidade implicasse uma forma, pelo menos mais branda, de transitividade, para entao 

tentar provar a existencia de funqoes de demanda sem uma hipotese explfcita de 

transitividade. Parece uma coisa simples, mas eu level anos trabalhando em cima disso ate 

que o trabalho estivesse em condiqoes de ser submetido a uma revista internacional. Em 

1996, ele acabou sendo publicado pela revista Journal of Mathematical Economics. Esse, 

portanto, e um exemplo de um tema de pesquisa que partiu da ideia de que voce deve 

desconfiar de resultados que ferem o senso comum. 

Teoria economica 

Minha tese de livre docencia foi uma tentativa de aceitar o desafio do Georgescu, ou 

seja, de elaborar um modelo de escolha a partir do reconhecimento da possibilidade de 

existencia de criterios irredutfveis como motivadores do comportamento dos agentes. Isso 

significava apresentar um modeio sem a hipotese de continuidade das preferencias que 

pode implicar a existencia de uma fungao utilidade. A tese foi defendida em 1986 e 

agraciada com o premio Haralambos Simeonidis no mesmo ano. Posteriormente, comecei 

a elaborar um artigo em cima do capitulo central da tese. Minha intengao era submete-lo a 

uma revista internacional. Essa tarefa acabou se revelando um verdadeiro projeto de 

pesquisa de muitos anos. Uma primeira versao do artigo eu apresentei, em 1987, na reuniao 

da Econometric Society. Foi somente em 1991 que cheguei a uma versao que pudesse ser 
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publicada. Fiquei em duvida sobre qual revista seria mais apropriada para publicaqao. 

Terminei por decidir-me ipelci Journal of Economic Theory, que e uma revista voltada para 

teoria pura. O artigo nao foi rejeitado, sendo que com poucas alteraqoes foi finalmente 

publicado em 1993. 

Atualmente estou procurando aplicar essa linha de pesquisa para o caso da firma. A 

ideia e olhar a Teoria da Firma como aplicagao da Teoria da Escolha. E uma tentativa de 

mostrar que, ao contrario do que acontece corriqueiramente, voce deveria enfatizar tambem 

hipoteses comportamentais que estariam por detras do comportamento dos tomadores de 

decisao. Estou elaborando um modelo que admite objetivos multiplos, de tal forma que a 

maioria dos modelos existentes poderiam eventualmente ser tornados como casos 

particulares. Tento tambem explorar a noqao de racionalidade limitada para mostrar que 

quando voce admite criterios multiplos voce pode eventualmente encontrar definiqoes mais 

precisas para conceitos utilizados, por exemplo, pelos behavioristas, que sao muito 

criticados pela apresentaqao daqueles de forma pouco rigorosa. 

Publica^ao 

s 
E preferfvel publicar no exterior. No comego, eu nao via isso de forma tao clara. Para 

atrair atengao e preciso publicar em uma revista boa, de primeira linha. Principalmente em 

teoria, e importante publicar no exterior porque, no Brasil, o publico e limitado. Alem 

disso ha pouca gente trabalhando em teoria no Brasil. A obsessao de publicar dois ou tres 

artigos por ano prejudica, muitas vezes, a possibilidade de se estudar e publicar artigos 

menos superficiais. Para publicar um trabalho significative em uma revista importante e 

necessario estar preparado para gastar muito tempo. O trabalho que estou desenvolvendo 

agora ja leva alguns anos, sem nenhuma garantia de que venha a ser bem-sucedido. Acho 

que sou meio improdutivo. Evidentemente, ha pessoas mais produtivas que publicam um 

artigo por ano em revistas importantes. Nos EUA, ha pessoas com menos de 40 anos e que 

ja publicaram mais de 40 artigos, mesmo admitindo que cada artigo nao seja uma coisa 

totalmente diferente dos demais. Mesmo assim trata-se de casos excepcionais. E)e qualquer 

forma, existe no EUA uma pressao maior do que aqui. Devido a longa espera ate que o 

artigo seja publicado, muitas vezes, quando o artigo sai, ele ja esta obsolete, principalmente 

quando se trata de um assunto que e muito debatido na literatura. Quando e um assunto mais 

proximo do tradicional, onde nao existe um dinamismo tao grande, o risco dele ficar 

obsolete e bem menor. Ela linhas de pesquisas que podem ser exploradas e que sao coisas 

ja mais antigas. Por exemplo, o tema da racionalidade limitada, que comegou a ser tratado 
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nos anos 50 pelo Simon, esta experimentando atualmente certo "revival" Outro tema muito 

debatido, hoje, e o dos bens publicos locals, que foi um assunto que comeqou tambem na 

decada de 50. 

Linhas de pesquisa 

Hoje em dia e diffcil abrir uma revista de teoria importante que nao tenha um artigo 

sobre Teoria dos logos. A Teoria dos Jogos permite entender questoes de estrategia, quer 

dizer, quando ha um numero limitado de agentes que poderiam adotar um comportamento 

em que as decisoes de um agente levam em conta as decisoes dos outros, em que cada um e 

obrigado a formular expectativas e hipoteses a respeito do comportamento de outros 

agentes. Ha muitas situagoes desse tipo. No caso de uma firma, por exemplo, quando se 

trata de determinar o preqo interno, ou seja, o preqo de transferencia de um insumo de uma 

determinada divisao para outra, nos deparamos com um caso de comportamento estrategico 

entre os executivos das duas divisoes. Existe a tentativa de tratar situaqoes desse tipo por 

meio da Teoria dos Jogos, embora, segundo autores como o Radner, essas tentativas nao 

tenham sido muito bem-sucedidas. Existem muitos problemas teoricos que ainda nao foram 

resolvidos na Teoria dos Jogos. Freqiientemente sao feitas hipoteses para viabilizar certas 

demonstraqoes que determinados autores consideram muito fortes como, por exemplo, a 

hipotese de que cada jogador julga racional o comportamento do oponente. Isto pode 

explicar, em parte, por que a teoria dos jogos tern atrafdo o interesse de tantos autores. 

Uma outra linha de pesquisa importante diz respeito a assimetria das informaqoes. Ha 

alguns trabalhos, por exemplo, que usam informaqoes assimetricas para explicar o 

desemprego. Foram desenvolvidos tambem diversos modelos de agente principal para 

explicar, por exemplo, a relaqao entre gerentes e proprietarios de firmas e entre acionistas 

e gerentes. Neste caso, trata-se de um caso tipico de agente principal em que o acionista 

poderia induzir o gerente a atingir resultados que maximizem a sua funqao objetivo. 

Finalmente, existem trabalhos que tern a sua origem em papers basicos publicados ha 

mais de quarenta anos. Ainda hoje e possfvel encontrar muitos artigos tratando do teorema 

de Arrow, discutindo formas de resolver o teorema da impossibilidade. A propria Teoria 

dos Jogos fez com que ganhassem novamente proeminencia coisas do seculo passado, como 

o modelo de Cournot. Ha trabalhos sobre esse modelo que utilizam as novas tecnicas de 

Teoria dos Jogos. Eu tenho uma certa preferencia para tratar assuntos basicos. E diffcil em 

teoria economica voce poder afirmar que determinado assunto esteja liquidado. Ha muitos 
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assuntos que talvez pouca gente se interesse em estudar hoje porque se considera que 

estejam ja resolvidos. Em certo sentido, seria uma coisa desestimulante imaginar-se que 

nao haveria a possibilidade de progredir em diregao a resolugao de novas questoes, a 

partir da solugao definitiva de problemas ja formulados. De certa forma, este tipo de 

evoluqao acontece. No entanto, creio que existem assuntos basicos que ainda nao estao 

totalmente resolvidos. No caso dos modelos basicos de escolha e da firma, por exemplo, 

ha algumas hipoteses que poderiam ^er relaxadas ou que poderiam ser tratadas de outra 

forma. 
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1) p. 246, I3 linha, onde se le: 

"where x.and z. are exogenous variables and E{u###Xq xv x2, zr z2)=0 and 

E{y[###xQixvx2y z# zr z2)=0." 

leia-se: 

"where x. and z . are exogenous variables andE(wv | x0) xJ, x2, z0, zr z2)=0 and 

E{r]x\x0,xl,x2, Zg, zr z2)=0." 

2) p. 146, 12a linha, onde se le: 

"Suppose that ###. (/=0,1,2) have cumulative distribution function" 

leia-se: 

"Suppose that r|. (7=0,1,2) have cumulative distribution function" 

3) p. 246, 16a linha, onde se le: 

"Then, it can be shown that 

Prob(£s < z,Y,) = Prob(I =s) = 
exp( z,Y,) 

I, exp( zrfj ) 

Thus, the distribution function of ### is given by 

F = Prob(es<e) = Prob Max I, - P v 
7=0,1,2 />,V 

LV 

< e 
exp( e ) 

exp(^) + ^ exp( " 

y =0.l ,2 7*A 



leia-se: 

Then, it can be shown that 

Probf 8, < z.y,) = Probf I = s)= eXpf Z'Y') 

I/expf ZjJ,) 

Thus, the distribution function of £ is given by 

\ 
expf £) 

Fs = Probf £s < £) = Prob Max /■ - Tv <£ 
l=0.\,2 j*s expf £ j ^ expf zfij) 

v J /=0,1,2 ,/V-v 

4) p. 247, 3a e 4a linhas, onde se le: 

"where the dependent variable ws is observed if and only if the category s is being 

chosen, i.e., ###s < z ###. Consider the following transformation to normality" 

leia-se: 

"where the dependent variable ws is observed if and only if the category s is being 

chosen, i.e., £s < z j. Consider the following transformation to normality:" 

5) p. 247 5a linha, onde se le: 

"where ###(###) is the distribution function of the standard normal, 

leia-se: 

"where O(-) is the distribution function of the standard normal." 

6) p. 247, 7a linha, onde se le: 

"The condition ### < z ### ### ### ###s
;K < Jjz ### ), and if u is normal distributed 

we have that," 

leia-se: 

"The condition £s < z y « £ < Js(zsys), and if a is normal distributed we have that," 



7) p. 247. 1 la linha, onde se le: 

"where ### is the density function of the standard normal, ###2=Var(us), and ###s is the 

correlation coefficient between u and ### " 
s s 

leia-se: 

"where (j) is the density function of the standard normal, as
2 =Var(ws), and ps is the 

correlation coefficient between u and £ " 
s s 

8) p. 247 14a linha, onde se le: 

"can be estimated by ordinary least squares after substituting the estimated values of 

###s from the multinomial logit model where / is regressed on zv by maximum 

likelihood." 

leia-se: 

"can be estimated by ordinary least squares after substituting the estimated values of y, 

from the multinomial logit model where 1 is regressed on zs by maximum likelihood." 

9) p. 259, 16a linha, onde se le: 

"experience, i.e., it is expected a positive coefficient for ###] and negative for ###2. 

Besides" 

leia-se: 

"experience, i.e., it is expected a positive coefficient for (3, and negative for (3^. Besides" 

10) p. 264, 5a linha, onde se le: 

u - 0.101-0.00266 age+0.00266 educ-0.00171 ecluc 

= 0.101 -0.00266 age+ 0.00095 educ 

leia-se: 

"= 0.101 -0.00266 age+0.00266 educ 0.00171 educ 

= 0.101 0.00266 age +0.00095 educ" 
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