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Artigos 

Mobilidade de capital internacional no Brasil* 

Marcos Costa Holanda§ 

Mileno Tavares CavalcanteD 

RESUMO 

O artigo procura medir o grau de abertura da economia brasileira aos capitals estrangeiros entre 1987 e 1996 a 

partir das paridades coberta e descoberta da taxa de juros. A paridade descoberta e estimada com base em duas 

series de expectativa de variagao cambial, expectativas extrapolativas e racionais. Apenas os resultados 

obtidos com a paridade coberta suportam a hipotese de perfeita mobilidade de capital. As estimagoes das 

paridades de juros permitem ainda a decomposigao do risco cambial em seus componentes de risco do pais e 

risco da moeda. 

Palavras-chave: mobilidade de capital, paridades de juros, risco cambial, Brasil. 

ABSTRACT 

The main objective of this paper is to measure the degree of Brazilian economy's openness to foreign capital 

flows between 1987 and 1996. The covered (CIP) and uncovered (UIP) interest parities were used as capital 

mobility indicators. The use of two series of exchange rate expectation, estimated according to the extrapolative 

and rational hypothesis allowed the estimation of UIP. Only the CIP results support the perfect capital mobility 

hypothesis. The estimates of the interest parities allow the decomposition of the exchange rate risk in two 

components: country risk and currency risk. 

Key words: capital mobility, interest rate parities, exchange rate risk, Brazil. 
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1 Introdu^ao 

E fato que a economia brasileira, ao longo dos ultimos anos, tem experimentado um 

ingresso significativo de capitals estrangeiros, especialmente quando comparado ao que se 

observou nos anos 80. Esta decada foi marcada por uma forte escassez destes capitals, 

conseqiiencia da crise de endividamento externo, da existencia de uma legislate restritiva ao 

capital estrangeiro e de um mercado de cambio controlado.1 

Tais restrigoes comegaram a ser reduzidas a partir do final de 1988, com a cria9ao do 

'dolar-turismo' e a operacionaliza9ao da Carta Circular n0 5 (CCS) do Banco Central do 

Brasil, que regulava o movimento de capitals de nao-residentes no Pais. O surgimento do 

mercado de cambio flutuante, logo a seguir, consolidou o processo de abertura da economia 

aos mercados financeiros intemacionais.2 

A questao que se coloca e se com o advento de condi9oes mais favoraveis aos fluxos de 

capitais estrangeiros a economia brasileira tornou-se ou nao financeiramente integrada a 

economia mundial. Ou, de forma mais precisa, qual seria o grau de sua integra9ao aos 

mercados financeiros externos. 

No rdvel intemacional, ha varios estudos empiricos sobre a extensao do grau de integra9ao 

financeira entre paises. Tais estudos fazem uso de varias medidas de mobilidade de capital com 

o intuito de verificar se as economias sob analise podem ou nao ser vistas como 

financeiramente integradas. Entre as metodologias utilizadas merecem ser citadas a condi9ao 

de Feldstein-Horioka, correla9ao entre poupan9a e investimento, testes de arbitragem no 

mercado de cambio, paridades coberta e descoberta da taxa de juros e modelos de decisao 

intertemporal de consumo. No nivel domestico, os trabalhos de Garcia e Barcinski (1997) e 

Carneiro (1997) utilizam series de desvios da paridade coberta dos juros em analise do fluxo 

de capital externo no Pais nos anos 90. O presente artigo procura medir o grau de mobilidade 

do capital externo na economia brasileira a partir das medidas de mobilidade representadas 

pelas paridades coberta e descoberta dos juros. Diferente dos trabalhos de Garcia e Carneiro, 

a ocorrencia das paridades e testada nao em fun9ao da constru9ao de series de desvio dos 

juros, mas pela estima9ao e teste das equa96es que definem tais paridades. 

1 Nao se deve esquecer, e claro, as mudan9as ocorridas no cenario intemacional, no final da decada de 80, que favoreceriam 

consideravelmente o fluxo de capitais intemacionais para as economias subdesenvolvidas. A este respeito, ver Bacha 

(1993). 

2 Para maiores detalhes sobre as mudan9as no mercado de cambio no Brasil ver Bacen (1993). Sobre outras altera96es 

institucionais em favor de uma maior mobilidade de capital ver Carneiro e Garcia (1995, p. 9-15 ). 

3 Sobre o assunto ver Frankel (1989, 1992) e Montiel (1994). 
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A estimaijao da paridade descoberta dos juros e realizada a partir da construfao de series 

de expeetativas de varia9ao cambial com base nas hipoteses de expectativas extrapolativas e 

racionais. As series de expectativas permitem ainda a decomposi9ao do risco total envolvido 

no fluxo de capital no risco pais e no risco da moeda. 

Este trabalho esta dividido da seguinte forma: a segunda se9ao discute brevemente os 

conceitos de paridades coberta e descoberta da taxa de juros. Na se9ao seguinte, apresentam- 

se as metodologias utilizadas na constru9ao das series de expectativas de varia9ao cambial. 

Os testes de mobilidade sao apresentados na quarta se9ao. A quinta seqao e dedicada a 

construqao de \xmdiproxy para o premio de risco da moeda. A ultima se9ao conclui o artigo. 

2 Paridades coberta e descoberta de juros e mobilidade de capital 

O presente artigo baseia-se em Frankel (1992), que apresenta algumas medidas de 

mobilidade de capital entre paises. O mesmo autor, em um trabalho anterior (Frankel, 1989), 

constroi um painel de 25 paises e analisa a ocorrencia destas paridades para cada um destes 

paises para o periodo setembro/1982-janeiro/1988. 

O objetivo aqui e basicamente o mesmo, ou seja, verificar, com base nas duas medidas de 

mobilidade de capital supracitadas, a evolu9ao do grau de integra9ao da economia brasileira 

aos mercados fmanceiros internacionais entre 1987 e 1996. 

A paridade coberta de juros e dada pela expressao: 

i-i*=fd (1) 

onde: i - taxa de juros nominal domestica em t 

i * - taxa de juros nominal extema em t 

fd- desconto (premio) flituro no mercado de cambio (R$/US$) para contratos de 30 

dias com vencimento em t+1- cota9ao do 1° dia util do mes. 

Esta paridade e uma condiqao fraca de perfeita mobilidade de capital ja que apenas indica 

que as taxas de juros intemo e extemo equalizam os retornos dos titulos quando comparados 

em uma mesma moeda. A equaliza9ao dos retornos e garantida pela contrata9ao de opera9oes 

no mercado flituro de cambio. 

Uma condiqao mais forte para a ocorrencia de perfeita integra9ao e a paridade descoberta 

de juros, ou 
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i - z* = AS6 (2) 

onde: iS- taxa {spot) de cambio nominal (moeda nacional/dolar americano) 

AiS6 - expectativa (em t) de varia9ao nominal da taxa de cambio entre t e t+1 

Diferente da condi9ao anterior, a paridade descoberta de juros supoe que os ativos 

domesticos e estrangeiros sejam tratados como substitutos perfeitos. Isto e, uma vez que a 

rentabilidade esperada dos titulos domestico e externo e a mesma, o investidor passa a ser 

indiferente em rela9ao a posse dos mesmos. Assume-se de forma implicita a nao existencia de 

risco cambial. 

No sentido de explorar a rela9ao entre estas duas condi96es para perfeita mobilidade de 

capital entre na96es, repete-se aqui a decomposi9ao do diferencial de juros apresentada em 

Frankel (1992, p. 199), ligeiramente alterada de forma a se trabalhar apenas com o diferencial 

de taxas de juros nominais; 

/-/* = AiS^ + (i - i* -fd) + (fd- AiS6) (3) 

ou 

i -i* - AiS6 = (i - i* - fd) + (fd - AS8) (3') 

O termo do lado esquerdo de (3'), i - i* - AS6, indica o desvio da paridade descoberta 

dos juros. O primeiro termo do lado direito, (i-i*-fd), indica o desvio da paridade coberta 

e representa o premio de risco pais ou politico. O segundo termo, (fd- A!f )y indica o desvio 

do mercado futuro em rela9ao as expectativas de varia9ao cambial e representa o premio de 

risco da moeda. 

A expressao (3') deixa claro que para que a paridade descoberta ocorra e necessario 

tambem que a paridade coberta se verifique, bem como que o premio de risco da moeda 

seja zero. Dai a primeira ser considerada uma condi9ao mais forte para perfeita mobilidade de 

capital que a segunda. 

A literatura sobre desvios da paridade coberta de juros e ampla e contempla diversos 

periodos e paises.4 Dentre as razoes para sua nao ocorrencia podem ser citados os custos de 

4 Lizondo (1982) apresenta algumas referencias sobre diversos trabalhos a respeito de desvios na paridade coberta de 

juros. Dooley e Isard (1980) trabalham o diferencial coberto de juros como fun9ao do risco (politico) associado a 
possibilidade de imposi9ao de novos controles sobre o movimento de capitais e da tributa9ao imposta sobre estes 

ultimos pelos controles de capitais ja existentes. 
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transagao envolvidos nas operafoes de arbitragem, a existencia de controles sobre a 

mobilidade do capital entre paises, o risco default, a legislate tributaria discriminatoria em 

rela^o ao pais de origem do capital, o risco politico ou ainda a mera possibilidade de 

existencia no futuro de barreiras aos fluxos de capitais entre na^oes. De uma forma geral, 

desvios nesta condigao devem-se ao que se denomina de risco pais (country risk premium), 

sob o qual se agrupam todos os motivos citados acima.5 

Ja desvios na paridade descoberta de juros podem ser atribuidos ao fato de ativos 

denominados em diferentes moedas nao serem substitutes perfeitos uns dos outros. Como 

afirma Frankel (1989), existe um risco associado ao grau de dificuldade de cobertura (hedge) 

das expectativas cambiais para cada moeda. Tal risco e independente da jurisdi9ao politica na 

qual o titulo e langado. 

Assim, o diferencial de juros pode ser explicado pela combina9ao de dois tipos de riscos: 

o risco do pais, tambem chamado de risco politico, e o risco da moeda. A constru9ao de series 

de expectativas de varia9ao cambial permite uma estimativa de tais riscos. 

3 Constru9ao das series de expectativa de varia9ao cambial 

Testes para a paridade descoberta de juros implicam a utiliza9ao de expectativas de 

varia9ao cambial. Frankel e Okongwu (1995), por exemplo, medindo o grau de abertura a 
r 

capitals internacionais de alguns paises da America Latina e Asia Oriental por meio desta 

paridade, utilizam a media harmonica de um survey de previsoes para a taxa de cambio 

coletadas entre os agentes economicos (companhias multinacionais e servos de previsao). 

Frankel (1989) simplesmente usa como expectativa de varia9ao cambial o valor observado 

ex post para esta variavel, argiiindo que sob expectativas racionais o erro expectacional - 

i.e. s = AS - ASf - e aleatorio, ou seja, nao correlacionado com o conjunto de informa96es 

disponivel no tempo t. 

No caso brasileiro, para o periodo em questao (maio/1987-dezembro/1996), nao existem 

series disponiveis de expectativas em rela9ao a taxa de cambio esperada para periodos futuros 

coletadas entre os agentes atuantes no mercado. 

5 Garcia e Barcinski (1997) constroem algumasproxies para o risco pais a partir de uma medida para a paridade coberta 

de juros utilizando diferentes taxas de retorno para papeis brasileiros. 
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Optou-se, entao, pela construgao de series de expectativa de varia9ao cambial com base 

em duas hipoteses de formagao destas: extrapolativa e racional. 

3.1 Expectativas extrapolativas 

Segundo Takagi (1991), a lei de forma^ao das expectativas extrapolativas e a seguinte: 

St+1 =
aSt+/?(S,-St_1) (4) 

com Se
M sendo a taxa de cambio spot esperada para o periodo t+1, St e as taxas spot 

(R$/US$) observadas em t e t-1, respectivamente, e a e P os parametros. Note-se que 

S, = S* + e,, com ei sendo o erro de previsao. 

A expectativa de desvalorizagao cambial segundo a hipotese extrapolativa foi calculada para 

o intervalo maio/1987 a dezembro/1996 usando-se o metodo dos minimos quadrados 

recursivos. A utilizaqao deste metodo tern como base a ideia de que o conjunto de informa^oes 

relevante (Q) para os agentes economicos na formaQao de sua expectativas para o periodo 

t+1 limita-se as informaqoes disponiveis no periodo t, isto e, = E[st+l/at]. 

Desta forma, os valores dos parametros a e (3 foram estimados recursivamente, sendo que 

o conjunto de estimativas resultante foi incluido em Q como at e pt, ao lado de St e ASt, e 

usado para o calculo das previsoes para St+p periodo apos periodo, por meio da substitui9ao 

das informa9oes contidas em Q na lei de forma9ao das expectativas extrapolativas, obtendo- 

se, por fim, os valores esperados para S. 

E importante ressaltar que a taxa de cambio nominal para o periodo dezembro/1986- 

novembro/1996 mostrou-se nao-estacionaria. No entanto, como a variavel de interesse e a 

taxa de variaqao do cambio nominal, utilizou-se esta taxa na construgao da serie de expectativa 

de desvaloriza9ao cambial para o intervalo maio/1987-dezembro/1996. 

6 Sobre o metodo dos minimos quadrados recursivos, ver Hall, Johnston e Lilien (1990, cap. 15). 

7 A serie de taxa de variaqao cambial se mostra estacionaria com valor da estatistica t do testeADF de -2,19, para valores 

criticos de -2,58 (1%), -1,94 (5%) e -1,61 (10%). 
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3.2 Expectativas racionais 

O mecanismo de forma^o das expectativas racionais, de acordo com McCallum (1976) e 

Wickens (1982), pode ser descrito como 

S:+^E[SM/^] = St+l+i (5) 

onde £St e um termo aleatorio com as propriedades classicas (i.e. E(^t) = 0 e E(t>t = 0 

com j ^ 0) e E(t)t = 0, o que significa dizer que o conjunto completo de variaveis relevantes 

que os agentes economicos usam na forma9ao de suas expectativas flituras sobre St+} esta 

incluido em Q, garantindo, portanto, a consistencia das estimativas de (5). 

McCallum (1976) e Blanchard e Fischer (1989) sugerem que o conjunto Q inclua valores 

correntes e passados tanto da variavel sobre a qual se formulam as expectativas (S no caso), 

como de um vetor de outras variaveis denominado Z. Entao: 

8 
Assume-se, por hipotese, que (5) possui uma rela^ao linear com o conjunto Qr, o que 

leva a 

se
M=E[st+l/at]=S0+zr (6) 

onde 6 e F sao vetores-coluna de parametros e S = [StSt_1Si_2...]eZ = [ZiZi_IZi_2...].9 

Para que se possa construir a serie de varia9ao esperada para a taxa de cambio nominal 

segundo a hipotese racional e necessario que se defina o conjunto de variaveis relevantes na 

forma^ao das expectativas relativas a esta variavel. 

8 A hipotese de linearidade acima referida e utilizada em McCallum (1976) e Blanchard e Fischer (1989), sendo que neste 

ultimo ha exemplos nos quais se usam aproxima9oes log-lineares conforme o modelo. 

9 Note-se que como mencionado anteriormente, o vetor Z pode ser composto por uma variavel apenas ou por um 

conjunto de variaveis. Neste ultimo caso cada elemento de Z = [Zl Zt ] Zt ,...] seria um vetor-coluna de variaveis 

contemporaneas e a cada vetor-linha de Zestaria associado um vetor-coluna de parametros rk, com k = 1,2,...,n onde 

n e o numero de variaveis incluidas em Z. 
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^0mi^S^e ob^etivo' e tomando-se por base alguns modelos de determina^ao da taxa de 
cambio, utilizaram-se o diferencial mensal entre as taxas de juros interna e externa (Over e 

T-Bills, respectivamente), a diferen^a simples entre as taxas de varia^ao mensais do estoque 

de meios de pagamento e base monetaria11 e a taxa de infla^ao mensal medida pelo IGP-DL 

Alem destas variaveis, e de acordo com a defmi^ao dada para Qf, incluiu-se tambem um clag' 

da varia9ao da taxa de cambio. Estas series referem-se ao periodo outubro/1986-novembro/ 

1996.12 

O modelo utilizado na elaboragao da serie de expectativas racionais para a taxa de varia9ao 
/v • 13 

do cambio nominal e: 

si = e.s,+r.D, + t2M1 + r3n,_1 (7) 

onde: Dteo diferencial mensal entre as taxas interna e externa de juros (Over e T-Bill) 

e a diferen9a entre as taxas mensais de varia9ao do estoque de meios de pagamento 

(Ml) e base monetaria 

e a taxa de infla9ao mensal (IGP-DI) 

O procedimento para a constru9ao da referida serie - novamente com a utiliza9ao do 

metodo dos minimos quadrados recursivos - e analogo ao usado quando da constru9ao da 

serie de expectativas extrapolativas para a varia9ao esperada da taxa de cambio nominal. A 

serie de expectativas racionais cobre o mesmo periodo de tempo que a serie mencionada (i.e. 

maio/1987-dezembro/1996). 

4 Testes de mobilidade de capital 

Obtidas as series de expectativas, pode-se agora estimar as paridades coberta e descoberta 

de juros e, consequentemente, testar-se o grau de abertura da economia brasileira no periodo 

em questao. 

10 Para um survey sobre alguns dos principals modelos de determina9ao da taxa de cambio, ver Taylor (1995, p. 21-34). 

11 Esta variavel tern como objetivo medir mudan9as nos fundamentos do mercado monetario. As outras variaveis (diferencial 

de juros e taxa de infla9ao) refletem modifica9oes em outros fundamentos da economia. 

12 Para todas as variaveis utilizadas na constru9ao das series de expectativas, a hipotese de nao-estacionariedade (raiz 
unitaria), em nivel, foi rejeitada nos testes ADF a um nivel de significancia de 5%. 

13 Tal modelo esta dentro da categoria dos modelos monetarios de determina9ao da taxa de cambio. Sobre o assunto, ver 
Holanda (1994) e Rossi(1996). 
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Os testes sao realizados a partir da parametrizagao e estimafao das equafSes (1) e (2): 

(1') fd = § + y( i-i*) + \i 

(2') = a + Pf/ - i*) + -q 

com )a ~ (0, a^) 

Na equa^ao (!') testou-se a hipotese de paridade coberta, H0. y = 1, indicando perfeita 

mobilidade de capital, contra//j. y ^ indicando a existencia de barreiras ao livre fluxo de 

capitals entre as economias. Na equagao (2') testou-se a hipotese de paridade descoberta, 

H0: (3 = 7 contra Ha. P ^ 7 

Quando y ow P maior o premio de risco do pais e maior o retorno demandado para 

os investimentos feitos no pais por investidores estrangeiros. Quando y ow P —> 7 menor sera 

este premio de risco. Quando p = 7 ^ y = 7, pode-se afirmar que os ativos domesticos e 

extemos sao substitutes perfeitos e que o risco da moeda e o risco do pais sao ambos nulos. 

As series basicas utilizadas, alem das ja mencionadas series de expectativas, foram as 

seguintes; taxa de juros nominal (Over/Selic), taxa de juros (anualizadas) dos titulos do Tesouro 

Americano para tres meses (T-Bill) convertidas para taxas mensais, e o desconto futuro (for- 

ward discount) para a taxa de cambio nominal (spot) obtido a partir da cotagao no mercado 

futuro da taxa de cambio nominal para entrega em 30 dias.14 Todas as series, com 

observagoes mensais, cobrem o periodo de maio de 1987 a dezembro de 1996. 

Os resultados relatives as estimativas das paridades coberta e descoberta, esta ultima com 

duas hipoteses distintas para forma9ao das expectativas, sao apresentados nas Tabelas 1, 2 e 3. 

14 A taxa de juros dos titulos do Tesouro Americano, coletada na fonte em termos anuais, foi convertida para taxas mensais 

de acordo com a seguinte formula iM = 12/(1 +/^)-1, onde iA e a taxa de juros anualizada e e a taxa equivalente em 

termos mensais, ambas expressas em valores absolutes. 
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Tabela 1 

Estimativas da Paridade Coberta 

Variavel Dependente fd - Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apos 9 Iteragdes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

a-n 1,008086 0,056081 17,97560 0,0000 

AR(4) 0,426658 0,127961 3,334285 0,0012 

MA(4) -0,372885 0,163158 -2,285417 0,0242 

R2 0,733073 Estatistica F 149,6758 

R2-Ajustado 0,728175 Prob. F-Estat. n 0,000000 

Estatistica DW 1,919497 Est. F - Teste LM (4 lags) 0,515144 

(*) Nivel de significancia necessario para rejei9ao da hipotese coef. = 0 

Tabela 2 

Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas Extrapolativas 

Variavel Dependente ASext6 - Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apos 10 Iteragoes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

(i-n 0,856146 0,015162 56,46816 0,0000 

AR{4) 0,453657 0,170282 2,664149 0,0090 

AR(8) 0,257887 0,095255 2,707325 0,0079 

MA(4) -0,594848 0,124694 -4,770447 0,0000 

MA(12) -0,337122 0,124180 -2,714789 0,0078 

R2 0,755289 Estatistica F 79,47631 

R2-Ajustado 0,745786 Prob. F-Estat. ^ 0,000000 

Estatistica DW 1,849800 Est. F-Teste LM (4 lags) 1,044948 
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Tabela 3 

Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas Racionais 

Variavel Dependente ASrac6- Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apes 8 Iteragoes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

(i-n 0,916495 0,027225 33,66405 0,0000 

AR(3) 0,587552 0,116924 5,025066 0,0000 

MA(3) -0,658227 0,132908 -4,952509 0,0000 

R2 0,786783 Estatistica F 202,9530 

R2-Ajustado 0,782906 Prob. F-Estat. n 0,000000 

Estatistica DW 2,018323 Est. F Teste LM (4iags) 0,889562 

As estima96es sao feitas pelo metodo dos minimos quadrados nao linear MQNL. Assim, 

problemas de autocorrelagao dos residuos sao resolvidos pela inclusao de termos ARMA nas 

regressoes. Como a constante mostrou-se insignificante em todas as regressoes, optou-se por 

exclui-la das referidas estimativas. 

O diferencial de juros e significativo (a 1%) para ambas as paridades, coberta e descoberta. 

As estatisticas para o teste de mobilidade de capital sao apresentadas na Tabela 4. Nela e 

facil ver que o coeficiente do diferencial de juros da paridade coberta e estatisticamente igual 

a um, indicando, para o periodo em questao, que a hipotese de ocorrencia de perfeita 

mobilidade de capital segundo esta medida - condigao mais fraca - nao pode ser rejeitada. 

Isto tambem implica a nao-rejei^ao da hipotese de que o premio de risco do pais foi zero 

para este periodo. 

Quanto a paridade descoberta, o coeficiente do diferencial de juros mostrou-se 

estatisticamente diferente de um para ambas as estimativas, indicando que esta condi9ao de 

mobilidade de capital nao e satisfeita para a amostra analisada, qualquer que seja a hipotese 

de forma9ao das expectativas utilizada.15 Este fato sugere a existencia de um premio de risco 

da moeda diferente de zero para o periodo. 

15 Um parecerista anonimo dessa revista lembra que a rejei9ao da hipotese de paridade descoberta, independente da 

hipotese de expectativa considerada, fortalece o teste do grau de mobilidade do capital. Como salientado em Montiel 

(1994), testes de paridade descoberta sao, na verdade, testes conjuntos de tal hipotese e de validade da hipotese de 

expectativa. Assim, a rejei9ao da hipotese de paridade descoberta pode acontecer em fun9ao da rejei9ao da hipotese de 

expectativa considerada e nao pela nao ocorrencia da mesma. 
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Tabela 4 

Estatisticas do Teste t para a Hipotese de Perfeita Mobilidade de Capital 

Regressao Valor t para Ho: coefdif. Juros = 1 

Paridade Coberta: y = 1 0,14418 n 

Paridade Descoberta: P = 1 

Expectativas Extrapolativas -9,48780 H 

Expectativas Racionais -3,06722 H 

(*)//0aceita a 1%. 

(**) H0 rejeitada a 1%. 

Vale notar que a estimagao dos parametros das equa95es (l1) e (2') fomece um valor medio 

estimado para os mesmos, o que permite inferir, na verdade, apenas o grau de mobilidade de 

capital medio para o periodo estudado. 

De forma a se observar o grau de mobilidade do capital internacional ao longo de todo o 

periodo considerado estimou-se novamente as equa96es (!') e (2') utilizando-se o metodo 

dos minimos quadrados recursivos (MQR). A utiliza9ao do MQR permite observar o 

comportamento das medidas de mobilidade do capital, os coeficientes y e P, de forma 

dinamica e pontual. Ela permite entao verificar as respostas da mobilidade do capital a 

mudan9as no mercado de cambio e/ou ambiente economico do Pais. 

O Grafico 1 apresenta a evolu9ao do coeficiente y que indica o grau de mobilidade de 

acordo com a paridade coberta. Os Graficos 2 e 3 apresentam a evolu9ao do coeficiente b, 

que indica o grau de mobilidade de acordo com a paridade descoberta, segundo as hipoteses 

de expectativas extrapolativas e racionais, respectivamente. 

A evolu9ao do coeficiente y mostra que, apos um periodo inicial de bruscas reversoes de 

tendencia (jul/87-fev/88) - que pode ser atribuido ao come90 do funcionamento do mercado 

de cambio futuro no Brasil -, ha uma queda ininterrupta no mesmo ate setembro-outubro de 

1988. Este comportamento provavelmente esta associado a incerteza sobre os rumos da 

economia brasileira durante este periodo, fato que explicaria a existencia de um premio 

crescente relacionado a eleva9ao do risco pais. 

A tendencia de queda do coeficiente e interrompida por volta de setembro-outubro de 

1988. Apartir de dezembro daquele ano, com o surgimento do mercado de cambio flutuante, 

tern imcio uma reversao de comportamento com o crescimento do valor deste coeficiente, que 
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alcanna um mvel proximo a 1 (um) no primeiro semestre de 1990, sugerindo uma forte 

mobilidade do capital a partir desse momento. 

Grafico 1 

Coeficiente Recursivo da Paridade Coberta 
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Grafico 2 

Coeficiente Recursivo da Paridade Descoberta - Expectativas Extrapolativas 
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Grafico 3 

Coeficiente Recursivo da Paridade Descoberta - Expectativas Racionais 
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Para a paridade descoberta, a observa9ao da evoliKpao do coeficiente (3 tambem mostra 

um aumento do grau de mobilidade a partir do final de 1988. Ele, no entanto, diferente do 

caso do coeficiente da paridade coberta, que se estabiliza em tomo de 1, estabiliza-se em tomo 

de 0,8. O valor diferente de 1 confirma a rejeigao da hipotese de paridade descoberta dos 

juros. 

5 O premio de risco da moeda 

Os resultados apresentados na se9ao anterior, referentes a paridade descoberta do juros, 

indicam a ocorrencia de um premio de risco para a moeda brasileira diferente de zero durante 

boa parte da amostra analisada (mar/90-dez/96). 

Garcia (1997) sugere que tal premio estaria associado ao fato de que os contratos futuros 

de cambio funcionam como uma cobertura (hedge) contra a incerteza da atividade economica 

do Pais.16 Isto e, a demanda por contratos futuros de cambio esta associada nao apenas a 

demanda por cobertura contra o risco cambial mas tambem contra o risco da performance 

16 Tal fato ocorre devido a correlaijao positiva existente entre as cota96es dos contratos futuros de cambio - contratos 
futuros de dolar, no caso - e o risco agregado da economia. Para mais detalhes, ver Garcia (1997, p. 9). 
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macroeconomica do Pais. Dessa forma, este premio de risco, ate aqui denominado de premio 

de risco da moeda, poderia ser chamado de premio de risco macroeconomico, por captar a 

incerteza associada ao comportamento futuro da economia. 

A construgao das series de expectativas de varia9ao cambial e do desconto futuro no 

mercado de cambio da moeda brasileira (R$) em relagao ao dolar americano (US$) torna 

possivel a estima9ao de uma proxy para tal premio. Estas estimativas, de acordo com a 

hipotese de expectativa utilizada, sao apresentadas nos Graficos 4 e 5. 

O comportamento dos graficos e compativel com a evolu9ao da economia brasileira no 

periodo. 

A eleva9ao do premio da moeda ou premio macroeconomico no final del989 e inicio de 

1990 reflete a rapida acelera9ao da infla9ao a epoca e o cenario de incerteza entao vigente. 

Ja a redu9ao do risco a partir de meados de 1994 e compativel com o processo de 

estabiliza9ao da economia e um cenario macroeconomico menos incerto. 

No periodo 1991-1992, caracterizado pela crise politica do governo Collor, o premio se 

mostra bem volatil. Ja no periodo 1992-1994 ele se estabiliza em tomo de 3%. 

A forte queda do risco observada por ocasiao do Piano Real e explicada pela incapacidade 

dos modelos de expectativas de incorporar a brusca desindexa9ao da economia que acontece 

nesse momento. 

Grafico 4 

Premio de Risco Macroeconomico - Expectativas Extrapolativas 
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Grafico 5 

Premio de Risco Macroeconomico - Expectativas Racionais 
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6 Conclusoes 

O trabalho analisou, com base em estimativas das paridades coberta e descoberta da taxa 

de juros, o grau de mobilidade do capital internacional no Pais. 

As estimativas das paridades permitiram ainda uma decomposi9ao dos riscos que 

explicariam o diferencial observado entre os juros intemos e externos. Isto e, o risco cambial 

total foi decomposto em risco do pais e risco da moeda. 

O primeiro, associado a diferentes barreiras a plena integra9ao financeira, como custos de 

transa9ao, custos de informa9ao, controles cambiais, legisla9ao tributaria etc.. O segundo, 

associado a diferentes graus de dificuldades de realiza9ao de cobertura, nos mercados futures, 

de expectativas de varia9ao cambial para diferentes moedas. 
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Os resultados suportam a hipotese de perfeita mobilidade de capital segundo a paridade 

coberta, mas nao segundo a paridade descoberta. 

Com relate a esta ultima, os resultados obtidos favorecem a tese da existencia de uma 

barreira ao livre fluxo de capitals representada pelo premio de risco da moeda. As proxies 

construidas para tal premio indicam que o mesmo reflete bem o comportamento da economia 

e as incertezas a ela associadas. 

Em geral, os resultados apresentados corroboram a hipotese de que a redu9ao progressiva 

das barreiras institucionais aos capitals estrangeiros e a liberaliza9ao do mercado de cambio 

que acontece a partir do final dos anos 80 tornaram a economia brasileira mais integrada a 

economia mundial. 
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A experiencia argentina de liberaliza^ao 

financeira nos anos 1990: uma analise cntica* 

Jennifer Hermann5 

RESUMO 

O artigo examina a experiencia argentina de liberalizagao financeira nos anos 1990, a qual ilustra os riscos e 

custos associados a liberalizagao acelerada. Apos gerar grave crise bancaria em 1995, tal politica moldou na 

Argentina urn tipico sistema de bancos universais, acompanhando a tendencia intemacional, mas caracterizado 

por elevado grau de dolarizagao e pela hegemonia estrangeira. Apesar dos indiscutiveis avangos da 

regulamentagao prudencial no pars apos a crise, a desnacionaliza^ao do sistema bancario tern sido a principal 

"ancora" da estabilidade financeira argentina dos ultimos anos, explicando sua resistencia ao contagio das 

crises asiatica, russa e brasileira recentes. Por outro lado, a dolariza^ao e a lideran^a dos bancos estrangeiros 

ampliaram a dependencia externa e, portanto, os riscos cambial e bancario do pars. Assim, ao contrario do que 

preve o modelo Shaw-McKinnon, na economia argentina a liberalizagao reduziu o potencial de crescimento 

"nao instabilizador", sugerindo a necessidade de revisao dos modelos de politica cambial e financeira adotados. 

Palavras-chave: Argentina, sistema financeiro, politica financeira, liberalizagao financeira. 

ABSTRACT 

The article discusses Argentine financial liberalization experience in the 1990's, which illustrates the risks and 

costs associated with an acellerated liberalization. This policy has molded a typical universal banking system 

in Argentina, following the international tendency. But this process engendered a serious banking crisis, in 

1995, and has resulted in a banking system characterized by high level of dollarization and foreign hegemony. 

Despite the indubtable improvements of the country's prudencial regulation after the crisis, denationalization 

of banking system has been the principal "anchor" of Argentine financial stability, explaining its resistance to 

contagion of asiatic, russian and brazilian recent crises. On the other hand, dollarization and foreign banks 

leadership increase country's external dependence and, hence, its currency and banking risks. Thus, contrary 

to the predictions of Shaw-McKinnon model, in Argentina liberalization has reduced the "non-unstable" 

potencial economic growth, suggesting that current exchange and financial policy models must be revised. 

Key words: Argentina, financial system, financial policy, financial liberalization. 
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1 Introdu^ao 

A exemplo de outros paises em desenvolvimento (FED), latino-americanos e asiaticos, a 

partir de fins dos anos 1980 a Argentina vem passando por um processo acelerado de reforma 

e reestrutura9ao financeira. Tal processo segue o modelo de liberaliza9ao financeira, que, no 

inicio da mesma decada, come9a a ser implementado, em ritmo mais lento, nos paises 

industrializados - em especial, nos Estados Unidos, Reino Unido e Fran9a e, de forma mais 

gradual, na Alemanha, Italia e Japao, entre outros. 

As reformas financeiras recentes (ainda em curso) nas economias desenvolvidas e em 

desenvolvimento tem-se pautado por tres tendencias intimamente relacionadas (Carvalho, 

1997; Cintra e Freitas, 1998); a) a desregulamenta9ao, caracterizada pela gradual elimina9ao 

de barreiras legais a atua9ao de bancos comerciais e outras institui9oes financeiras (ate entao) 

especializadas, liberando-os para operarem em diversos segmentos do mercado financeiro 

domestico e internacional; b) a desintermedia9ao financeira, associada a securitiza9ao, 

processo pelo qual o credito bancario tradicional e, parcialmente, substituido por sofisticadas 

opera96es de financiamento direto, passando os bancos a atuarem tambem como corretores e 

market makers no mercado de capitais; c) amplia9ao do grau de abertura financeira em 

dois sentidos: para a capta9ao de investimentos externos pelas institui96es locais e para a 

entrada de institui9oes estrangeiras nesses mercados, por meio de investimentos diretos no 

setor financeiro. 

Embora nao haja consenso teorico a respeito dos efeitos da liberaliza9ao sobre a eficiencia 

do sistema financeiro e o crescimento economico - principal foco da politica do ponto de 

vista empirico seus resultados tern se mostrado, em geral, beneficos para as economias 

desenvolvidas. Estas, desde meados da decada de 1980, tern conseguido sustentar uma 

trajetoria de crescimento positive, ainda que moderado, sem infla9ao ou sobressaltos de 

natureza financeira. A experiencia dos FED, contudo, nao tern sido tao bem-sucedida. Embora 

se tenham observado taxas de crescimento do FIB ate bastante elevadas nos primeiros anos, 

as reformas liberalizantes nesses paises tern sido marcadas pela ocorrencia de crises bancarias 

e/ou cambiais. A Argentina nao foge a essa regra. Ao contrario, tendo passado ja por duas 

experiencias de liberaliza9ao financeira acelerada - a primeira no periodo 1977-82 e a segunda, 

ainda em curso, iniciada em 1989 - o pais representa um caso bastante ilustrativo dos riscos 

deste processo. 

Este artigo examina a experiencia argentina de liberaliza9ao financeira nos anos 1990, 

buscando identificar seus principals resultados, bem como extrair algumas li9oes deste processo 

para outros FED. A se9ao 2 discute o modelo de liberaliza9ao financeira, come9ando por sua 
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fundamenta9ao teorica - o modelo Shaw-McKinnon - e resumindo, em seguida, os principais 

resultados das primeiras experiencias e o debate atual a respeito. A sefao 3 descreve 

brevemente as duas experiencias de liberalizagao fmanceira na Argentina, com enfase na 

segunda, que culminou na crise bancaria de 1995. A relagao entre essa politica fmanceira e a 

crise de 1995 e estabelecida na se9ao 4. A se9ao 5 apresenta as linhas gerais da 

regulamenta9ao e reestrutura9ao do sistema financeiro argentine (SFA) apos a crise de 1995 

e avalia seus principais resultados. A se9ao 6 conclui o artigo com comentarios finais sobre as 

vantagens e riscos da estrutura atual do SFA e as li9oes da experiencia argentina recente. 

2 O modelo de Uberaliza9ao financeira 

2.1 Fundamenta9ao teorica 

A politica fmanceira dominante nas decadas de 1980 e 1990 tern por fundamenta9ao 

teorica os trabalhos seminais de Edward Shaw (1973) e Ronald McKinnon (1978),1 alem de 

desenvolvimentos posteriores nesta linha. Shaw e McKinnon flmdaram uma nova visao de 

politica fmanceira a partir da critica a pratica entao dominante, especialmente (mas nao 

exclusivamente) nos FED, cunhada pelos autores de politica de "repressao fmanceira" Esta 

constituia-se no bra90 financeiro de uma politica de desenvolvimento economico, centrada na 

interven9ao do Estado. 

No piano institucional, a repressao fmanceira envolvia uma serie de regulamentos e 

controles sobre a atividade das institui96es financeiras, com pesos variados entre diferentes 

paises, mas com um nucleo comum formado por (Agenor e Montiel, 1999, p. 190-191); a) 

tetos para as taxas nominais de juros nas opera96es bancarias ativas (emprestimos) e passivas 

(capta9ao de depositos); b) elevadas aliquotas de recolhimento compulsorio sobre os 

depositos bancarios; c) controles quantitativos sobre a aloca9ao do credito privado; d) 

programas de credito piiblico subsidiado, direcionado a setores eleitos como prioritarios; e) 

controles cambiais, com base em regimes de cambio fixo e limites ao livre fluxo de bens e 

capital entre fronteiras. No piano macroeconomico, duas condi96es completavam o quadro 

caracteristico da repressao fmanceira: infla9ao, responsavel pela corrosao dos juros reais, e 

1 A edi^ao utilizada como referencia neste trabalho e uma tradu^o da edi9ao original de 1973 (McKinnon, 1973), 

publicada em 1978 pela Editora Interciencia. 
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deficits publicos sistematicos, predominantemente financiados por emissao monetaria o que, 

por sua vez, refletia a precariedade do mercado financeiro. 

Na visao de Shaw e McKinnon, antes que um auxilio, a repressao financeira prestaria um 

desservigo ao desenvolvimento economico, entendido a partir de duas rela^oes de causalidade 

(positivas) fundamentais: a) entre a taxa de poupan9a da economia e sua taxa de crescimento 

economico; b) entre as taxas de juros reais (ativas e passivas) e a taxa de poupan9a. A 

manuten9ao de juros reais abaixo do equilibrio, ou mesmo negatives, desincentivava a 

forma9ao de poupan9a, sua aloca9ao a ativos financeiros e, em consequencia, o financiamento 

dos investimentos. A liberaliza9ao financeira, entendida como elimina9ao dos controles sobre 

as taxas nominais de juros e cambio e das barreiras legais a livre composi9ao de portfolios 

pelos poupadores e institui9oes financeiras, seria, entao, o caminho para elevar a taxa de 

poupan9a (interna e externa) da economia e, com ela, as taxas de investimento e de 

crescimento. 

2.2 Primeiras experiencias 

As ideias de Shaw e McKinnon tiveram influencia crescente entre academicos e gestores 

de politica economica, ao longo das ultimas tres decadas. Ainda na segunda metade dos anos 

1960 - portanto, antes da publica9ao de seus trabalhos, em 1973 - os autores atuaram como 

consultores economicos em programas de reforma financeira de PED asiaticos. Na segunda 

metade da decada de 1970, economias latino-americanas - como Argentina, Uruguai e Chile - 

implementaram tambem politicas financeiras nos moldes do modelo Shaw-McKinnon. Essas 

primeiras experiencias, porem, nao tiveram vida longa, sendo revertidas em razao das crises 

bancarias e/ou cambiais que se seguiram a sua implementa9ao. (Agenor e Montiel, 1999, p. 

719-721) Na America Latina, as dificuldades do processo de liberaliza9ao foram ainda 

refor9adas, a partir de 1982, pela crise da divida externa, que interrompeu bruscamente o fluxo 

de capitais voluntarios para a regiao. A restri9ao externa imposta aos PED em decorrencia 

dessas crises praticamente obrigou os governos locais a reeditarem os antigos controles 

cambiais, bem como as praticas de interven9ao direta no sistema bancario - agora, porem, 

nao mais como politica de desenvolvimento, mas sim de ajuste do balan9o de pagamentos. 

Os anos 1980 marcam um periodo de retomada do modelo de liberaliza9ao, que desde 

entao vem orientando programas de reforma financeira, primeiramente nos paises 

desenvolvidos e, a partir de meados da decada, em diversos PED. Nos primeiros, os 

resultados tern sido favoraveis, ate o momento: a) o mercado de capitais se expandiu nos 

segmentos primario e secundario; b) as institui96es bancarias nacionais de grande porte foram 
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fortalecidas pelo aproveitamento de economias de escala, que se tornou possivel com a 

desregulamenta^ao, a abertura e o movimento de concentra9ao (via flisoes e aquisifoes) 

desencadeado mais recentemente; c) esses paises tem vivido em um quadro de estabilidade 

macroeconomica, caracterizado pelo crescimento moderado, porem continuo, do PIB, por 

baixos indices de inflaqao e pela ausencia de episodios importantes de crise financeira 

sistemica.2 

Nos PED, entre esses efeitos beneficos, apenas o crescimento do PIB e a baixa infla9ao 

foram observados, sendo, porem, seguidos de crises bancarias e cambiais apos alguns anos. 

A crise cambial no Mexico, em fins de 1994, com graves conseqiiencias para o sistema 

bancario no ano seguinte; a crise bancaria na Argentina, em 1995; a combinaqao de crise 

cambial e bancaria no sudeste asiatico, em 1997; e a crise cambial brasileira, em 1998-99, 

sao as ilustra96es mais recentes dessa tendencia. Embora, apos as crises, os sistemas 

bancarios locais tenham sido fortalecidos pela reestrutura9ao e adoqao de mecanismos de 

controle prudencial, o custo economico e social deste ajuste tem sido elevado. Alem disso, ao 

contrario do que se observou nos paises desenvolvidos, nos PED o segmento primario do 

mercado de capitais nao foi significativamente expandido, nao se tornando, portanto, uma 

altemativa importante de financiamento a longo prazo. Em todos os casos, porem, os negocios 

especulativos no mercado secundario foram estimulados, ampliando o risco financeiro e 

cambial do pais. 

2.3 Debate atual 

O modelo Shaw-McKinnon e, ainda hoje, foco de intense e polemico debate, cujo 
/ 

desenvolvimento foge aos nossos objetivos neste trabalho. E util, porem, mencionar seus 

principals argumentos, que oferecem algumas pistas para compreendermos os desvios da 

politica de liberalizaqao em rela9ao aos resultados beneficos esperados. 

2 Apos iniciado o processo de liberaliza9ao, o mundo foi submetido a dois "testes" de crise financeira, originada nos 

paises industrializados: o crash da Bolsa de Nova York em 1987 e o ataque especulativo ao Sistema Monetario 

Europeu, em 1992-93. Nos dois casos, o problema e sen possivel contagio foram rapidamente contidos por interven96es 

dos bancos centrais, sem prejuizo importante para os paises envolvidos, que retomaram o crescimento economico ja no 

ano seguinte a crise. O Japao e uma exce9ao entre os paises desenvolvidos, vivendo prolongada fase de estagna9ao 

economica (desde 1992), decorrente, em grande parte, de problemas estruturais no sistema financeiro local. Contudo, 

embora de natureza financeira, a estagna9ao no pais nao pode ser atribuida somente a problemas decorrentes da 

liberaliza9ao e da securitiza9ao. Ao contrario, as dificuldades do sistema financeiro japones associam-se, 

predominantemente, a sua estrutura de concentra9ao bancaria e (ainda) bastante regulamentada. 
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No piano teorico, modelos de inspira9ao keynesiana se opoem ao enfoque liberalizante de 

Shaw-McKinnon, enfatizando a incerteza, falhas de mercado (informa^o assimetrica, rigidez 

de preqos, entre outras) e, nos FED, tambem limita9oes estruturais - basicamente, elevada 

propensao a consumir, decorrente do baixo nivel de renda, e dependencia externa, em rela9ao 

a bens e a capital - como fatores causadores de ineficiencia do sistema economico (nao apenas 

do sistema financeiro).3 Essas condi9oes justificariam nao so a atua9ao reguladora, mas 

tambem a interven9ao direta do governo em diversos setores da economia e mais ainda no 

setor financeiro, cujas peculiaridades elevam os riscos e os custos macroeconomicos de uma 

atua9ao ineficiente. Sao elas: a) o maior grau de incerteza e assimetria de informa9ao, 

decorrente do fato, inevitavel, de que sens negocios envolvem expectativas e apostas com 

rela9ao ao comportamento futuro das variaveis envolvidas; b) as redoes de encadeamento 

com os demais setores da economia, cujos ativos e passives sao, necessariamente, afetados 

pelo comportamento do mercado financeiro. 

Do ponto de vista desses criticos, portanto, as crises financeiras que se seguiram a politica 

de liberaliza9ao nao foram surpreendentes. A liberalizaqao eleva o grau de mobilidade 

internacional do capital, tanto no sentido "vertical", da freqiiencia e volume dos negocios, 

quanto "horizontal", da dimensao do mercado, que e ampliada pela incorpora9ao de novos 

mercados internos e externos. Com isto, eleva-se o potencial de lucros, mas tambem os riscos 

envolvidos em cada opera9ao, devido ao aumento do mimero de variaveis a serem estimadas, 

do conjunto de eventos possiveis e, principalmente, do volume de recursos e agentes 

envolvidos. Nessas condi95es, qualquer choque de origem macroeconomica ou expectacional 

e capaz de provocar grandes e bruscos movimentos de capital e, em consequencia, problemas 

de liquidez (em moeda domestica e/ou em divisas) para o setor financeiro e nao-financeiro. 

Como os choques nao podem ser, de todo, evitados, a liberaliza9ao financeira tornaria as 

economias mais propensas a crises bancarias e cambiais. 

Diante dessas tendencias, a partir da segunda metade da decada de 1980 o processo de 

liberaliza9ao financeira nos paises industrializados passa a ser complementado com medidas 

de controle prudencial sobre o sistema bancario e o mercado de ativos. O Acordo de Basileia, 

coordenado pelo BIS (Bank for International Settlement) em 1988,4 instituindo limites minimos 

3 Para um survey dos modelos criticos a teoria da liberaliza9ao, vide Fry (1995, cap. 6). Sobre o enfoque novo- 

keynesiano (falhas de mercado), vide Stiglitz (1994). Para abordagens pos-keynesianas (enfase na incerteza), vide 

Studart (1995, p. 3-5) e Glickman (1994). 

4 O Acordo e assinado, em 1988, pelo G-10 (EUA, Japao, Alemanha, Canada, Fran9a, Italia, Belgica, Holanda, Sui9a e 
Suecia) e, gradualmente, ganha adesao de diversos paises. Hqje, a grande maioria dos paises industrializados e em 
desenvolvimento (inclusive a Argentina) sao signatarios do Acordo. 
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de capital para os bancos, de acordo com a magnitude e grau de risco (estimado) de seu ativo, 

marca o inicio desta "nova etapa" da politica de liberaliza9ao. 

As crises monetarias (bancarias e/ou cambiais) recentes acrescentaram a este debate 

teorico argumentos de natureza empirica. Seguindo um de seus criadores (McKinnon, 1991), 

os defensores do modelo de liberaliza9ao - o FMI (Fundo Monetario Internacional) e o mais 

expressivo representante deste grupo, atualmente - abra9aram a tese da necessidade de 

"sequenciamento" da reforma.5 Nessa visao, para evitar os riscos de fragiliza9ao bancaria e 

cambial, a liberaliza9ao deve ser precedida de dois tipos de ajustes: a) ajuste macroeconomico, 

entendido como redu9ao da infla9ao e do deficit piiblico em niveis proximos aos vigentes nos 

paises desenvolvidos; b) refor9o da regulamenta9ao e supervisao bancaria prudencial, de modo 

a controlar a propensao dos bancos a riscos, que tende a ser estimulada pela liberaliza9ao, a 

medida que esta eleva a disponibilidade de recursos e as taxas de juros. Este grupo explica as 

crises recentes com o argumento de que a liberaliza9ao nos FED teria sido incompleta em duas 

areas: a cambial, ja que foram mantidos regimes de cambio fixo, que dificultam o ajuste 

macroeconomico a desequilibrios externos; e a bancaria, no que diz respeito a regulamenta9ao 

e supervisao prudencial. 

Contra esse argumento pode-se alegar, contudo, que: a) em economias caracterizadas pela 

alta infla9ao (como os FED latino-americanos) ou por alto grau de abertura comercial (como 

os FED asiaticos), a flexibilidade cambial conduz a infla9ao nos periodos de escassez de 

divisas e a deficits comerciais, nos periodos de abundancia - nos dois casos, portanto, seria 

dificultado o ajuste macroeconomico recomendado pelos defensores do "sequenciamento"; b) 

quanto a regulamenta9ao prudencial, a liberaliza9ao tambem nao foi completa nos paises 

desenvolvidos, tendo inicio antes do Acordo de Basileia. Alem disso, desde a sua cria9ao, o 

Acordo e ampliado a cada ano com uma serie de novas regras ou recomenda96es, criadas a 

medida que os (novos) riscos associados a opera9ao de mercados desregulamentados vao 

sendo percebidos.6 O fato e que a administra9ao de risco em sistemas financeiros liberalizados 

tern sido um aprendizado dificil para todas as institui9oes e governos envolvidos neste 

processo. 

5 Nessa linha, vide Fry (1995, cap. 19); Agenor e Montiel (1999, cap. 18); Kaminsky e Reinhart (1996); IMF (1996). 

6 O site do BIS na Internet (www.bis.org), na se^ao do Basle Committee on Banking Supervision, disponibiliza os 

documentos referentes as emendas ao Acordo de Basileia, alem do texto original do Acordo. 
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Assim, a gravidade das crises financeiras p6s-liberaliza9ao nos FED nao pode ser atribuida 

a seu atraso quanto ao regime cambial e a regulamenta9ao bancaria prudencial, mas sim a 

rapidez com que estes paises desregulamentaram seus mercados financeiros. Enquanto nos 

paises industrializados este processo teve inicio no comeQO dos anos 1980 e ainda esta em 

curso - a Lei Glass-Steagal, por exemplo, que segmentava o mercado financeiro americano 

desde 1933, somente em novembro de 1999 foi revogada na maioria dos FED a 

desregulamenta9ao e abertura financeiras foram implementadas em cerca de cinco anos.7 A 

Argentina, como se vera, enquadra-se perfeitamente neste caso. 

Aliado a queda das taxas de juros nos paises industrializados no inicio da decada de 1990, 

esse processo gerou um aumento brusco e sem precedentes dos fluxos de capital para os FED 

(Corbo e Hernandez, 1994; French-Davis e Griffith-Jones, 1997), expondo-os a um grau de 

risco bancario e cambial muito maior que o experimentado pelos paises desenvolvidos durante 

seu longo processo de liberaliza9ao.8 O ritmo acelerado da liberaliza9ao financeira nos FED 

respondeu a necessidade desses paises recuperarem rapidamente o acesso a capitais extemos, 

cuja carencia na decada de 1980 impos serias restri9oes a seu crescimento economico. Assim, 

a dependencia externa - um fator estrutural apontado pelos criticos keynesianos - teve tambem 

um papel importante na gera9ao das crises p6s-liberaliza9ao. 

3 A politica de liberaliza9ao financeira na Argentina 

3.1 Antecedentes: a experiencia de 1977-82 

As bases do SFA foram estabelecidas por uma reforma financeira implementada em 1977, 

quando foi criada a Lei de Entidades Financeiras (Lei 21.526, de 14/01/77' BCRA, 1998e). 

Embora tenha sofrido algumas modifica9oes (em geral, acrescimos) desde entao, esta lei e, 

ate hoje, o principal marco regulatorio do SFA. Como observa Rivas (1997), ao contrario da 

maioria das experiencias latino-americanas, o tipo de sistema financeiro implantado na Argen- 

tina em 1977 nao seguiu o modelo norte-americano da epoca - segmentado, especializado e 

fortemente regulamentado. Seguindo o modelo de liberaliza9ao financeira proposto por Shaw 

7 O Brasil e uma exceijao, especialmente no que diz respeito a abertura financeira, que vem sendo implementada de forma 

bem mais lenta que na maioria dos FED. 

8 Para uma visao empirica critica ao modelo de liberaliza9ao, centrada no papel da (rapida) abertura e do endividamento 
externo, vide Unctad (1998, eh. HI). 
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e Mckinnon, a Lei de Entidades Financeiras estabeleceu que "/as bancospueden desarrollar 

todas las actividades financieras posibles, siempre que no les sean expresamente 

prohibidas" (Rivas, op. cit, p. 5, enfase do original) Apartir de dezembro de 1978, essa 

reforma foi complementada com a amplia9ao do grau de abertura do SFA, por meio de uma 

serie de medidas que tornaram, gradativamente, menos restrita a entrada de capitais extemos 

no pais.9 

Os primeiros efeitos das novas regras foram a forte expansao do credito domestico e 

da capta9ao externa. (Fanelli e Machinea,1997, p. 142-146) A rapida expansao do credito 

em um contexto institucional novo para os bancos e para as proprias autoridades monetarias 

dificultou a avalia9ao e controle do risco dos emprestimos por ambas as partes, resultando em 
- \ 

rapido aumento dos indices de inadimplencia sobre a divida bancaria. A medida que esses 

indicadores eram divulgados, crescia a desconfian9a do publico quanto a solidez dos bancos, 

levando a perda sistematica de depositos.10 Aliado a contra9ao do fluxo de recursos externos 

em 1979, decorrente do segundo choque do petroleo e do aumento dos juros americanos, este 

movimento levou o sistema bancario argentine a uma grave crise de liquidez entre 1980-82. 

Diante da absoluta escassez de divisas, o governo argentine foi for9ado a reverter a 

politica de abertura financeira, impondo restri9oes a diversos tipos de opera9oes e 

centralizando o cambio, em abril de 1982. A crise da divida externa latino-americana, 

inaugurada pela moratoria do Mexico em setembro do mesmo ano, completou o quadro 

externo desfavoravel, resultando em uma decada de escassez de capital para toda a regiao. A 

atividade financeira na Argentina foi ainda prejudicada, durante todo o resto da decada de 

1980, pelo quadro de proflmdo desajuste fiscal e acelera9ao da infla9ao que se seguiu a crise 

da divida. Ao contrario do Brasil, que sob circunstancias economicas semelhantes, no mesmo 

periodo, desenvolveu sofisticado e eficiente sistema de indexa9ao de ativos, contendo a 

tendencia a fuga da moeda, a Argentina passou por violenta "desmonetiza9ao,, e dolariza9ao 

informal. Este processo retrain a atividade financeira durante toda a decada de 1980 e 

culminou na hiperinfla9ao entre 1989 e 1990. 

9 Inicialmente foi autorizada a capta9ao de depositos em moeda estrangeira pelos bancos argentinos e limitado a um ano 

o prazo minimo para capta9ao de emprestimos externos. Sucessivamente, este prazo foi sendo reduzido, ate ser 

totalmente eliminado, em 1979 (Fanelli e Machinea, 1997). 

10 Este quadro de desconfian9a foi fortemente intensificado pela falencia de um grande banco privado em mar90 de 1980. 

Este episodio marca o inicio da crise de 1980-82. 
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3.2 A segunda experiencia de liberaliza^ao: 1989-94 

Em meados de 1989, no inicio do governo C. Menem, a Argentina inicia um segundo 

round de liberalizagao financeira. Entre as principais medidas desse periodo destacam-se 

(BCRA, 1998b; 1998c; 1998e): a) a Lei de Emergencia Economica (agosto de 1989), que 

suspendeu as politicas de promo9ao a industria nacional e as exporta^oes (com base em 

subsidies) e concedeu ao capital externo as mesmas condigoes de tratamento regulatorio, 

crediticio e tributario vigentes para o capital nacional; b) a Lei de Reforma do Estado (agosto 

de 1989), que regulamentou as privatiza96es, inclusive de bancos nacionais e provinciais, 

envolvendo incentivos a participa9ao de investidores estrangeiros neste processo; c) normas 

do BCRA, que regulamentaram e estimularam a capta9ao de depositos e opera9oes de credito 

em dolares pelos bancos argentinos (julho de 1989 e mar9o de 1991) e liberalizaram o 

mercado de cambio (dezembro de 1989 e abril de 1991); d) a Lei de Conversibilidade (mar9o 

de 1991), que instituiu o regime de currency board no pais, fixando a taxa de cambio na 

paridade de 1 austral para 1 dolar (a substitui9ao do austral pelo peso argentine so ocorre em 

Janeiro de 1992), estabelecendo a livre conversibilidade entre o austral e qualquer outra moeda 

estrangeira e autorizando a realiza9ao de contratos no pais em qualquer moeda; e) o Decreto 

de Desregulamenta9ao do Mercado de Valores (novembro de 1991), que eliminou impostos e 

outras restri9oes as opera9oes com titulos mobiliarios no pais; f) a nova Carta Organica do 

BCRA (setembro de 1992), definindo-o como autoridade monetaria independente, vetando 

sua atua9ao como financiador do Tesouro Nacional e restringindo a limites estreitos seu papel 

de emprestador de ultima instancia para o sistema bancario; g) a libera9ao a entrada de novas 

institui96es financeiras nacionais no mercado argentine; h) o Decreto 146/1994, que libera e 

regulamenta a opera9ao de institui96es financeiras de capital estrangeiro, conferindo-lhes 

tratamento regulatorio identico ao das institui96es de capital nacional. 

Em suma, entre 1989 e 1994 todos os controles sobre opera9oes domesticas e externas 

do SFA, que haviam sido impostos durante o periodo de alta infla9ao e restri9ao extema, foram 

completamente eliminados. Voltou-se, assim, ao quadro institucional existente em fins da 

decada de 1970, ou seja, a um sistema aberto ao capital estrangeiro, concentrado e formado 

por bancos universais, operando, praticamente, sem qualquer restri9ao legal. 

Alem dessas mudan9as regulatorias, dois fatores de ordem conjuntural influenciaram 

decisivamente as condi96es de opera9ao do SFA neste periodo: a) a estabiliza9ao de pre90S 

obtida pelo Piano de Conversibilidade; b) o contexto favoravel em termos de liquidez 

internacional, entre fins da decada de 1980 e inicio dos anos 1990, marcado por taxas de 

juros em queda e pela gradual recuperagao economica nos Estados Unidos (EUA), assim 

como na maior parte dos paises mais desenvolvidos - tradicionais exportadores de capital para 

a America Latina. A estabilizagao e o novo regime monetario-cambial da Argentina reduziram 
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de forma brusca e intensa os riscos inflacionario e cambial que marcavam o pais ate entao. A 

abundante liquidez internacional permitiu que esta redugao de risco se traduzisse em maior 

oferta de capital para a economia argentina. Em conjunto, os dois fatores recriaram condi^oes 

financeiras e macroeconomicas para a retomada do credito externo e domestico no pais, bem 

como de outros tipos de operate financeira. 

4 Da liberaliza^ao financeira a crise bancaria de 1995 

Sob condi^oes extremamente favoraveis nos pianos institucional e macroeconomico, intemo 

e externo, o SFA experimentou um periodo de forte recupera^ao na primeira metade dos anos 

1990. O primeiro efeito benefico das novas condigoes foi a remonetiza9ao da economia, 

promovida nao so pela estabiliza9ao de pre90S, mas tambem pela retomada do fluxo de 

capitais extemos (Tabela 1) - esta ultima, motivada pela estabiliza9ao, pela disponibilidade de 

liquidez internacional e tambem pelo programa de privatiza9oes implementado no pais "a toque 

de caixa", entre 1990 e 1993. 

Os depositos no SFA se elevaram rapidamente a partir de 1991 (Tabela 2), revertendo o 

longo processo de desmonetiza9ao que caracterizou a decada de 1980. Este aumento e 

observado tanto nos depositos em austrais/pesos quanto em dolares, mas e, claramente, mais 

intenso no segundo caso. Assim, o processo de remonetiza9ao da economia argentina pos- 

1991 foi acompanhado por nitida mudan9a na composi9ao da demanda por moeda, a favor 

da moeda estrangeira: os depositos em austrais/pesos, que representaram, em media, 83,6% 

dos depositos totais no trienio 1988-90, se reduzem a media de 54,4% entre 1991-93 e a 

46,0% entre 1995-98. 

Aliado ao regime de currency board em vigor e a op9ao do governo por uma politica 

monetaria pro-ciclica,11 nao esterilizando os superavits do mercado cambial e ainda reduzindo 

as aliquotas de recolhimento compulsorio sobre os depositos bancarios (Machinea, 1997, p. 

28; 41-42),12 o forte ingresso de capital permitiu aos bancos expandirem a oferta de credito, 

11 Como esclarece Machinea (1997, p. 20, nota 4); "A dejinigao de reservas internacionais [no currency board argentine] 

inclui titulos publicos a prego de mercado, que nao podem ultrapassar 20% das reservas, mas, em situagoes de 

emergencia, podem chegar a 55%." Assim, no caso argentine, a op9ao pelo regime de currency board nao implicou 

incapacidade do BCRA exercer uma politica monetaria ativa, optando por uma orientate pro- ou contra-ciclica a cada 

momento. 

12 Entre abril de 1991 e abril de 1993, a media dos recolhimentos compulsorios totais (sobre depositos a vista e a prazo) 

foi reduzida de 49% para 29% (cf. Machinea, 1997, p. 28). 
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atendendo a demanda interna (impulsionada pela estabiliza^ao de pre^os) a taxas de juros 

decrescentes (Tabela 3). Este quadro de ampla liquidez beneficiou tambem outros segmentos 

do SFA (Tabela 4). O indicador de capitaliza9ao do mercado acionario (valor de mercado 

das empresas negociadas em bolsa) da um salto de 2,6% do PIB em 1990, para 9,8% em 

1991, mantendo-se numa media de 15,3% a partir de 1993. O mercado de renda fixa tambem 

se expande no periodo, com seu indice de capitaliza9ao se elevando de 3,3% do PIB em 1992 

para a media de 14,1% a partir de 1995, liderado pelos titulos publicos. 

Em suma, motivado pelas novas condi9oes geradas pela liberaliza9ao financeira, pela 

disponibilidade de capital externo e pela estabiliza9ao de pre90s, o SFA viveu, a partir de 

1991, uma fase expansiva bem semelhante a que se seguiu a experiencia da decada de 1970 - 

inclusive em termos de fragilidade externa e financeira -, sustentando um ritmo acelerado de 

crescimento do PIB, a taxas medias de 7,6 % ao ano entre 1991-94. No contexto de ampla 

abertura comercial e rigidez cambial, o crescimento foi liderado pelo consumo e produ9ao de 

bens non-tradeables, cujas perspectivas de pre90S e taxas de retorno mostravam-se melhores 

que as do setor de tradeables. 

O perfil de crescimento desse periodo refletiu tambem a postura expansiva e, por vezes, 

pouco criteriosa dos bancos locals. Como observam Fannelli e Machinea (1997, p. 161-166) 

e Machinea (1997, p. 41-46), embora a recupera9ao da capacidade de emprestimo do 

sistema bancario se apoiasse, em grande parte, na captaqao de depositos e emprestimos em 

dolares, ela foi direcionada, em larga propor9ao, ao setor de non-tradeables e as familias 

(financiando o consumo), cujas rendas eram geradas em pesos. O resultado previsivel desta 

combina9ao de coisas e a fragiliza9ao externa, refletida na brusca deteriora9ao da conta 

corrente do balan90 de pagamentos, cujo saldo "desaba" de um superavit de US$ 4,5 bilhoes 

em 1990, para deficits de US$ 647 milhoes em 1991 e US$ 5,5 bilhoes em 1992 (Tabela 1). 

Por conta desse desequilibrio externo, em novembro de 1992 o regime cambial argentine 

soffe um "mini" ataque especulativo (Machinea, 1997, p. 43-45), que levou o BCRA a vender 

ao mercado US$ 420 milhoes, elevando a taxa media anual de capta9ao em pesos de 0,8% 

para 1,2% (entre outubro e dezembro do mesmo ano). A atua9ao firme do BCRA; o volumoso 

estoque de reservas de que dispunha a epoca - cerca de US$ 10 bilhoes, que o permitiu 

encerrar 1992 com US$ 9,6 bilhoes, um aumento de 65,5% sobre 1991 (Tabela 1); a 

condi9ao de independencia do BCRA, instituida pela Lei Organica de setembro de 1992; e o 

contexto de abundante liquidez internacional contribuiram para recuperar rapidamente a 

credibilidade no Piano de Conversibilidade e restaurar o quadro propicio a expansao do 

credito para o mercado domestico. 
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Assim, os bancos argentinos se viram expostos a dois tipos de risco neste periodo: a) o 

risco de credito tipico, associado a possibilidade de retrace da renda nacional, podendo levar 

alguns devedores a uma situagao de inadimplencia; b) e o risco peculiar ao perfil dolarizado 

do passivo, mas nao do ativo, do SFA, provocando o descasamento de moedas entre o 

passivo e o ativo dos bancos, que os colocava numa posi9ao vulneravel diante de eventuais 

aumentos no custo das capta96es em dolares. Ainda que as taxas ativas internas seguissem 

a mudan9a nas taxas passivas externas, isto levaria tempo para se refletir no balan90 dos 

bancos - o tempo de matura9ao dos emprestimos ja em carteira - e poderia esbarrar na 

retra9ao da demanda domestica por credito - impedindo, neste caso, que as taxas domesticas 

mais altas fossem incorporadas a receita dos bancos na mesma propor9ao do aumento do seu 

custo de capta9ao. 

Em segundo lugar, embora as taxas de juros tenham caido com a estabiliza9ao, essa queda 

se deu a um ritmo bem inferior ao da queda da infla9ao. Assim, os juros reais se mantiveram 

elevados (Tabela 3), criando outro fator de risco de credito para os bancos. Por fim, havia o 

risco, associado a expectativas otimistas, que tendem a tornar firmas, consumidores e 

institui96es financeiras mais propensos ao risco e, portanto, a emissao e aquisi9ao de dividas. 

(Minsky, 1982) Neste ambiente, a expansao acelerada do credito conduz a deteriora9ao da 

qualidade do ativo dos bancos, em termos da rela9ao retorno-risco. (Hermann, 2000) 

O aumento dos juros americanos ao longo de 1994, que (aliado a fatores domesticos) 

conduziu a crise cambial mexicana em dezembro do mesmo ano, provocando a reversao do 

fluxo de capital para os mercados emergentes em 1995, expos a fragilidade das condi95es de 

expansao economica da Argentina nos primeiros anos da decada de 1990. Em face da rigidez 

legal do regime cambial e de seu papel-chave como ancora da estabilidade de pre90s, o 

governo envidou todos os esfor90s para preservar o regime e a propria taxa cambial. Outro 

importante empecilho a desvaloriza9ao era - e ainda e - o elevado grau de dolariza9ao do 

SFA (Tabela 2), que tornava a via do ajuste cambial uma fonte certa de crise bancaria. 

Descartada a mudan9a no regime cambial-monetario, o ajuste da economia argentina a crise 

mexicana foi promovido por uma combina9ao de ajuda internacional - envolvendo, 

principalmente, recursos do FMI e do Banco Mundial - e contra9ao da absor9ao interna. Esta 

ultima, mais que uma op9ao de politica economica, foi uma conseqiiencia do regime de cur- 

rency board, que, diante da reversao do fluxo de capital extemo, impoe o mecanismo de ajuste 

monetario (automatico) do balan90 de pagamentos. Assim, o PEB argentine soffeu retra9ao de 

4,6% em 1995, reduzindo o deficit em conta corrente para 0,8% do PIB - 2,5 pontos 

porcentuais abaixo do registrado em 1994. 
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Devido a forte expansao do credito nos anos anteriores e de sua concentragao em setores 

diretamente afetados pela demanda agregada domestica, o ajuste recessive tambem nao foi 

capaz de evitar o surgimento de dificuldades para os bancos - embora, possivelmente, estas 

tenham sido menos graves que as que adviriam de um ajuste cambial naquele momento. Dados 

do BCRA (1998a, p. 34) mostram que indicios dessas dificuldades ja estavam presentes em 

fins de 1994, quando o sistema bancario consolidado registrou prejuizo equivalente a 4,7% 

do patrimonio liquido do setor - uma reversao brutal em rela^ao ao lucro de 17,1% em igual 

periodo do ano anterior. Em termos de desempenho financeiro, o auge da crise ocorreu no 

segundo trimestre de 1995, quando o setor registrou prejuizo equivalente a 12,2% do 

patrimonio liquido. 

Na raiz dessa perda de rentabilidade estiveram dois fatores: a) a inadimplencia de firmas e 

consumidores surpreendidos com a retraijao economica; b) o abalo da confiamja dos 

correntistas, a medida que se agravavam e vinham a publico os indicadores de inadimplencia. 

Essa combinaijao de fatores levou a crescente perda de depositos pelo sistema bancario, que 

entre fins de 1994 e meados de maio de 1995 atingiu o alarmante nivel de $ 8,4 bilboes - 

cerca de 19% dos depositos existentes em dezembro de 1994. (Lopetegui, 1996, p. 14) Essa 

perda foi parcialmente compensada pela atuaijao do BCRA: a) como emprestador de ultima 

instancia, por meio de operates de redesconto e mercado aberto, no valor de $ 2,4 bilboes 

(28 5% da perda total); b) relaxando exigencias de encaixes (reservas) pelos bancos, o que 

gerou uma "libera^o" de $ 3,4 bilboes (40,5% da perda) de recursos para o sistema. 

Contudo, o socorro do BCRA foi insuficiente para limitar a crise a um problema temporano 

de iliqiiidez, tomando-se inevitavel a insolvencia de diversas institui96es - especialmente as de 

menor porte - e a reestruturaqao do setor apos a crise. 

5 Regulamenta^ao e reestrutura^ao do SFA apos a crise de 1995 

5.1 A politica de reestrutura^ao 

Apesar de seus indiscutiveis custos economicos e sociais, a experiencia de 1995 teve o 

merito de alertar as autoridades monetarias para a necessidade de se refo^ar a 

regulamenta<?ao prudencial e os mecanismos de defesa do SFA contra o risco de crises 

sistemicas. Ate 1994, a politica financeira implementada pelo governo Menem foi direcionada 

apenas pelo objetivo de ampliar o leque de oportunidades de negocios para o SFA, sem muita 

preocupaipao com as possiveis conseqiiencias da liberalizaijao sobre o grau de fragihdade a 

que o sistema passaria a se expor sob as novas condiijoes de operaipao. Assim, grande parte 

dos criterios que hoje regulam a opera9ao do SFAfoi criada em rea9ao a crise de 1995. 
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O primeiro instrumento de defesa criado pelo BCRA, em marfo de 1995, foi o Fundo 

Fiduciario de Capitaliza9ao Bancaria, FFCB (BCRA, 1995), formado por recursos do proprio 

BCRA, visando "[la] capitalizaciony fortalecimiento del sistema financiero argentino " e 

admitindo a possibilidade de que "algunas entidades financieras que han sofrido en mayor 

medida el retiro de depdsitos (...) se fusionem com otras entidades mas prestigiosas y 

solventes "{RCKK, 1995, p. 3) Assim, os recursos do FFCB foram destinados, 

prioritariamente, a instituigoes solidas, interessadas em adquirir as insolventes e, em menor 

escala, a institui9oes em dificuldades com chances de recupera9ao. Desde sua primeira 

opera9ao, em julho de 1995, ate novembro de 1998, o FFCB aportou $ 326,8 milhoes a 

institui9oes envolvidas em processes de reestrutura9ao. (BCRA, 1998a, V II, p. 55) 

Em maio de 1995 cria-se o Fundo de Garantia dos Depositos, FGD (BCRA, 1998d), de 

carater permanente. Ao contrario do FFCB, o FGD foi formado apenas por recursos privados, 

com base em contribui9oes compulsorias das proprias institui9oes financeiras, oferecendo 

garantia limitada aos depositos a vista e a prazo. Alem da cobertura de depositos, o FGD e 

tambem parte do programa de capitaliza9ao e reestrutura9ao bancaria, ja que seus recursos 

podem usados para: 

ua) efetuar aportes o prestamos a entidades financieras que esten 

sujetas a un plan de regularizaciony saneamiento; b) efetuar aportes o 

prestamos a entidades financieras que adquieram activos y asuman a 

su cargo el pago de los depdsitos de outra entidade que este sujeta a 

un plan de regularizacion y saneamiento; c) celebrar, com entidades 

financieras que participen en la reestruturacion de outra, contratos de 

opcion de venta a favor de la entidad adquiriente de los activos 

transferidos; d) adquirir depdsitos de bancos suspendidos"(f*>CKA, 

1998b, p. 27-28) 

Entre julho de 1995 e novembro de 1998, o FGD alocou $ 568,4 milhoes a programas de 

reestrutura9ao bancaria. (BCRA, 1998a, V. II, p. 55) Por fim, foram refor9adas diversas 

exigencias do BCRA quanto as regras de prudencia bancaria estabelecidas no Acordo de 

Basileia e a outros criterios de liquidez e solvencia do SFA, envolvendo requisitos minimos de 

capital e liquidez, avalia9ao do grau de risco do ativo bancario, exigencias de diversifica9ao 

da carteira de credito e de provisoes contra creditos duvidosos, alem de outros controles. 

(BCRA, 1998a, VI, p. 41-62) 

O principal foco das mudan9as regulatorias implementadas apos a crise de 1995 foi o 

controle do grau de liquidez do sistema, refor9ado por dois novos instrumentos; a) a politica 

de requisitos minimos de liquidez, que substituiu o mecanismo convencional de recolhimentos 
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compulsonos; b) o uprograma contingente de pases" (PCP), um mecanismo inovador de 

socorro de liquidez para os bancos locais, por meio de emprestimos de bancos internacionais 

ao BCRA. A novidade da politica de requisites minimos de liquidez em relaqao aos 

recolhimentos compulsorios consistiu, basicamente, na ampliaqao da base de calculo das 

exigencias de reservas, para contemplar todos os passives bancarios - e nao somente 

depositos a vista e de poupanqa. Com isto, o grau de liquidez do SFA elevou-se de 10,8% 

dos depositos, em 1995, para 15,9%, em 1996 (Tabela 5). 

O PCP, criado em fins de 1996, estabelece contratos entre bancos internacionais e o 

BCRA, pelos quais a autoridade argentina adquire o direito de vender a contraparte, com 

acordo de recompra, titulos publicos e letras hipotecarias denominados em dolares, recebendo 

o pagamento na mesma moeda. Assim, durante a vigencia dos contratos, os bancos 

internacionais participantes do programa (13 em fins de 1998) disponibilizam uma linha de 

credito externo de curto prazo para o BCRA - uma especie de "cheque especial" em dolares 

- cujos recursos podem ser sacados para financiar emprestimos de ultima instancia. (BCRA, 

1998a, V. I, p. 42-44; BCRA, 1998g) Os contratos tern dura9ao minima de dois anos e 

maxima de cinco, podendo, a criterio das partes, ser renovados a cada tres meses, nas 

mesmas condiqoes do contrato original, incluindo custos e prazos. O custo anual dos recursos 

para o BCRA e de 200 pontos basicos sobre a taxa Libor. 

Embora o PCP nao amplie, diretamente, a liquidez dos bancos argentinos, ele refor9a a 

liquidez sistemica do setor, porque instrumentaliza o BCRA para atuar como emprestador de 

ultima instancia, em dolares, sempre que os bancos em operaqao no pais se virem em 

dificuldades para honrar seus passives nesta moeda, que representa mais de 50% dos 

depositos totais nos bancos argentinos (Tabela 2). Por esta razao, os recursos do PCP 

passaram a integrar o "indicador de liquidez sistemica" apurado pelo BCRA (juntamente com 

os requisites de liquidez antes existentes), que se eleva de 15,9%, em 1996, para quase 30% 

a partir de 1997 (Tabela 5). 

5.2 Resultados da politica financeira p6s-1995 e estrutura atual do SFA 

O desempenho recente do sistema bancario argentine (Tabela 5) mostra que a politica 

financeira implementada pelo BCRA a partir de 1995 foi exitosa em diversos aspectos: a) a 

rentabilidade do SFA (em porcentual do ativo), que havia caido a 2,6% negatives no ano da 

crise, elevou-se a 4,1% em 1996 e a 6,3% em 1997 (ja sob efeito da crise asiatica); b) a 

dependencia do sistema com relaqao a receitas de juros foi reduzida, indicando diversificaqao 

da atividade financeira; c) tal tendencia pode ser mais claramente percebida na composiqao 
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do ativo dos bancos privados (Tabela 6), onde o peso dos emprestimos se reduz de 60,9% 

em 1995 para 47,0% em 1998; d) as provisoes dos bancos privados sobre o credito total e 

em atraso foram aumentadas; e) o grau de liquidez do sistema foi ampliado (vide se^ao ante- 

rior); f) o peso dos ativos de risco no ativo total dos bancos e de todo o SFA foi reduzido 

(especialmente a partir da crise asiatica); g) os requisitos minimos de capital continuaram sendo 

cumpridos com folga, tanto em relagao aos criterios do Acordo de Basileia quanto aos criterios 

mais rigidos estabelecidos pelo BCRA. 

For conta dessas mudan9as, a capacidade de reagao do sistema ao contagio das crises 

cambiais asiatica (outubro de 1997) e russa (agosto de 1998) foi maior que no periodo da 

crise mexicana. Embora o SFA tenha sido desfavoravelmente atingido pelas crises recentes, 

reduzindo a rentabilidade a 3,8% do ativo em 1998 (Tabela 5), seus efeitos nao chegaram ao 

ponto de levar o setor a repetir os resultados negatives de 1995. Como e tipico em casos de 

contagio, essa perda de rentabilidade deveu-se, essencialmente, as perdas com ativos 

mobiliarios, cujo retorno se reduz de 1,0% em 1996 para 0,4% em setembro de 1998. A 

perda de rentabilidade com ativos, contudo, foi parcialmente compensada pela redu^o dos 

custos administrativos e com inadimplencia - este ultimo como resultado do reforgo de 

controles prudenciais sobre as opera^oes de credito. 

Alem de mudan9as regulatorias, o SFA passou por importantes mudan9as estruturais nesse 

periodo, associadas ao processo de concentra9ao do setor, promovido pela politica financeira 

do BCRA, por meio do FFCB e do programa de privatiza96es de bancos. Tanto as 

privatiza96es, quanto a politica de concentra9ao - incentivada, inicialmente, pela exposi9ao das 

institui9oes financeiras a concorrencia interna e extema - tiveram inicio nos primeiros anos do 

governo Menem, mas seu ritmo de implementa9ao foi fortemente acelerado a partir da crise 

de 1995. (Burdisso, Amato e Molinari, 1998)13 Assim, o niimero de entidades financeiras em 

opera9ao na Argentina passou de 182 emjunho de 1995 para 129 em setembro de 1998 e o 

niimero de bancos piiblicos se reduziu de 32 para 18 no mesmo periodo (BCRA, 1997, p. 15 

e BCRA, 1998f, p. 9), sendo este processo acompanhado do aumento do tamanho das 

institui96es. Outro indicador do processo de concentra9ao bancaria e a distribui9ao do ativo e 

dos depositos totais do SFA. a participa9ao dos dez maiores bancos do pais nestes dois itens 

e crescente nos liltimos anos, sendo, respectivamente, de 44,7% e 42,1% em setembro de 

13 O programa de privatiza^ao de bancos na Argentina e oficialmente lan9ado em 1991, mas somente em 1993 ocorre, de 

fato, a primeira transferencia ao setor privado - do Banco Corrientes. Em 1994 sao transferidos tres bancos a iniciativa 

privada e, em 1995, mais cinco. A partir de entao, o programa e acelerado, sendo privatizados quinze bancos somente 

em 1996. (Burdisso, Amato e Molinari, op. cit., p. 9) 
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1998 (Tabela 7). As economias de escala decorrentes dessa concentra^ao e que viabilizaram 

a mencionada redu9ao dos custos administrativos do setor. 

Assim, o SFA apresenta-se, hoje, como um tipico e bem organizado sistema de banco uni- 

versal. Os bancos sao o principal tipo de institui9ao financeira no pais, tanto em numero 

quanto em detenc^ao de ativos, concentrando 99% dos ativos totais do SFA em setembro de 

1998, sendo esta participa9ao de 70% para as institui96es privadas (Tabela 7). O mercado 

de capitals teve grande expansao no inicio da decada de 1990, ate 1993, nao registrando 

qualquer avan9o desde entao, nem quanto ao numero de empresas negociadas, nem quanto 

aos indices de capitaliza9ao em rela9ao ao PIB (Tabela 4). Da mesma forma, os fundos de 

investimento e pensao sao ainda pouco expressivos no pais (Tabela 9), detendo ativos 

equivalentes, respectivamente, a 3,6% e 6,2% do ativo total do SFA. 

Uma caracteristica do SFA e que, dentro do sistema bancario, as institui96es lideres do 

mercado sao de capital estrangeiro. Diante das condi96es de opera9ao do SFA a epoca, o 

processo de concentra9ao bancaria estimulado pelo governo foi acompanhado de um 

movimento de desnacionaliza9ao do sistema bancario. As institui96es estrangeiras ja em 

opera9ao no pais desfrutavam de uma situa9ao financeira mais solida que as nacionais, porque: 

a) sendo, em geral, maiores que as nacionais, podiam explorar melhor as economias de escala 

e escopo tipicas de bancos universais (Santos, 1998); b) tendo matrizes nos paises mais 

desenvolvidos, exportadores de capital (inclusive para a Argentina) gozavam de melhores rat- 

ings entre as agencias internacionais de classifica9ao de risco e, por conseguinte, de melhores 

condi96es de capta9ao de recursos no exterior - em um sistema onde cerca de metade da 

demanda por moeda e ativos e exercida em dolares isto representa uma grande vantagem. 

Essas condi96es colocaram as institui96es estrangeiras em posi9ao vantajosa para adquirir as 

nacionais em dificuldades. Alem disso, o governo Menem nunca impos qualquer tipo de 

restri9ao a amplia9ao da presen9a estrangeira no SFA, tendo, ao contrario, incentivado esta 

tendencia. Assim, em setembro de 1998, entre os dez maiores bancos privados, sete eram de 

capital estrangeiro.14 Os bancos estrangeiros concentram 48% das contas correntes do pais, 

ante 25% dos privados nacionais e 27% dos publicos; 45% das contas de poupan9a, ante, 

respectivamente, 30% e 26% dos nacionais privados e publicos; e 37% das contas de 

depositos a prazo, ante 29% dos nacionais e 34% dos publicos (Tabela 8). 

14 Os dez maiores bancos privados em opera9ao na Argentina em setembro de 1998 eram, em ordem decrescente; 1°) 

Banca Nazionale del Lavoro S.A.; 2°) Banco Frances S.A.; 3°) BankBoston National Association; 4°) The Chase 

Manhattan Bank; 5°) Banco Bansud S.A.; 6°) Banco Rio de la Plata; 7°) Citibank N.A.; 8°) Banco de Galicia y Buenos 

Aires S.A.; 9°) Bank of America Nat. Trust and Saving; 10o)HSBC Banco Roberts S.A.. Os quatro primeiros, o setimo, 

o nono e o decimo tern controle de capital estrangeiro. (BCRA, 1998f, p. 71) 
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Outro fator que explica a lideranga dos bancos estrangeiros no mercado argentine sao seus 

menores custos administrativos, em compara9ao com os nacionais privados e publicos: a 

proporgao do pessoal ocupado nestes ultimos e igual (bancos privados nacionais) ou maior 

(bancos publicos) que nos estrangeiros (Tabela 8), embora suas participagoes no ativo total 

do sistema seja bem menor. Assim, o ativo por pessoal ocupado e maior nos bancos 

estrangeiros. Dados relatives a clientela de emprestimos mostram ainda que, alem de 

concentrarem a maior parcela do ativo, os bancos estrangeiros operam com emprestimos de 

valor medio maior que os nacionais privados, sugerindo que seus clientes (empresas) sao de 

maior porte: os dois grupos de bancos tern praticamente a mesma fatia do mercado em numero 

de clientes (Tabela 8), mas os estrangeiros tern participa9ao maior no ativo total do sistema. 

Como as empresas de maior porte sao, em geral, as de menor risco, pode-se inferir que a 

qualidade do ativo dos bancos estrangeiros e melhor que a dos bancos nacionais. 

6 Considera^oes finals 

6.1 Vantagens e riscos da estrutura atual do SFA 

A experiencia recente de liberaliza9ao financeira na Argentina conduziu o SFA a um modelo 

de "bancos universais" - acompanhando a tendencia internacional -, marcado, porem, por duas 

condi9oes peculiares: a hegemonia dos bancos estrangeiros e o elevado grau de dolariza9ao 

dos ativos, especialmente os depositos bancarios. Essas condi9oes refletiram, de um lado, a 

politica de ampla e acelerada abertura financeira, implementada nos anos 1990, e, de outro, a 

fragilidade dos bancos nacionais neste periodo. A dolariza9ao do SFAfoi o resultado da perda 

de confian9a do piiblico na moeda e nas institui96es fmanceiras locais durante a decada de 

1980, marcada pela alta infla9ao e pela restri9ao externa. A abertura financeira da decada de 

1990, assim, encontrou os bancos nacionais descapitalizados, com dificuldades de capta9ao 

de depositos e emprestimos no mercado interno e externo e, portanto, incapazes de suportar 

a concorrencia internacional. 

A amplia9ao da participa9ao estrangeira no mercado bancario argentine foi deliberadamente 

promovida pela politica de reestrutura9ao e concentra9ao do setor, a partir da crise de 1995, 

em nome das vantagens que Ihe foram atribuidas pelo governo (BCRA, 1998a, V II, p. 41- 

42): a) redu9ao da fragilidade financeira do SFA, que passaria a incorporar institui96es mais 

solidas; b) incorpora9ao de criterios e experiencia internacionais de supervisao bancaria aos 

vigentes no pais; c) maior facilidade de acesso do SFA (e do pais) a recursos externos. As 

duas primeiras, porem, nao sao atributos da participa9ao estrangeira em si, mas sim de 

qualquer programa bem-sucedido de reestrutura9ao e saneamento do sistema bancario. Afinal, 
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o aumento do grau de seguran9a do sistema seria o mesmo se os bancos problematicos fossem 

adquiridos por bancos nacionais mais solidos, dos quais se exigisse a adesao a regras de 

controle prudencial de risco. Estas, por sua vez, nao sao tambem um know how privativo dos 

bancos estrangeiros, mas vem sendo desenvolvidas e amplamente debatidas e divulgadas pelo 

Comite de Basileia, podendo ser adotadas por qualquer pais, independentemente do grau de 

participa9ao estrangeira em seu mercado financeiro. 

Assim, entre as vantagens apontadas pelo BCRA apenas a maior facilidade de acesso a 

recursos externos, de fato, justifica a politica de desnacionaliza9ao do sistema bancario 

implementada nos ultimos anos. Em um sistema dolarizado como o argentine, mais que uma 

simples vantagem, o acesso facilitado a capitais externos e absolutamente necessario para 

sustentar a confian9a do publico no sistema bancario local, sendo, assim, um importante 

instrumento preventivo de crises bancarias e cambiais. 

Por outro lado, a hegemonia estrangeira e o alto grau de dolariza9ao envolvem tambem 

riscos importantes para o SFA; a) como qualquer outro investimento externo direto, o capital 

investido no setor financeiro eleva, a medio prazo, as despesas do pais com a remessa de 

lucros ao exterior, sendo, portanto, um potencial fator de fragiliza9ao externa; b) a maior 

facilidade de acesso a recursos externos corresponde, tambem, maior facilidade de retirada 

desses recursos em periodos de grande incerteza, seja por meio de remessas de lucros as 

matrizes, seja pela op9ao de aplicar em outros mercados - cujo acesso, alias, e mais facil para 

institui9oes globalizadas; c) a dolariza9ao do SFAtorna ainda mais facil a brusca retirada de 

recursos do pais, em situa9oes de grande incerteza, ja que boa parte das aplica9oes ja se 

encontra em dolares, nao tendo que passar pelo mercado (e pelo risco) cambial em um 

momento desfavoravel; d) em fun9ao da maior facilidade de retirada de recursos do pais, a 

dolariza9ao do SFA eleva o risco de deflagra9ao de uma crise bancaria nos periodos de even- 

tual fuga de capital, ja que, nestas condi95es, a perda de divisas se traduz, em grande parte, 

em concomitante perda de depositos pelos bancos locais. 

Diante desses riscos, causa certa surpresa a estabilidade financeira (cambial e bancaria) que 

tern caracterizado a economia argentina na segunda metade dos anos 1990. Tal performance 

tern sido mantida pela utiliza9ao de tres instrumentos, basicamente: a) as regras de prudencia 

bancaria, refor9adas a partir da crise de 1995; b) o ja mencionado PCP; c) o programa de 

reestrutura9ao do sistema bancario, orientado pelo binomio concentra9ao-desnacionaliza9ao. 

A regulamenta9ao prudencial contribui para o controle do risco "minskyano" tipico, associado 

a possibilidade de descasamento de prazos entre o ativo e o passive bancarios, cuja redu9ao 

demanda, essencialmente, a cria9ao de mecanismos que garantam a manuten9ao de um grau 

seguro de liquidez privada (reservas bancarias primarias ou secundarias). O PCP e a 
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desnacionaliza9ao bancaria, como fontes de oferta de divisas para o pais, atuam diretamente 

sobre o risco cambial e, em face da dolariza^ao do SFA, contribuem indiretamente tambem 

para reduzir o risco bancario. 

O PCP e a presen9a de bancos estrangeiros sao? sem duvida, importantes mecanismos de 

defesa do SFA. Contudo, nao sao exatamente um "seguro" contra a fragiliza9ao cambial e 

bancaria do pais, atuando, na verdade, como um "emprestimo" renovavel sob restri96es: se 

os "fundamentos" macroeconomicos da economia argentina nao cumprirem o padrao de 

qualidade definido pelos investidores extemos - "deficits gemeos" (piiblico e extemo) e infla9ao 

baixos, alem de uma taxa fixa de cambio crivel o PCP nao sera renovado e os bancos 

elevarao as remessas de lucros para suas matrizes. Neste caso, as dificuldades associadas ao 

fato do sistema bancario argentine deter mais da metade de seus depositos em uma moeda 

que o pais nao emite virao a tona. 

O elevado grau de dolariza9ao ainda e um importante - senao o principal - foco de risco 

do SFA, apesar dos indiscutiveis avan90s por que passou o setor a partir de 1995. Sob tal 

condi9ao, na pratica, o mais importante instrumento de defesa do sistema e a forte presen9a 

de bancos estrangeiros. Sua importancia, porem, nao se justifica pelas razoes de ordem tecnica 

apontadas pelo BCRA, e sim pela influencia que, certamente, estes bancos exercem sobre a 

"boa vontade" das institui9oes internacionais para com a economia argentina, no sentido de 

manterem o fluxo de capitais para o pais e, principalmente, de socorrerem o sistema bancario 

local, por meio do PCP. Muitas institui9oes que participam deste programa tern filiais ou 

elevadas participa96es acionarias no sistema bancario argentine, de modo que, ao concederem 

credito ao pais, seja diretamente ao setor privado ou por meio do BCRA (via PCP), estao 

salvaguardando seus proprios interesses. Assim, a desnacionaliza9ao do sistema bancario tern 

sido a principal "ancora" da estabilidade financeira argentina nos liltimos anos. 

6.2 Li96es da experiencia argentina 

A experiencia argentina recente ilustra claramente os riscos e custos associados a 

liberaliza9ao financeira acelerada, bem como a dolariza9ao do sistema fmanceiro. Como 

assinalam os criticos desse modelo, o extraordinario aumento da mobilidade de capital 

proporcionado pela liberaliza9ao expoe a economia a um grau de risco bancario e cambial de 

dificil controle, especialmente quando a politica e aplicada a sistemas financeiros ja previamente 

fragilizados, como foi o caso da Argentina. A desnacionaliza9ao do sistema bancario argentine 

foi uma conseqiiencia da aplica9ao do modelo de liberaliza9ao a um sistema duplamente 

despreparado para enfrentar os riscos deste processo: despreparado pela inexperiencia com 
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mercados desregulamentados, que, como ja assinalado, em todos os paises tem exigido a 

cria9ao de novos instrumentos de controle de risco; e pela estrutura financeira previamente 

fragilizada e dolarizada, herdada dos anos 1980. 

A titulo de compara9ao, e util contrastarmos brevemente a experiencia argentina com a 

brasileira. Em primeiro lugar, no Brasil, o processo de liberaliza9ao e, particularmente, de 

abertura financeira foi muito mais lento. Embora tenha se iniciado na mesma epoca que na Ar- 

gentina (fins dos anos 1980), ate meados de 2000 apenas as aplica9oes de investidores 

institucionais em ativos negociados no mercado brasileiro tinham sido parcialmente liberadas: 

eram permitidas, mas controladas por registros e autoriza96es (os Anexos I a VI da Resolu9ao 

1289 do Banco Central) que, na pratica, limitavam a mobilidade dos recursos entre os 

mercados de renda fixa e variavel, bem como entre o mercado brasileiro e internacional. A 

abertura do mercado a entrada de bancos estrangeiros e tambem recente: vem sendo 

incentivada a partir de 1997 com recursos do BNDES e do PROER (Programa de 

Reestrutura9ao e Fortalecimento do Sistema Bancario, criado em novembro de 1995, 

equivalente ao FFGC argentine) nao sendo, porem, regulamentada ainda no Brasil. (Carvalho, 

2000) 

Em segundo lugar, ao contrario do que se deu na Argentina, o sistema bancario brasileiro 

se fortaleceu durante o periodo de alta infla9ao, na decada de 1980. Os bancos reduziram 

custos operacionais, informatizando grande parte dos servi9os de pagamentos, e passaram a 

ofertar ao piiblico ativos de curto prazo indexados, tendo os titulos publicos federais como 

"carro-chefe" do mercado, dada a necessidade do governo "rolar" sua divida e, ao mesmo 

tempo, manter algum grau de controle sobre a taxa real de juros.15 Assim, embora, tal como a 

Argentina, o Brasil tenha soffido um ataque especulativo contra sua moeda no inicio de 1995, 

em decorrencia da crise cambial mexicana, o sistema bancario passou apenas por uma crise 

de liquidez, que nao evoluiu para uma crise sistemica. (Carvalho, 1998) O problema foi 

rapidamente contornado pelo Banco Central, com medidas de "socorro de liquidez" 

convencional e por meio do PROER, sem causar danos importantes e duradouros para a 

atividade economica, que retomou taxas de crescimento positivas (embora modestas) ja no 

ultimo trimestre do mesmo ano. Alem disso, as pressoes cambiais geradas no periodo de 

cambio fixo, sob elevada mobilidade de capital, puderam ser resolvidas no Brasil pela flexi- 

biliza9ao cambial - caminho nao disponivel a Argentina, ante a dolariza9ao, nao so dos bancos, 

mas tambem das empresas nao-financeiras, altamente endividadas em dolares. 

15 As razoes para o fortalecimento do sistema bancario brasileiro durante o periodo de alta infla9ao (decada de 1980) e sua 

rela9ao com as necessidades de financiamento do governo sao discutidas em Hermann (s/d). 
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Em suma, tendo passado pela politica de liberalizagao (ainda em curso) em ritmo mais lento 

e em melhores condi^oes de enfrentar a concorrencia interna e externa, o sistema bancario 

brasileiro foi induzido a concentra9ao, como tern ocorrido em todos os casos, mas nao a 

desnacionalizagao e a dolariza9ao, como o argentine. 

A dolariza9ao da economia argentina, como se viu, e anterior a liberaliza9ao financeira, mas 

foi, certamente, intensificada por ela. Em todos os paises que a experimentam, a liberaliza9ao 

amplia o grau de risco a que se expoe o sistema bancario. Justamente por conta deste efeito, 

tal politica vem, nos ultimos anos, sendo complementada pelo refor90 (ou cria9ao, em alguns 

casos) dos mecanismos de controle prudencial do risco do sistema financeiro (sistema bancario 

e mercado de capitais), bem como dos sistemas de supervisao do mercado pelas autoridades 

competentes. 

No caso argentine, em que a liberaliza9ao financeira foi acompanhada (na verdade, 

precedida) da dolariza9ao do sistema bancario, ela acabou por conduzir, tambem, ao aumento 

da demanda do publico por dolares, em detrimento dos ativos denominados em pesos, apesar 

da paridade entre as duas moedas ser estabelecida em lei. A lideran9a dos depositos em dolares 

no processo de remonetiza9ao da economia argentina apos a estabiliza9ao de pre90S em 1991 

e o fato de que, transcorrida quase uma decada, estes ainda representem mais de 50% dos 

depositos bancarios totais sao demonstra9oes claras de que o arranjo institucional criado na 

Argentina, combinando o modelo de currency board com a liberaliza9ao financeira nao foi 

capaz de recuperar a confian9a do publico na moeda e nos bancos locals, como se pretendia. 

Cabe observar que a op9ao pelo regime de currency board impos ao pais a ampla 

liberaliza9ao e abertura financeiras, como meio de garantir urn fluxo elevado e constante de 

capital externo, capaz de sustentar um grau adequado de liquidez ao mercado financeiro 

domestico. Nessas condi9oes, qualquer possivel revisao no modelo argentine de 

regulamenta9ao financeira passa pela mudan9a de seu regime cambial-monetario (voltaremos 

a este ponto adiante). 

Alem disso, como ja observado, embora atenda a demanda individual do publico por 

seguran9a, a dolariza9ao eleva o risco e limita o crescimento macroeconomico do pais, porque 

substitui ativos na moeda local "fraca" por outra "segura", cuja disponibilidade, no entanto, o 

pais nao e capaz de administrar: primeiro, porque se trata de uma moeda que o BCRA nao 

emite; segundo, porque o aumento do grau de mobilidade de capital proporcionado pela ampla 

abertura financeira dificulta imensamente o controle da oferta de divisas no mercado cambial, 

bem como a sustenta9ao da credibilidade da taxa de cambio fixa, pelo BCRA.16 

16 As dificuldades de sustenta9ao do regime de cambio fixo sob condi96es de elevada mobilidade de capital sao discutidas 

em detalhe em Hermann (1999). 
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O atual modelo cambial-financeiro argentino da ultima decada impos ao pais o conhecido 

mecanismo monetario automatico de ajuste do balan9o de pagamentos, condicionando o ritmo 

da atividade economica aos movimentos do mercado cambial - mais especificamente, ao 

comportamento das exporta^oes liquidas e do fluxo de capitals. Contudo, o regime de cambio 

fixo rigido adotado limitou a competitividade dos setores produtores de bens tradeables, ao 

mesmo tempo que, devido ao risco cambial que isto implica, realimentou a tendencia do SFA 

a dolariza^ao - e continuara a faze-lo enquanto for crivel. Nesse contexto, a liberaliza9ao 

financeira elevou demasiadamente a propensao da economia argentina a crises cambiais e 

bancarias, "reprimindo" o potencial de crescimento economico "nao instabilizador", ao 

contrario do que preve o modelo Shaw-McKinnon. 

For outro lado, diante do elevado grau de dolariza9ao ja alcan9ado, a simples flexibiliza9ao 

cambial nao e um caminho viavel para o pais neste momento. A completa dolariza9ao tambem 

nao seria uma sok^ao, mas apenas a radicaliza9ao institucionalizada do quadro atual, no qual 

o crescimento economico e a estabilidade financeira da economia ficam condicionados ao 

comportamento da balan9a comercial e, principalmente, dos fluxos de capital, cuja volatilidade, 

como se sabe, e ampliada em economias liberalizadas.17 A necessaria corre9ao do 

desequilibrio extemo estrutural do pais exige, assim, alem da flexibiliza9ao do regime cambial, 

algum piano de reestrutura9ao dos passives em dolares, visando ao alongamento de seus 

prazos de matura9ao, o que, provavelmente, devera contemplar algum tipo de controle do 

BCRA sobre o fluxo de capitals de curto prazo. 

17 Para uma discussao teorica dos beneficios e limita96es da dolarizaijao, vide Studart (1999). 
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Anexo estatistico 

Tabela 1 

Indicadores Externos da Economia Argentina: 

US$ Milhoes - 1988/1997 

Ano Conta Corrente Conta de Capital Reservas 

Internac. US$ Milhdes % do RIB Total Direto Outros 

1988 3.363 3,03 431 1.147 -716 3.363 

1989 -1.305 -1,70 ■8.008 1.028 -9.036 1.463 

1990 4.552 3,22 -5.850 1.836 -7.686 4.295 

1991 -647 -0,36 182 2.439 -2.257 5.812 

1992 -5.462 -2,41 7.576 4.019 3.557 9.615 

1993 -7.672 -2,98 9.827 3.262 6.565 13.339 

1994 -10.118 -3,59 9.280 2.982 6.298 13.764 

1995 -2.768 -0,99 574 4.628 -4.054 13.749 

1996 -3.787 -1,27 7.033 4.885 2.148 17.705 

1997 -10.119 -3,13 13.257 6.298 6.959 22.153 

Fonte: 1988-90: IFS (1994); 1991-97: IFS (1998). 

Tabela 2 

Composi^ao dos Depositos no Sistema Bancario Argentine: 1988/1998 

Total   Composigao % 

Ano US$ Total Depositos em Pesos Depositos em Dolares 

Milhdes Geral Total Avista Prazo/Poup. Outros Total Avista Prazo/Poup. Outro 

1988 12.605 100,0 90,2 12,0 78,3 na 9,8 0,1 9,7 na 

1989 10.605 100,0 88,5 11,7 76,8 na 11,5 0,2 11,3 na 

1990 10.244 100,0 72,2 20,1 52,1 na 27,8 5,8 21,9 na 

1991 14.576 100,0 55,0 21,7 33,3 na 45,0 5,4 39,6 na 

1992 24.603 100,0 55,5 20,0 35,6 na 44,5 3,4 41,0 na 

1993 38.212 100,0 52,8 19,4 33,4 na 47,2 1,6 45,6 na 

1994 45.029 nd nd nd nd nd nd nd nd nd 

1995 43.259 100,0 45,7 nd nd nd 54,3 nd nd nd 

1996 53.254 100,0 46,9 15,3 27,3 4,3 53,1 1,0 50,1 2,1 

1997 68.430 100,0 46,4 14,3 28,9 3,1 53,6 0,9 50,8 1,9 

1998* 76.840 100,0 44,9 13,9 28,3 2,7 55,1 0,8 53,1 1,2 

Fonte: 1988-93: Fannelli e Machinea (1997, p. 160-162); 1995-98: BCRA (1997) e (1998h). 

(*) Dados de Setembro de 1998; nd = nao disponivel; na = nao se aplica. 
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Tabela 3 

Credito e Taxas de Juros na Argentina: 1991/1998 

Credito em US$ Milhoes Taxas Ativas Taxa Tx. Real (Pesos) 

Ano Total Setor Setor Emprest. Emprest. Dep. Pesos Ativa Passiva 

Privado Publico em Pesos em Dolares 1-3 meses (IPO) (IPG) 

1991 41.243 22.770 18.473 46,59 nd 61,68 -46,11 -40,56 

1992 50.945 35.005 15.940 45,08 14,16 16,78 16,41 -6,30 

1993 61.476 43.244 18.232 27,87 13,49 11,34 15,59 0,65 

1994 68.242 52.029 16.213 10,06 8,17 8,08 5,56 3,66 

1995 71.699 51.296 20.403 17,85 13,88 11,90 14,06 8,30 

1996 76.480 54.618 21.862 10,51 9,12 7,36 10,24 7,09 

1997 88.245 63.509 24.736 9,24 7,84 6,97 8,70 6,44 

Set/1998 93.349 68.913 24.436 16,94 13,25 10,34 15,52 9,00 

Fontes: Taxa basica, taxa passiva e inflatjao: IMF (1998, p. 213, linhas 60b e 601). 

Taxas ativas: IMF (1998: 213, linhas 60p e 60pa), para 1994-98. 

1991-93: Medias geometricas anualizadas, das taxas mensais divulgadas para junho e dezembro de cada ano em Fanelli e 

Machinea (1997: 165). 

Tabela 4 

Indicadores do Mercado de Capitals na Argentina: 

US$ Milhoes - 1990/1998 

Mercado de Agoes Merc, de Titulos de Renda Fixa Fundos de Invest. 

N0 de Capitaliz. do Merc. Var.% Obrig. Negoc. Tit. Publ. N0 de Patrim. 

Ano Empresas US$ %do Indice US$ %do US$ %do Instituigoes Liquido1 

Milhoes PIB Merval Milhoes PIB Milhoes PIB 

1990 nd 3.620 2,6 nd nd nd nd nd nd nd 

1991 nd 18.644 9,8 nd nd nd nd nd 34 288 

1992 171 18.236 8,1 nd 496 0,2 7.025 3.1 40 184 

1993 165 42.932 16,7 36,6 932 0,4 28.481 11,1 48 234 

1994 157 36.529 12,8 -21,0 1.675 0,6 27.623 9,7 86 389 

1995 144 37.062 13,0 12,8 2.867 1,0 32.421 11,4 109 631 

1996 140 44.358 15,1 25,0 3.497 1,2 39.461 13,5 139 1.869 

1997 129 58.983 18,4 5,9 3.778 1.2 42.684 13,3 199 5.347 

Jun/1998 128 50.402 15,8 -19,9 5.835 1,8 41.591 13,0 233 5.706 

Fonte: CNV (1998) e Fannelli e Machinea (1997, p. 167), para capitaliza^o do mercado em 1990 e 1991. BCRA (1998a, 
p. 17), para Fundos de Investimento. Dado de 1998 refere-se a HI trimestre do ano. 



Hermann: J.. A experiencia argentina de libcralizagao financeira nos anos 1990 307 

Tabela 5 

Indicadores de Seguran^a/Fragilidade do SFA: 1994/1998 

Indicadores 1994 1995 1996 Set/1997 1997 Set/1998 

Rentabilidade do SFA em % do Ativo 1.6 -2,6 4,1 7,5 6.3 3,8 

Renda de Juros 6,0 5,9 4,1 3,5 3,4 3,5 

Renda de Servigos 4.2 3,8 3,1 2,9 2.7 2,4 

Renda de Ativos -0,1 0,6 1,0 1,0 0,8 0,4 

Gastos Administrativos -7,7 ■7,3 -5,9 -5,5 ■5,3 -4,9 

Gustos de Inadimplencia -1,9 -3,1 -2,0 -2,1 -1.9 -1.3 

Tributos -0,7 -0,7 -0,5 -0,4 ■0,3 -0,4 

Outros 0,4 0,4 0,8 1.5 1.4 0.7 

Cart, de Credito Bcos. Priv. ($ Milhoes) 36.029 36.979 43.687 nd 52.272 58.943 

% Credito em Atraso / Total 7.5 11.7 12,2 nd 10,7 10,0 

Pendente 5,4 8,4 6,8 nd 5.0 4,5 

- Irrecuperavel 2,1 3,4 5,5 nd 5.7 5,5 

% Provisoes / Credito Total 4.1 6,8 8.4 nd 8,2 7,9 

% Provisoes / Credito em Atraso 54,9 58,1 68,3 nd 76,8 79,6 

% Provisoes / Credito Irrecuperavel 195,4 203,2 152,5 nd 144,5 143,9 

Requisites Minimos de Capital - SFA 

Ativo Total ($ Milhoes) 94.514 90.444 108.786 131.188 137.715 159.010 

% Ativos de Risco (AR) / Ativo Total 73,8 73,2 67,8 62,7 62,0 58,7 

% CapMn.Exig.pelo BCRA / AR 11,3 12,0 12,0 12,0 12,0 11,8 

-por risco decred. 11,3 12,0 11,9 11,9 11.9 11,7 

- por risco de mercado 0,0 0,0 0.1 0,1 0.2 0,1 

% Cap.Min.seg. Ac.Basileia / AR 7,1 7.2 6,9 7,1 7.1 7,1 

% Cap.lntegralizado / AR 18,2 19,6 19,8 18,5 17,9 17,4 

% Cap.lntegralizado / Exig. BCRA 160,5 162,6 164,0 154,4 148,5 146,6 

% Cap.lntegralizado / Exig. Basileia 257,7 273,2 284,5 260,1 251,6 246,1 

Requisites Minimos de Capital - Bcos. Priv. 

Ativo Total ($ Milhoes) 56.882 53.132 71.164 nd 96.826 113.990 

% Ativos de Risco (AR) / Ativo Total 75,7 76,8 72,2 nd 62,5 58,5 

% CapMn.Exig.pelo BCRA / AR 11,3 4,6 11,9 nd 11,9 11,8 

- por risco de cred. 11,3 4,6 11,8 nd 11,7 11.7 

- por risco de mercado 0,0 0,0 0,1 nd 0,2 0,2 

% Cap.Min.seg. Ac.Basileia / AR 7,1 7,0 6,8 nd 7,0 7,0 

% Cap.lntegralizado / AR 15,3 17.7 15,9 nd 15,5 14,6 

% Cap.lntegralizado / Exig. BCRA 135,3 386,4 133,8 nd 130,2 123,6 

% Cap.lntegralizado / Exig. Basileia 214,7 252,4 235,0 nd 222,7 208,2 

% Cap.lntegraliz. p/ risco cred./ cred. atraso 242,8 166,7 152,6 nd 167,2 161,9 

Indicador de Liquidez Sistemica do SFA* 15,5 10,8 15,9 29,0 28,9 29,7 

Alavancagem do SFA (1): % Ativo / Capital 7.5 7.0 7.5 8.6 9.0 9.8 

Alavancagem do SFA (II): % AR / Capital 5.5 5.1 5.1 5.4 5.6 5.8 

Fonte: BCRA (1998a, p. 34, 37, 43), para SFA; BCRA(1998g, p. 33), para bancos privados. 

(*) Valores aproximados, a partir de BCRA (1998a, p 43). Medias anuais, exceto para 1994, cujo dado e de dezembro. 
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Tabela 6 

Composi^ao do Ativo e Passivo dos Bancos Privados, 

Nacionais e Estrangeiros: 1994/1998 

Item 1994 1995 1996 1997 1998 

Ativo Total (Milhdes de Pesos) 48.326 55.154 69.799 90.384 112.674 

Composigao %: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Titulos Publicos 3,8 8,9 10,3 10,3 8,7 

Emprestimos 70,6 60,9 58,9 53,1 47,0 

Outros Creditos por Intermed. Financ. 8,4 17,1 17,4 22,6 33,7 

Participagao em Outras Sociedades 1,8 1,9 2,2 2.2 1.4 

Outros Ativos 15,4 11,2 11.2 11,7 9.2 

Passivo Total (Milhdes de Pesos) = 100% 48.326 55.154 69.799 90.384 112.674 

Composigao %: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Depositos (a vista e a prazo) 59,0 49,3 50,6 51,2 46,1 

Obrigagoes Interfinanceiras 3,2 2,8 4,3 3,0 2,1 

Obrigagoes Negociaveis 5,1 4,8 4,3 4,1 3,7 

Linhas de Emprestimos Internacionais 6,7 8,3 7.2 6,7 6,0 

Outras Obrig. por Intermed. Financ. 10,1 18,6 19,3 22,4 31,4 

Outros Passives 2,3 3,5 3,2 2,6 2,3 

Patrimonio Liquido 13,6 12,8 11,2 10,0 8,4 

Fonte: Elaborate) propria a partir de dados de BCRA (1998h3 p. 33). 

Tabela 7 

Composi^ao e Estrutura do Ativo do SFA: 1996/1998 

Instituigoes Financeiras Composigao do SFA (n9) Compos. % do Ativo do SFA 

dez/96 dez/97 set/98 dez/96 dez/97 set/98 

Total (n9/US$ Milhoes) 147 139 129 108.342 131.936 160.146 

Bancos 121 114 106 98,9 99,0 98,9 

Publicos 21 21 18 34,7 30,5 28,5 

- Nacionais 3 3 3 17,3 15,1 14,2 

- Estaduais 18 18 15 17,4 15,3 14,3 

Privados 100 93 88 64,2 68,5 70,4 

- Nacionais 61 53 51 24,3 23,0 19,2 
Estrangeiros 39 40 37 39,9 45,5 51,2 

Instituigoes Nao Bancarias 26 25 23 1,1 1,0 1,1 
Financeiras 18 17 15 1,0 1,0 1,0 
Caixas de Credito 8 8 8 0.1 0,1 0.1 

10 Maiores Bancos 

% Ativo / Ativo Total do SFA 

% Depositos / Depositos Totais do SFA 

32,2 

32,8 

38.4 

37.5 
44,7 

42,1 

Fonte: BCRA (1998f)- As diferen9as entre os totals de ativo e passivo do SFA desta tabela e os que constam das demais 
tabelas deste trabalho, sendo todos os dados da mesma fonte (BCRA), devem-se a diferen9as metodologicas entre 

os Departamentos do BCRA na apura9ao dos dados. 
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Tabela 8 

Dados Fisicos do SFA: 1994/1998 

Bancos Numero de Contas Correntes 

1994 1995 1996 1997 1998 

Total (100%) 1.855.487 1.705.519 1.881.900 2.269.292 2.754.725 

Bancos Publicos 43,5 44,6 38,3 33,4 27,5 

Nacionais nd nd 9,4 7,7 5,8 

Provincials nd nd 28,9 25,6 21,7 

Bancos Privados 56,4 55,3 61,7 66,6 72,5 

Nacionais nd nd 25,4 26,1 24,8 

Estrangeiros nd nd 36,3 40,6 47,7 

Bancos Numero de Contas de Poupanca 

1994 1995 1996 1997 1998 

Total (100%) 5.891.737 6.061.684 6.691.392 8.639.045 11.111.071 

Bancos Publicos 41,1 41,3 31,9 28,9 25,6 

Nacionais nd nd 11,1 9.7 8,6 

Provinciais nd nd 20,9 19,3 17,0 

Bancos Privados 58,5 58,3 68,1 71.1 74,4 

Nacionais nd nd 28,5 30,1 29,6 

Estrangeiros nd nd 39,6 41,0 44,8 

Bancos Numero de Depositos a Prazo Fixo 

1994 1995 1996 1997 1998 

Total (100%) 1.304.926 1.305.141 1.507.393 1.615.116 1.814.635 

Bancos Publicos 32,7 36,3 35,2 35,1 34,0 

Nacionais nd nd 18,7 16,9 16,2 

Provinciais nd nd 16,5 18,2 17.7 

Bancos Privados 65,9 62,6 67,3 64,9 66,0 

Nacionais nd nd 33,2 29,9 29,0 

Estrangeiros nd nd 34,1 35,0 37,0 

Bancos Numero de Clientes de Emprestimo 

1994 1995 1996 1997 1998 

Total (100%) 4.996.057 4.496.757 5.204.947 7.554.576 9.016.670 

Bancos Publicos 31,2 30,6 24,8 16,0 16,9 

Nacionais nd nd 8,0 7,4 7,4 

Provinciais nd nd 16,8 8.6 9,5 

Bancos Privados 62,9 65,1 75,2 84,0 83,1 

Nacionais nd nd 41,0 38,2 40,7 

Estrangeiros nd nd 34,1 45,8 42,4 

Bancos Pessoal Ocupado 

1994 1995 1996 1997 1998 

Total (100%) nd nd 105.134 103.253 103.289 

Bancos Publicos nd nd 44,1 41,3 40,0 

Nacionais nd nd 16,4 16,6 16,4 

Provinciais nd nd 27.7 24,7 23,5 

Bancos Privados nd nd 55,9 58,7 60,0 

Nacionais nd nd 29,7 29,3 29,4 

Estrangeiros nd nd 26,1 29,5 30,7 

Fonte: 1994 e 1995: BCRA (1997, p. 15). 1996 em diante: BCRA (19981). 
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Tabela 9 

Fundos de Investimento, Fundos de Pensao e Mercado de 

Capitals na Argentina: 1997/1998 

Discriminagao 1.97 II. 97 111.97 IV. 97 I. 98 11.98 III. 98 

Fundos de Investimento 

Patrimonio Liquido US$ milhoes (A) 2.459 3.954 5.772 5.347 5.904 6.185 5.706 

Patrimonio Liquido - % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Renda Variavel 9.4 9.4 9,0 9.1 8,5 6.7 5,3 

Renda Fixa 39,1 40,1 42,9 38,1 33,0 27,8 22,6 

Dep. Prazo Fixo 39,1 35,4 28,9 32,8 38,1 47,5 55,4 

Outros 12,3 15,0 19,2 20,0 20,4 18,0 16,8 

Fundos de Pensao 

Patrimonio Liquido - LIS$ Milhoes (B) 6.074 7.244 8.282 8.741 9.956 9.963 9.959 

Patrimonio Liquido - % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Agoes 20,6 22,1 23,4 21,7 23,3 21,2 17,6 

Titulos Publicos 49,1 46,1 44,5 41,3 40,1 42,9 47,5 

Dep. Prazo Fixo 14,3 16,6 17,8 24,7 25,6 23,3 21,8 

Outros 16,0 15,2 14,3 12,3 11,0 12.7 13,1 

Mercado Acionario 

Capitaliz. do Merc.- US$ Milhdes (C) nd nd nd 58.983 nd 50.402 nd 

Merc, de Titulos de Renda Fixa* 

Capitaliz. do Merc.- US$ Milhoes (D) nd nd nd 46.462 nd 47.426 nd 

Memo: 

Ativo Total do SFA - US$ Milhoes (E) 116.252 126.167 130.357 133.139 148.296 163.208 160.708 

A/E 2,1 3,1 4,4 4,0 4.0 3,8 3,6 

B/E 5,2 5,7 6.4 6,6 6,7 6.1 6,2 

C/E nd nd nd 44,3 nd 30,9 nd 

D/E nd nd nd 34,9 nd 29,1 nd 

Fonte:BCRA (1998a, p. 17). 

(*): Inclui titulos publicos e obriga9oes negociaveis (pnvadas). 
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Crises da divida nos anos 1990* 

Marcia Saraiva Leon§ 

RESUMO 

Este artigo aplica o modelo de crise da divida auto-realizavel, para Coreia e Russia, usando o procedimento 

desenvolvido por Cole e Kehoe (1996) para simular a economia mexicana nos oito meses anteriores a crise 

del994-1995. No modelo Cole-Kehoe, crises da divida auto-realizaveis podem ocorrer quando o nivel de 

endividamento e a maturidade dos titulos forem tais que a divida se localize na regiao denominada de zona de 

crise. Nas simulagoes, verifica-se que a divida do governo encontra-se na regiao critica no periodo anterior as 

crises ocorridas nos tres paises. Alem disso, estima-se uma fungao politica da divida publica para a maturidade 

media dos titulos do governo no periodo anterior as crises de cada pais. Desse modo, e possivel conhecer a 

trajetoria otima que poderia ser adotada para reduzir o nivel de endividamento e sair da zona de crise. 
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ABSTRACT 

This paper simulates the self-fulfilling debt crisis model, for Korea and Russia, using the procedure developed 

by Cole and Kehoe (1996), to reproduce the Mexican economy in the eight-month period before the 1994-1995 

crisis. In the Cole-Kehoe model, self-fulfilling debt crisis may occur when the government debt level and the 

bond maturity are such that the indebtedness is located at the interval, denominated crisis zone. The simulations 

show that the indebtedness is at this critical region for the three countries. Besides, a policy function for the 

public debt is estimated for the average maturity of the government bonds, in the period before the crisis, for 

each country. In this way, it is possible to obtain the optimal trajectory that could be followed in order to reduce 

the debt level and leave the crisis zone. 
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I Introdu^ao 

As crises economicas que atingiram alguns paises emergentes nos anos 1990 tem sido 

objeto de diversos estudos recentemente. Muitos dos trabalhos realizados visam explicar as 

suas causas, ou observando o comportamento de um conjunto de indicadores no periodo an- 

terior as crises ou construindo modelos teoricos que reproduzam fenomenos caracteristicos 

das mesmas. Os trabalhos de Cole e Kehoe (1996) e Atkenson e Rios-Rull (1996) tentam 

explicar as causas da crise mexicana, os de Radelet e Sachs (1998), Corsetti, Pesenti e 

Roubini (1998a, 1998b) e Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1998) estao voltados para a crise 
/ 

da Asia, o de Malleret, Orlova e Romanov (1999), para a Russia, e os de Bevilacqua e Garcia 

(1999) e Baig e Goldfajn (2000), para a analise de alguns aspectos particulares da crise no 

Brasil. 

Uma abordagem original e desenvolvida por Cole e Kehoe, cujo trabalho mostra que cri- 

ses auto-realizaveis podem ocorrer para niveis da divida do governo em um determinado 

intervalo, denominado zona de crise. Desde que a divida perten9a a esta regiao, os credores 

creem que existe probabilidade positiva de o governo nao cumprir com o seu pagamento. 

Neste caso, eles compram ou nao novos titulos da divida do governo, dependendo da 

realiza9ao de uma variavel de manchas solares, cujo comportamento nao esta relacionado com 

os flmdamentos do modelo. Caso a realiza9ao desta variavel induza os credores a nao con- 

ceder novos emprestimos, entao ha, de fato, uma crise, que eles admitiam que poderia 

acontecer. Cole e Kehoe aplicam seu modelo para a economia mexicana em 1994, que se 

encontra vulneravel a uma corrida dos investidores externos, na medida em que a divida do 

governo com os mesmos esta caracterizada por nivel razoavelmente elevado e maturidade 

curta. 

Enquanto o modelo de Cole e Kehoe objetiva explicar o ataque contra os titulos da divida 

do governo mexicano, Atkeson e Rios-Rull tentam entender as pressoes que levaram o Banco 

do Mexico a vender cerca de US$ 19 bilhoes de reservas internacionais ao longo de 1994. 

De acordo com seu modelo, o governo recorre a venda de reservas para continuar financiando 

deficits na bala^a comercial apos a suspensao das entradas de recursos do exterior. Os 

credores internacionais nao concedem mais emprestimos porque o pais nao e capaz de pagar 

seus compromissos, uma vez que atingiu seu limite de credito. 

Por outro lado, ha uma certa semelhan9a entre o ponto de vista de Cole e Kehoe e o de 

Radelet e Sachs. Segundo Radelet e Sachs, as crises do Sudeste Asiatico, em 1997, tem como 

elemento central um volume elevado de entradas de capitals de curto prazo, que se tornam 

vulneraveis a um panico financeiro. Diante desta situa9ao, a realiza9ao de determinado evento 
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dispara uma substancial reversao nestes fluxos, resultante da coordena^ao bem-sucedida en- 

tre os credores/investidores externos, na qual a decisao de um deles de suspender seus 

emprestimos e imitada pelos demais. Aredugao nas entradas de recursos externos impede que 

os devedores/tomadores de emprestimos cumpram com o pagamento da sua divida, 

desencadeando uma crise cambial e financeira. 

Corsetti, Pesenti e Roubini (1998a) acreditam que no Sudeste Asiatico os elevados 

investimentos das empresas produtivas e financeiras, o excesso de endividamento externo de 

curto prazo e os deficits em conta corrente originam-se do problema de risco moral. Segundo 

esta abordagem, tanto as empresas locais realizam investimentos, apesar do excesso de 

capacidade produtiva, quanto as instituigoes financeiras domesticas concedem financiamentos, 

muitas vezes com retorno inferior ao do custo do capital, porque creem que qualquer que seja 

o resultado dos seus empreendimentos o governo tomara medidas para evitar a falencia das 

mesmas. Do mesmo modo, os bancos internacionais concedem emprestimos sem atender a 

criterios de risco, porque tambem acreditam que ou os governos locais ou o Fundo Monetario 

Internacional (FMI) assumem as obrigagoes dos devedores para com eles. Ponto de vista 

semelhante e defendido por Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1998), que sustentam como 

causa da crise asiatica a antecipagao de futures deficits governamentais que surgem das 

garantias implicitas de salvamento do sistema financeiro, da falencia, pelo governo. 

A principal diferenga da crise mexicana para a do Sudeste Asiatico esta no fato de o 

endividamento pertencer ao governo, no primeiro caso, e ao setor privado, no segundo. No 

entanto, estas duas crises sao analogas, no sentido de que, no Mexico, ha uma corrida contra 

os titulos de curto prazo da divida piiblica nas maos dos credores externos, enquanto que 

especialmente na Tailandia e Coreia ocorre uma reversao nos fluxos de emprestimos dos 

bancos internacionais tipicamente de maturidade curta. Em particular, faz-se aqui o exercicio 

de simulagao do modelo Cole e Kehoe para a crise da divida externa ocorrida na Coreia no 

ultimo trimestre de 1997 Considerando-se que o governo fornece garantias a divida dos 

bancos coreanos e compromete suas reservas internacionais para proporcionar-lhes liquidez 

em moeda estrangeira, pode-se entao admitir que esta divida das institui9oes financeiras 

coreanas seja, de fato, do proprio governo. 

Malleret et al fazem um levantamento dos principais fatores que conduzem a crise russa 

de 1998 e destacam, dentre eles, a ma administragao da divida publica. Sob este aspecto, 

apontam que, por um lado, os titulos piiblicos domesticos sao de curto prazo e, em grande 

parte, concentrados nas maos de credores internacionais e, por outro lado, a divida publica 

externa em Eurobonds exigia pagamentos neste ano. A partir de maio de 1998, a crise de 

confian9a agrava-se em vista das dificuldades do governo para cumprir com suas obrigagoes. 
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Pouco mais da metade da divida em titulos domesticos a veneer nos proximos meses pode ser 

paga com a arrecada9ao de impostos, e a parcela restante, caso fosse reembolsada com 

reservas internacionais, levaria praticamente a total exaustao deste recurso. Acordos para 

concessao de emprestimos pelo FMI nao obtem exito porque o governo russo alcanna 

resultados insuficientes nas tentativas de melhorar a arrecada^ao de impostos. Sem dispor de 

meios para evitar a perda de reservas internacionais, sustentar o rublo e cumprir com os 

pagamentos da sua divida, o governo recorre a moratoria e a desvalorizaqao do cambio. 

Assim, a crise russa pode ser analisada sob o modelo de crise da divida auto-realizavel de 

Cole e Kehoe, uma vez que a desconfian^a dos investidores externos e a nao-renova^ao dos 

seus creditos levam o pais a crise. 

Vale mencionar que, no caso do Brasil, e a divida publica em titulos domesticos a mais 

afetada por uma corrida dos seus compradores a partir do segundo semestre de 1998. Neste 

periodo, o perfil desta divida caracteriza-se por maturidade curta e titulos indexados, ou a taxa 

Over/Selic, ou ao dolar, principalmente. Logo, elevagao das taxas de juros e desvaloriza^ao 

cambial sao graves amea9as ao cumprimento das obriga9oes do governo com os credores. 

Havia, de fato, entre os investidores, forte desconfian9a sobre a dificuldade que o Brasil 

enffentaria na rolagem de elevados volumes de divida publica interna nos meses de setembro 

a novembro de 1998 e no periodo de Janeiro a maio do ano seguinte. (International Monetary 

Fund, 1998b, Figure 2.7) 

A aplica9ao do modelo Cole e Kehoe ao Brasil objetivaria conhecer a zona de crise para a 

divida liquida do setor publico interna (DLSPi) durante o segundo semestre de 1998.1 Em 

dezembro de 1998, no mes anterior a desvaloriza9ao do real, a DLSPi e equivalente a 42,4% 

do PIB, sendo que o porcentual relative a divida externa corresponde a 6,3% do PIB e a 

divida interna a 36,1%. Na parcela referente as dividas no saldo da DLSPi, os titulos piiblicos 

federals correspondem a 35,4% do PIB e o prazo medio destes titulos, em poder do mercado, 

e de seis meses no periodo de julho a dezembro de 1998. 

Mesmo havendo indicios de que a divida publica brasileira estivesse em uma zona de crise 

durante o segundo semestre de 1998, a significativa participa9ao de credores nacionais no seu 

financiamento impede a aplica9ao direta do modelo Cole e Kehoe ao Brasil. Deve-se adotar 

outro modelo, que tenha a preocupa9ao de considerar, na restriqao or9amentaria dos 

residentes, a parcela de sua poupan9a destinada nao so ao consumo e ao investimento, mas 

tambem a compra de titulos da divida publica. No entanto, isto nao e feito neste texto. 

1 DLSPi corresponde ao balanceamento entre as dividas e os creditos do setor publico nao-financeiro e do Banco Central 

do Brasil, inclusive a base monetaria, com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado nao-financeiro e o 

resto do mundo. (Banco Central do Brasil, 1999) 
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Assim, nao se aplica o modelo Cole e Kehoe para o Brasil e, sim, para o Mexico, Coreia 

e Russia no periodo anterior a crise ocorrida em cada um destes paises, na decada de 1990. 

Objetiva-se observar a vulnerabilidade destas economias a uma corrida contra os titulos da 

divida publica por meio da estima^ao das respectivas zonas de crise e pretende-se, ademais, 

conhecer a proposta de Cole e Kehoe para a politica otima de endividamento destes govemos. 

Primeiramente e feita uma breve descri^ao do modelo de crise da divida auto-realizavel. 

II O modelo de crise da divida2 

Cole e Kehoe desenvolvem um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico, no qual 

caracterizam a politica otima de endividamento do govemo, considerando que e possivel uma crise 

acontecer com probabilidade positiva no periodo corrente e tambem nos futuros. Dentre outros 

resultados, os autores mostram que uma crise auto-realizavel pode ocorrer quando a divida estiver 

localizada na zona de crise e a realiza9ao da variavel de manchas solares for desfavoravel a 

renovagao dos creditos extemos. Alem disso, tambem sugerem que e otimo, para o govemo, ou 

reduzir a divida, ou elevar sua maturidade media, a fim de sair da regiao critica. 

0 modelo esta caracterizado pela hipotese de existencia de um unico bem, que pode ser 

consumido ou poupado, e que e produzido com capital e mao-de-obra inelasticamente 

ofertada. Alem disso, supoe-se que existam tres participantes neste mercado: os consumidores, 

os banqueiros internacionais e o governo. Aincerteza e incorporada ao modelo por meio de 

uma variavel de manchas solares, exogena, C>t, que tern realizagao em cada periodo / = 0,1,... 

e, por hipotese, e independente e identicamente distribuida no intervalo [0,1], com fun9ao de 

distribui9ao uniforme. 

ELI Descri9ao dos participantes do mercado 

(i) Consumidores 

Existe um continuum de individuos identicos, com vida infinita e fun9ao utilidade individual, 

dada por 

e^B' fe+vfe))' 
t=o ' 

2 Esta se9ao baseia-se em tres artigos: Cole e Kehoe (1996, 1998 e 2000). 
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onde, E corresponde ao operador esperar^a, , ao fator de desconto dos participantes do 

mercado, 0 < /?< 1, o consumo privado, o consumo do governo. Admite-se tambem 

que a fun^ao v seja continuamente diferenciavel, estritamente concava e monotonamente 

crescente, com v(0) = -oo. A restri9ao or9amentaria dos consumidores, na data /, e dada pela 

seguinte expressao; 

sendo o estoque de capital individual, escolhido na data M, e a, o fator de produtividade, 

que depende de o governo ter pago ou nao a sua divida. Este fator pode tomar dois valores: 

1, se nao houve suspensao dos pagamentos da divida, nem no passado, nem no periodo 

corrente {atA = 1 e = 1); e a, se o governo nao pagou a sua divida {at l = a o\xzt = 0). A 

variavel zf indica a decisao do governo com respeito a pagar ou nao a sua divida. Tambem 

admite dois valores: 1, se o governo escolhe paga-la e 0, se suspende seus pagamentos. O 

fator de deprecia9ao do capital e dado por £, 0 < <J< 1, <9corresponde a aliquota de impostos 

sobre a renda domestica liquida, 0 < <9< 1, e a fun9ao/e suposta monotonamente crescente, 

concava e continuamente diferenciavel, satisfazendo:y(0)= 0,/' (0) = -oo e linW/W = 0. 

Alem disso, cada consumidor recebe dota9ao de k0 unidades do bem no instante inicial. 

(ii) Banqueiros internacionais 

Existe um continuum de banqueiros identicos, com vida infmita e fun9ao utilidade 

correspondente a: 

e restri9ao or9amentaria dada por: 

^+?A+i ^ +2 A 

onde xfdenota o consumo privado do banqueiro, qtto pre90 de um titulo do governo de um 

periodo, que paga uma unidade do bem de consumo em /+! se nao ocorrer suspensao dos 

pagamentos da divida, e x equivale a dota9ao de bens de consumo que os banqueiros 

recebem em cacja periodo. Inicialmente, cada banqueiro carrega a quantidade de titulos do 

governo b0. 

ct + e)[atf{kt )-5kt] 
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(iii) Governo 

Existe um unico governo, suposto benevolente, no sentido de que maximiza o bem-estar 

dos consumidores. A cada instante, faz tres escolhas; da sua nova divida, Bt+p se paga ou nao 

a divida passada, zr; e do seu nivel de gastos correntes, gt. Sua restri9ao orgamentaria e dada 

pela seguinte expressao; 

g+zp<et[atf{K).5Kl + qpt+1 

ondeKtQo estoque de capital agregado na data t. 

No instante inicial, a oferta e a demanda de titulos do governo estao em equilibrio {B0 = b^) 

e o estoque de capital e identico ao estoque de capital individual {K0 = k^. E suposto tambem 

que se o governo suspende seus pagamentos no periodo corrente, entao a produtividade cai 

para a e se mantem neste patamar dai em diante. Logo, apos um default, a penalidade sofrida 

pelo pais e a queda permanente do produto. 

n.2 Equilibrio recursivo3 

A falta de compromisso do governo de pagar sua divida toma possivel crises de confian^a 

por parte dos banqueiros e consumidores. Na construgao do equilibrio recursivo segue-se a 

cronologia das a^oes de cada periodo, de tras para a frente, come^ando pelos consumidores 

que escolhem por ultimo. 

Cronologia 

- e realizada e o estado agregado e 5 = (K,B,a ^ Q; 

- o governo tomando q = q(s,B'), como dado, escolhe B 

- os banqueiros intemacionais, tomando q como dado, decidem sobre b 

- governo escolhe se paga ou nao a sua divida, z, e quanto consome, g; 

- os consumidores, tomando a como dada, escolhem c zk' 

3 A nota9ao utilizada nesta se9ao e comumente adotada em problemas recursivos. O apostrofe indica a variavel no 

periodo seguinte e sem apostrofe no periodo corrente. O numero -1 denota a variavel no periodo anterior. 
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Defini^ao de um equilibrio 

Um equilibrio e uma lista de fungoes valor, F, para o consumidor representativo, Vb, para 

obanqueiro representativo e, F, parao governo, que sao, respectivamente, o valor maximo 

esperado da furnjao utilidade intertemporal de cada agente, dado o estado da economia no 

qual se encontra e dadas as decisoes otimas sobre suas variaveis de escolha. As escolhas 

otimas correspondem as fu^oes de politica, c ek para o consumidor, b , para o banqueiro, 

eB',gez, para o governo, Alem disso, a definitjao de um equilibrio consiste de uma fun9ao 

demanda por titulos publicos, q, e de uma equate de movimento para o estoque de capital 

agregado, Klevando-se em consideragao ainda queF' = k'eB' = b em cada penodo, 

Comportamento do governo 

O governo percebe que, por meio de suas decisoes a respeito de B , z e g, afeta as 

escolhas dos consumidores c(k,s,B \g,z) e k '{k,s,B \g,z\ o nivel de produtividade a(s;z)eo 

pre^o dos titulos q{s,BSua decisao de pagar a divida e tomada comparando seu mvel de 

bem-estar para cadaz 6(0,1} A escolha de z determina o nivel de produtividade e, pela 

restrisao onjamentaria do governo, o consume corrente, g, cuja restn^ao e ser nao negative. 

n.3 Caracteriza^ao do equilibrio 

A fim de obter a solu^ao de equilibrio, o modelo supoe que, ao tomar suas decisoes, o 

consumidor conhega o nivel de gastos correntes escolhido pelo governo. Desse modo, o 

problema de otimizagao do consumidor representativo resume-se a. 

max[cf + PEtcnl ] 
K+i 

s.a. 

c, + kt+l-k, = (1-6)[atf[kt )-Skt] 

c(+1 +kt+l -kt+l= (1 -6)[ai+if{ki+i)_ ^(+i 1 

de onde se obtem a seguinte condigao para a acumulagao otima de capital; 

(\-0){Et[at+1]fXkt+I)-S} = {\//J)-\ 
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Esta condi^ao mostra que o comportamento do consumidor depende de suas crerujas 

acerca do valor do parametro de produtividade no periodo seguinte. Ha tres casos possiveis: 

a) E\at+1\ = 1 => kt+1 = k1 q ct = c
n(k) = {\-0)[f{k) - h] - k + k, onde k q o estoque de 

capital individual inicial; 

b) E[at+1\ = a => kt+1 = k q ct = cd{k) = {\-d)[af{k) - 5k\ - k + k\ 

c) E[at+1\ = an + I - n => kt+1 = k q ct = cn{k) = ~ Sk] - k + k. 

Ja a resolu9ao do problema do banqueiro representative resulta na seguinte condi9ao a 

ser satisfeita em equilibrio: 

Logo, o comportamento otimo do banqueiro depende de suas cre^as acerca da variavel de 

decisao do governo de pagar ou nao a sua divida no periodo seguinte. Se E[zt+1\ = 1, entao 

ele compra a divida nova do governo ate o montante x , ao pre90 b. Se acredita que existe 

uma probabilidade positiva, p, de o governo repudiar a divida, entao = 1-p, e, 

portanto, paga o pre90 b{\-p) pelos novos titulos. For fim, se ere que o governo decidira nao 

pagar com certeza, entao nao adquire titulos, a menos que seu pre90 seja nulo. 

Finalmente, o governo, ao escolher o novo nivel de endividamento, Bt+r e uma vez que 

antecipa o comportamento das variaveis qp ct, Kt+p gt e zp resolve o seguinte problema; 

max v(^)+y3E;[y(^+l)] 
Bt+l 

s.a. 

gt=^hfikt)-Skt]+qtBl+1-z,Bl 

gt+i = ^k+i/fA+i) - (%,+i ] + <lt+A+2 - zmBm 

cuja condi9ao de primeira ordem equivale a: 

vigt)
E\-z,J=vigM) 

resultando na manuten9ao de um nivel de gastos do governo constante entre dois periodos, no 

caso de a expectativa dos banqueiros ser a de cumprimento dos compromissos. 
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IL4 Defini^ao da zona de crise 

Na hipotese de nao haver incerteza a respeito da concessao de creditos pelos banqueiros 

intemacionais, a zona de crise da divida do governo e definida pelo intervalo (b (^7), B C^)]- 

O limite superior deste intervalo, B (&"), equivale ao nivel mais alto da divida, para o qual o 

governo prefere fracamente nao repudiar o seu pagamento, supondo-se que os credores 

sempre renovam seus emprestimos. Em outras termos, e o nivel mais elevado da divida para o 

qual a restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise nula e satisfeita em equilibrio. A 

restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise nula, dado o estado inicial .s1 = 

(A:",5,l,^), para qualquer £ e admitindo-se que o governo siga uma politica de 

endividamento estacionaria a partir do instante /+1 em diante, corresponde a; 

Vn
g[s,B,p]>Vd

g[sJ,l3] (1) 

O nivel de bem-estar Vg{s,B ,/?) e aquele que o govemo alcana quando decide pagar a sua 

divida em todos os periodos, porque sempre consegue vender a quantidade de titulos B', ao 

pre90 p. O nivel de bem-estar ,/?) resulta quando o governo faz a op9ao por nao 

pagar sua divida, mesmo tendo vendido B' ao pre90 /?no instante inicial. 

Ja o limite inferior da zona de crise, h[kn), e o nivel mais elevado da divida que o govemo 

paga, mesmo que nao consiga obter novos emprestimos. Para dado estado inicial 5 = ft, 

com ^qualquer, b[kn^ z obtido como o nivel maximo da dividaB, tal que a seguinte restri9ao 

e satisfeita; 

f; (5,0,0) (2) 

sendo que, quando nao ha concessao de novos creditos, V"(s,0 ,0) e o nivel de bem-estar do 

governo ao decidir pagar sua divida e , ao optar por suspender seu pagamento. 
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Por outro lado, ao se considerar manchas solares na constm9ao da zona de crise esta-se 

supondo que existe probabilidade positiva ;rde os credores nao renovarem seus emprestimos 

ao governo. Neste caso, a zona de crise e representada por (z? ,71^. Para niveis da 

divida neste intervalo, uma crise da divida pode ocorrer, dependendo da realiza9ao da variavel 

de manchas solares. Se ^ , os banqueiros preveem que o governo nao cumprira com seus 

pagamentos e oferecem prego nulo pela nova divida e, se ^ , os banqueiros acreditam 

que o governo pagara sua divida e concedem novos emprestimos.4 0 limite inferior da zona 

de crise permanece o mesmo, porque independe da realizagao da variavel de manchas solares. 

Entretanto, isto nao ocorre com o limite superior. 

O limite superior da zona de crise e obtido como o nivel mais elevado da divida, para o 

qual a restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise positiva e satisfeita em equilibrio. 

Para o estado inicial .s = (^,5,1,^), com ^ > ;r, a restri9ao de participa9ao e dada por: 

Vnis,B\l3{\-n))>Vd{s,B\p{\-n)) 

O nivel de bem-estar p{\-7i)) e aquele que o governo alcana ao decidir pagar 

sua divida em todos os periodos, porque e capaz de vender divida nova B' ao pre90 P{\~7r). 

Ja Vd
g[s,B\l3{\ -tt)) equivale ao nivel de bem-estar do governo quando este opta por nao 

pagar sua divida apos ter vendido nova divida B' ao pre90 P{\-7r) no instante inicial. 

Com este procedimento, Cole e Kehoe constroem uma zona de crise para a divida do 

governo, com titulos de maturidade media de um periodo. Para maturidade media de N 

periodos, eles desenvolvem um metodo bastante simples de avaliar os limites inferior e supe- 

rior da zona de crise. Primeiramente, suponha que o governo tenha que pagar, na data /, a 

divida B. Em lugar de paga-la, B e convertida em iguais quantidades de titulos, B^ com 

maturidades de 1,2,...,N periodos, de tal forma que, a cada instante, a partir de /, o governo 

venda divida de maturidade de N periodos, ao pre90 f? Alem disso, supondo-se que os 

gastos do governo permane9am os mesmos antes e depois da mudan9a na estrutura da divida, 

chega-se a expressao: 

4 Sendo ^uniformemente distribuida no intervalo [0, 1 ] e 0 < tt < 1, entao n tambem corresponde a probabilidade de 

£ <71' 
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que significa, por exemplo, para N = 3, que a conversao faz a divida se reduzir a terqa parte e 

a taxa de juros da data da emissao ate o vencimento ficar multiplicada por tres. Assim, 

empregando este procedimento para converter divida de maturidades distintas em divida com 

maturidade de um periodo e utilizando-o para obter os niveis de bem-estar do governo em 

restriqSesanalogasa(1) e(2), obtem-seolimiteinferior, hN{k" \ eolimitesuperior, BN{k'), da 

zona de crise para maturidade media dos titulos de N periodos. 

Ill Crises da divida nos anos 1990 

A seguir, descrevem-se os principais acontecimentos no Mexico, Coreia e Russia, que 
r 

contribuiram para produzir pressoes especulativas sobre a divida publica destes paises. E feita 

tambem uma breve referencia aos desdobramentos que se sucederam aos momentos de crise. 

ILLl Mexico5 

Em 1994, a elevac^ao das taxas de juros das economias industrializadas a partir de fevereiro 

e o assassinate do candidate a presidencia do Mexico em mar90 causam turbulencia no 

mercado financeiro mexicano e elevam as saidas de capitals intemacionais. Para reverter estes 

fluxos, o governo adota a estrategia de substituir titulos da divida publica denominados em pe- 

sos (Cetes) por titulos corrigidos pelo dolar e de curto prazo (Tesobonos). A participa^ao dos 

Tesobonos no total da divida do governo mexicano emitida e transacionada no pais {Cetes, 

Tesobonos e outros) eleva-se de 6% em fins de fevereiro para 50% em fins de novembro. O 

agravamento das pressoes sobre o mercado de cambio contribui para elevar este porcentual 

para 66% em dezembro, a medida que estes titulos tornam-se mais atrativos com a 

desvaloriza9ao do peso, iniciada no dia 20. 

5 Esta se9ao esta baseada no estudo International Monetary Fund (1995b). 
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Apesar da decisao de flexibilizar o peso, as vendas de reservas internacionais continuam 

intensas, caindo do patamar de US$ 12,9 bilhoes em fins de novembro para US $ 6,3 bilboes 

um mes depois. Diante deste quadro, os participantes do mercado de titulos publicos 

domesticos, constituido por cerca de dois ter9os de investidores nao-residentes, desconfiam 

da capacidade do governo de cumprir com os pagamentos de Tesobonos em 1995. Para o 

primeiro trimestre, ha vencimentos de US$ 9,9 bilhoes (aproximadamente US$ 3,0 bilhoes por 

mes), enquanto que o volume de reservas internacionais e insuficiente para atender ao resgate 

destes titulos. A desconfian9a dos credores esta refletida nos resultados dos leiloes de 

Tesobonos, cujos lances ficam abaixo da oferta de titulos, na ultima semana do ano e nas duas 

primeiras semanas do ano seguinte (ver International Monetary Fund, 1995b, Table 1.3). As 

negocia96es de um programa de auxilio financeiro com os Estados Unidos e outros organismos 

internacionais iniciam-se em Janeiro e contribuem para que os credores voltem a participar do 

mercado de Tesobonos. Entretanto, a solu9ao da crise so ocorre em mar9o, com o amincio 

de um piano economico pelo governo do Mexico e a libera9ao da primeira parcela de US$ 

3,0 bilhoes em emprestimos dos Estados Unidos. 

111.2 Coreia 

A partir de 1994, na Coreia, as entradas de capitais estrangeiros sao estimuladas por 

emprestimos obtidos de bancos comerciais internacionais. Ha uma preferencia por 

emprestimos de curto prazo, que crescem de US$ 54,3 bilhoes em fins de 1995 para US$ 

67,5 bilhoes no ano seguinte e atingem US$ 70,2 bilhoes em meados de 1997 6 Este 

crescimento resulta da desregulamenta9ao do mercado financeiro e de capitais coreano, que 

proporciona condi9oes favoraveis para a intermedia9ao dos creditos extemos, bem como se 

beneficia da politica oficial de manuten9ao da taxa de cambio praticamente invariante em 

rela9ao ao dolar. Alem disso, a desregulamenta9ao tambem facilita o acesso dos bancos locais 

ao mercado de titulos da divida de paises emergentes. 

Em vista da expressiva entrada de capitais, a divida externa de curto prazo das institui96es 

fmanceiras coreanas eleva-se rapidamente, tornando-as vulneraveis a uma reversao subita 

destes fluxos. Em 1996, a razao divida externa de curto prazo relativa ao total das reservas 

internacionais corresponde a 3,2 e em 1997 a 7,0 (IMF, 2000, Table 18), indicando que as 

reservas internacionais nao seriam suficientes para atender a uma saida abrupta de recursos. 

6 Dados de Radelet e Sachs (1998, Table 3), com base em informa96es do Banco de Compensa^oes Internacionais (BIS). 
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Pressoes sobre o mercado financeiro ja se manifestam a partir do segundo semestre de 

1996, por meio da queda do indice das a96es, refletindo as dificuldades quo atravessam os 

conglomerados domesticos. Dentre as 30 maiores empresas coreanas, sete entram em falencia 

em 1997. A situagao dos bancos locais agrava-se com a turbulencia financeira em Hong Kong, 

combinada com o rebaixamento dos titulos soberanos da Coreia pelas agencias especializadas, 

em fins de outubro de 1997 

Quando os credores externos percebem as dificuldades de liquidez que as institui^oes 

financeiras coreanas vem enfrentando, nao concedem novos emprestimos e reduzem a rolagem 

dos creditos antigos. A redu^ao da taxa de rolagem dos emprestimos externos das 13 maiores 

institui^oes financeiras domesticas inicia-se em agosto de 1997 e atinge o menor valor, cerca 

de 30%, em dezembro deste ano, conforme se constata em International Monetary Fund. 

(2000a, Chart III. 13) Alem disso, na tentativa de recuperar os capitals investidos, eles 

provocam uma acentuada reversao do fluxo de capitals na Coreia: em 1997, ha saidas de 

aproximadamente US$ 20 bilhoes em creditos concedidos pelos bancos intemacionais, sendo 

que apenas no quarto trimestre corresponde a US$ 17,5 bilhoes, segundo dados do Interna- 

tional Monetary Fund. (1998a, Table 2.4) 

As pressoes sobre o pagamento da divida externa de curto prazo sao aliviadas pelo 

anuncio, na ultima semana de 1997, de que os investidores intemacionais decidem rolar a 

divida, e pela assinatura, em margo do ano seguinte, de um acordo de reestrutura9ao da divida 

de curto prazo dos bancos comerciais coreanos, com garantia do governo. A conclusao do 

acordo contribui para o retorno da Coreia ao mercado de credito internacional em abril de 

1998. 

111.3 Russia 

Em 1995, conhecido como o ano da estabiliza9ao na Russia, o programa de austeridade 

fiscal e monetaria adotado restringe drasticamente o financiamento do deficit or9amentario com 

creditos diretos do banco central russo. Em contrapartida, ocorre um rapido crescimento do 

mercado de titulos publicos domesticos e uma expansao do ingresso de capitals. Para 

equilibrar o or9amento do governo e essencial a participa9ao de investidores intemacionais, 

tanto no mercado de titulos publicos domesticos quanto no de Eurobonds emitidos a partir de 

1996.7 

7 Segundo estimativas oficiais, na primeira metade de 1998 a participa9ao de nao-residentes corresponde a 32% da divida 

do Tesouro em titulos domesticos, porem Malleret et al. admitem que este porcentual pode chegar a 50%. 
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Desde maio de 1993, o mercado financeiro da Russia opera com titulos do governo de 

maturidade de ate um ano (GKO) para fins de administrafao da divida publica. Em 1995, um 

novo titulo do governo e criado, o OFZ, com maturidade acima de um ano e cupom de taxa 

de juro atrelado ao rendimento do GKO de tres meses. Em 1996, emite-se OFZ de seis meses 

(Knight et al., 1997, Table A2) e abre-se o mercado de GKO para nao-residentes. Ambos, 

GKO e OFZ, sao denominados em rublos, ao contrario de outro titulo russo, MinFin, 

denominado em dolares. Os titulos GKO, alem da rentabilidade em rublos, proporciona 

tambem uma rentabilidade predeterminada em dolar por meio de um contrato a termo de taxa 

de cambio. Antes de repatriar o rendimento destes titulos os investidores tern que adquirir e 

carregar ate o vencimento estes contratos com maturidade de tres a seis meses. Em Janeiro de 

1998, estas resides a repatria9ao dos capitals investidos no mercado de titulos russos foram 

bastante relaxadas. 

O custo do pagamento do servic^o da divida do governo, entretanto, toma-se cada vez mais 

pesado, correspondendo a um de cada tres rublos de gastos do governo em 1998, comparado 

com um de cada quatro, no ano anterior. Alem disso, de acordo com Malleret et al (1999, 

p. 114-115), o superavit primario de 1% do PIB tambem nao suporta o pagamento do servigo 

da divida de 5% do PIB. A situa^o critica do orgamento, combinada com o baixo volume 

de reservas internacionais, despertam a desconfianga dos credores sobre a possibilidade do 

governo suspender os pagamentos da divida. Alem disso, ha concentra9ao de pagamentos da 

divida no curto prazo em 1998, com elevados pagamentos de resgate e de cupons de GKO/ 

OFZ durante o segundo semestre e tambem, vencimentos de cupons de Eurobonds emitidos 

em 1996. As preocupa96es dos investidores manifestam-se, em meados de maio, com uma 

expressiva queda no indice das a9oes russas, e alastram-se atraves de pressoes sobre o rublo 

e redu9ao no pre90 dos GKO. 

O governo consegue sustentar a moeda nacional, em julho, pelo anuncio de um programa 

de auxilio financeiro do FMI no valor de US$ 22,6 bilhoes para o bienio 1998-1999 e tambem 

pela troca de US$ 4,4 bilh5es de GKO por Eurobonds de longo prazo, emitidos com elevadas 

diferen9as com rela9ao aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos (940 pontos base), que 

indica uma significativa probabilidade de falencia do governo. Esta opera9ao proporciona um 

certo alivio no mercado de titulos domesticos, porem a crise de confian9a nao desaparece 
r 

completamente. E preciso um programa mais amplo de melhoria das contas publicas. O 

primeiro ministro Kiriyenko tenta passar um pacote anticrise pelo Parlamento no inicio de julho, 

com enfase na eleva9ao da arrecada9ao de impostos, que so e aprovado em parte. A perda 

de credibilidade do programa economico dispara a crise fmanceira. Em 17 de agosto, o 
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governo decide desvalorizar o rublo, suspender os pagamentos sobre a divida em GKO e 

declarar moratoria de 90 dias sobre o passive extemo do setor privado.8 

IV Simula^ao 

A seguir, apresentam-se os exercicios numericos realizados para Mexico, Coreia e Russia 

com o modelo de Cole e Kehoe. Sao feitas simula95es para o periodo anterior as crises 

ocorridas nestes paises a fim de estimar a zona de crise e a politica otima de endividamento 

dos governos. Para cada pais, o resultado das estima^oes esta apresentado em duas figuras: 

uma contem a zona de crise, e a outra a fun^o politica da divida piiblica. A zona de crise, 

para distintas maturidades medias dos titulos da divida, esta representada por duas curvas. 0 

limite superior constitui a curva denominada de restrigao de participa9ao estacionaria e o limite 

inferior forma a curva chamada de condi^ao de nao-emprestimos, que correspondem, 

respectivamente, a BN[kn^ e A A ^ j, para diferentes valores de N. Ja a fun9ao politica da 

divida piiblica determina, para dado nivel da divida inicial, B, o nivel da divida nova B \ que o 

governo escolhe a fim de maximizar seu bem-estar. Para qualquer nivel de endividamento inicial 

abaixo de a decisao otima do governo e sempre escolher o nivel da divida igual ao 

inicial e, assim, mantem-se sobre a reta de 45 graus. 

IV. 1 Mexico 

Cole e Kehoe simulam a economia mexicana durante os liltimos dois trimestres de 1994. 

Os parametros calibrados por eles sao os seguintes: 

periodo - um periodo corresponde a maturidade media dos titulos domesticos de curto prazo 
r 

do governo mexicano durante 1994. E equivalente a oito meses; 

fator de desconto dos agentes privados (/?) - e utilizado o fator de desconto para o periodo 

de oito meses, implicito no rendimento ate a maturidade dos titulos do Tesouro dos Estados 

Unidos. O fator anual equivale a 0,955, e para o periodo de oito meses, a 0,97; 

8 A moratoria de 90 dias sobre a divida externa do setor privado incluia os contratos a termo de taxa de cambio, usados 
para proteger as posi96es dos investidores externos em GKO/OFZ. 
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coeficiente de aversao ao risco relativa (risk) - a fun9ao v, que caracteriza o fluxo de 

utilidade dos gastos correntes do governo e, por hipotese, logaritmica. Neste caso, o 

coeficiente de aversao ao risco relativa, risk, e igual a 1, 

constante de redu^ao do produto apos a falencia do governo (a) - a escolha de a igual a 

0,95 significa que, com o fim do acesso do governo mexicano ao mercado de credito 

intemacional, ocorre uma redu^o de 5% na produtividade do pais; 

participa^ao do capital no produto ou capital share (v) - Cole e Kehoe adotam 0,4, 

embora admitam que este valor esteja superestimado; 

produtividade total dos fatores (^4) - e utilizado A igual a 2; 

taxa de deprecia^ao do capital no periodo (^) - e escolhido ^igual a 0,05, equivalente a 

uma taxa de deprecia9ao anual de 7,4%, 

aliquota de impostos sobre a renda liquida do consumidor (<9) - e adotado (9igual 0,2; 

probabilidade de o governo nao pagar (/r) - a probabilidade de nao pagar a divida baseia- 

se no rendimento ate a maturidade, anualizado, do titulo mexicano de curto prazo indexado ao 

dolar (Tesobonos), r Esta escolha elimina o risco cambial e seu excesso sobre o rendimento 

do titulo do Tesouro dos Estados Unidos corresponde, grosso modo, ao risco soberano. A 

expressao para se obter a probabilidade tt, no periodo, e: 

n = \- 
1 + r 

j 

1 

onde j corresponde ao numero de periodos em um ano. Para 1994, r e igual a 0,079,7 

equivale a tres-meios e t: resulta em 0,02; 

valor inicial da divida piiblica externa total relativa ao PIB - a escolha da fra9ao 0,20 

baseia-se em dados do International Monetary Fund (1995a, Annex 1, Table 12). Como 

porcentagem do PIB, a divida piiblica mexicana interna corresponde a 13,2% e a externa (ex- 

clusive FMI) a 24,2%, em 1994. Na calibra9ao e feita uma aproxima9ao para baixo neste 

porcentual, que esta levando em considera9ao o efeito, proporcionalmente mais forte sobre o 

PIB, da desvaloriza9ao do peso em rela9ao ao dolar em dezembro de 1994. 
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Resultados para o Mexico 

O principal resultado desta simulate) e a divida extema mexicana, correspondente a fra9ao 

de 0,20 relativa ao PIB e com maturidade media de urn periodo, estar situada na zona de 

crise. Este ponto esta indicado pelo simbolo * na Figura 1. De fato, para a maturidade media 

da divida igual a dois ter90s do ano, uma crise pode ocorrer para qualquer nivel de 

endividamento acima de 10% do PIB. Apesar de nao ser muito elevada, a divida externa 

mexicana tern prazo medio muito reduzido em 1994, em vista da elevada participagao de 

Tesobonos na sua composi9ao. No entanto, se a maturidade media da divida piiblica mexicana 

fosse de, pelo menos, dezessete meses, o pais poderia nao ter chegado a crise.9 

Figura 1 

Mexico - Zona de Crise - 1994 

1.4 

1.2 

99 1 
Q_ 
O 
CC 
03 
.> 0.8 

25 
CD 
or 
-S 0.6 

"> 
Q 
CD 

"O 0.4 
"CD 

RESTRIQAO DE PARTICIPAgAO ESTACDNARIA 

ZONA DE CRISE 

CONDIQAO DE NAO-EMPRESTIMOS 

10 12 

Maturidade Media da Divida do Governo em Anos 

9 Cole e Kehoe (1996, p. 328) afirmam que com uma maturidade media duas vezes maior (dezesseis meses) o Mexico 

estaria fora da zona de crise. 
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Cole e Kehoe estimam tambem a fungao politica de endividamento do govemo, que indica 

as etapas de redinpao da divida a serem seguidas para o pais sair da zona de crise. AFigura 2 

apresenta a fungao politica, no caso da maturidade media da divida ser de um periodo. Neste 

caso, para a razao divida-PIB no intervalo (0,10;0,17], verifica-se que e otimo reduzir esta 

razao para o patamar de 0,10 em um periodo e, desse modo, manter a economia livre da 

amea9a da suspensao dos creditos externos. Ja para a razao divida-PIB no intervalo 

(0,17;0,22], a decisao otima consiste em diminui-la para 0,10 em dois periodos, e assim por 

diante. 

Figura 2 

Mexico - Fun^ao Politica da Divida Publica - 1994 

CD 
CL 
O 
03 
03 
> 

_CD 
<D 

C£ 

CO 
> 
O 

03 
■o 
■> 
Q 
CO 

"O 

"a3 
> 

0.7 

0.6 

0.5 

RETA DE 45 GRAUS 

0.4 

0.3 

0.2 

0.6 

FUNQAO POLITICA 

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 

Nivel da Divida Relativa ao RIB 

0.7 

IV.2 Coreia 

Alguns parametros calibrados para o Mexico sao os mesmos usados para a simulagao das 

economias da Coreia e da Russia. Supoem-se comuns a todos os paises o coeficiente de 

aversao ao risco relativa, risk, o capital share, v, e a rela^o capital-produto, k/y, considerada 

igual a 3,0. Esta repeti9ao decorre do insucesso em obter estimativas destes parametros para 

Coreia e Russia. 
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Dentre os parametros restantes para a Coreia, define-se primeiramente o periodo como 

sendo de oito meses. Esta escolha, a mesma para o Mexico, resulta da ausencia de 

informa9oes sobre o prazo medio ate o vencimento da divida externa de curto prazo coreana. 

Em vista disto, leva-se em considerate a evidencia de que a divida, incluida no acordo de 

reestruturagao de mar9o de 1998, compreende depositos interbancarios e emprestimos de 

curto prazo com vencimentos ate o final deste ano. (ver International Monetary Fund, 2000a, 

Box III. 1) Ja a constante de redu9ao do produto apos a suspensao do pagamento da divida, 

a, e estimada pela taxa de varia9ao do nivel de atividade economica apos a crise. Em 1998, o 

PIB coreano contrai 6,7% (Asian Development Bank, 2000a, Table Al), que e equivalente a 

4,4% no periodo de oito meses. Logo, a toma o valor 0,956. O parametro referente a aliquota 

de impostos sobre a renda liquida, 6, e equivalente a cerca de 0,20 e corresponde a parcela 

das receitas de impostos do governo central, provincial e local da Coreia no PIB. (Asian De- 

velopment Bank, 2000b) 

O nivel de endividamento externo de curto prazo corresponde, em 1996, e de US$ 93,0 

bilboes (International Monetary Fund, 2000b, Table 18), e nos tres primeiros trimestres de 

1997 ha saida liquidas de US$ 2,1 bilboes (International Monetary Fund, 1998a, Table 2.4), 

referentes a creditos de bancos internacionais. A diferen9a entre o total de 1996 e as saidas 

nos nove primeiros meses do ano seguinte resulta na propor9ao de 0,19, que e a fra9ao da 

divida externa de curto prazo relativa ao PIB utilizada nas simula96es.10 

A probabilidade de o governo pagar a divida, 1-^,6 estimada pela media geometrica do 

inverse do fator, de oito meses, do premio de risco dos titulos coreanos para o periodo de 

abril a novembro de 1997 O fator anual do premio de risco e calculado pelo quociente entre 

o rendimento ate a maturidade, anualizado, dos titulos coreanos e o rendimento dos titulos do 

Tesouro dos Estados Unidos.11 Assim, a probabilidade de nao pagar a divida, no periodo de 

oito meses anteriores a crise, n, e igual a 0,01. 

O fator de desconto correspondente a oito meses, /?, e obtido a partir da media geometrica 

para abril a novembro de 1997. das medias mensais do inverse do rendimento real ate a 

maturidade dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, referente a dois ter9os do ano e com 

corre9ao pela taxa de infla9ao do Indice de Pre90s ao Consumidor deste pais. Desse modo, 

10 O PIB coreano, em bilhoes de dolares, para 1997, e estimado pela razao entre o PIB corrente, a pre9os de mercado, e 

a taxa de cambio nominal, media do periodo, Won/dolar. (International Monetary Fund, 2000b, p. 3) Seu calculo resulta 

em 476,5 bilhoes de dolares. 

11 Dados de rendimento ate a maturidade dos titulos publicos e de excesso de rendimento dos titulos publicos em rela^o 

ao dos titulos do Tesouro americano, para Coreia e Russia, correspondem aos do EMBIG (Emerging Markets Bond 

Index - Global), gentilmente cedidos pelo JPMorgan. 
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(3 equivale a 0,96. Para se obter 5, o fator de depreciate, substitui-se [3, n, 6, a z v na 

relate capital-produto. Sua estimativa, per residue, e dada per 0,037 no periodo e 

equivalente a taxa de depreciate anual de 5,6% a.a.. Per ultimo o parametro, A, um fator de 

escala, e determinado de forma que o limite superior da zona de crise mantenha-se no intervalo 

(1,0;1,2). Para a Coreia, ^4 e2,6. 

Resultados para a Coreia 

A Figura 3 mostra que para niveis da divida acima da frato de 0,11 relativa ao PIB e 

maturidade de um periodo ha probabilidade positiva de o govemo nao pagar suas obriga9oes 

no exterior. Antes da crise de 1997, a divida externa coreana de curto prazo corresponde a 

frato de 0,19 em relato ao PIB e maturidade media de dois ter^os do ano, portanto, 

localiza-se na zona de crise. Caso a maturidade media fosse de quinze meses ou mais, 

mantendo-se a mesma participagao do endividamento no PIB, o pais nao estaria mais sujeito 

a incerteza dos fluxos extemos. 

Figura 3 

Coreia - Zona de Crise -1997 
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Para sair da zona de crise, a trajetoria de redu^ao do nivel de endividamento ate o limite 

inferior da zona de crise, ^ (^"), estimado em 0,11 em relagao ao PIB, pode ser feito em duas 

etapas. De acordo com a Figura 4, para a divida inicial de 0,19 relativa ao PIB o nivel de 

endividamento otimo e 0,15. Dado este nivel de endividamento inicial no proximo periodo, a 

escolha da nova divida e 0,11 relativa ao PIB, que esta fora da zona de crise.12 

Figura 4 

Coreia - Fun?ao Politica da Divida Publica -1997 
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IV.3 Russia 

Diante da indisponibilidade de informagoes mais exatas a respeito do prazo medio de 

vencimento dos titulos da divida publica russa de curto prazo, a escolha do parametro penodo 

12 Para o PIB estimado de USS 476,5 bilhoes em 1997, caso a divida de curto prazo fosse US$ 33,4 brlhoes menor, entao 
nao terfa havido crise. Vale destacar que a reestrutura9ao da divrda externa em mar9o de 1998 compreendeu o volume de 

USS 21,8 bilhoes. 
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baseia-se na elevada participate) de GKO no total da divida piiblica em 1998 e na 

significativa parcela de investidores externos como detentores destes titulos. Alem disso, leva- 

se em conta o dado fornecido por Malleret et al. (1999, p. 111) de que, em agosto de 1998, 

um pouco antes da decisao de desvalorizar o rublo os GKO sao vendidos com maturidade de 

cinco meses. Assim, opta-se por um prazo medio de seis meses e os parametros apresentados 

a seguir referem-se aos dois primeiros trimestres de 1998. 

A aliquota de impostos, $, corresponde a parcela, no PIB, das receitas de arrecadagao 

dos governos federal, regional e local e dos flindos extra-or^amentarios (pensao, seguridade 

social, emprego e seguro medico), exclusive transferencias intragovernamentais. Nos dois 

primeiros trimestres de 1998, a participato destes recursos no PEB corresponde, em media, 

a 32%, de acordo com International Monetary Fund. (1999, Table 19) Desse modo, o 

parametro, <9, e igual a 0,32. Ja o parametro a, equivalente a queda de produtividade da 

economia no periodo apos a crise, e estimado a partir das taxas de crescimento observadas. 

Em particular, nos dois ultimos trimestres de 1998, o PIB da Russia cai em torno de 7,0% e 

8,0%, respectivamente, conforme se observa em International Monetary Fund. (1999, Figure 

11) Assim, o parametro a equivale a 0,92. 

A frato da divida externa russa no PIB e obtida por meio da soma da divida soberana 

em moeda estrangeira da era russa com a da era sovietica, exclusive os creditos de organismos 

multilaterais (FMI, BED, dentre outros) e oficiais (Clube de Paris). Alem disso, exclui-se, deste 

total, a parcela dos titulos Minfin e Eurobonds de propriedade de residentes e adicionam-se 

os titulos GKO e OFZ de propriedade de nao-residentes e a divida externa nao-soberana de 

propriedade de governos locais, bancos e corporagoes nao-bancarias. Desse modo, a divida 

externa russa relativa ao PIB, em 1998, corresponde a 0,27 Incluindo os creditos de 

organismos multilaterais e oficiais, a fra9ao da divida externa e de 0,56 no PIB. (IMF,1999, 

Table 33) 

De forma analoga a utilizada na calibragao para a Coreia, calculam-se os seguintes 

parametros: a probabilidade do governo nao pagar a divida, tt, o fator de desconto, /?, o fator 

de deprecia^ao, e a constante A A probabilidade ^resulta em 0,035 para Janeiro a junho 

de 1998, o fator de desconto /? equivale a 0,976 para o mesmo periodo, a deprecia^ao e 

igual a 0,03 no semestre, ou 6% ao ano, e a constantev4, para a zona de crise russa em 1998, 

e igual a 0,8. 
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Resultados para a Russia 

De acordo com a Figura 5, no primeiro semestre de 1998 a divida externa russa, 

correspondente a frafao de 0,27 do PIB e maturidade media de seis meses, esta localizada na 

zona de crise. De fato, a simula^ao indica que com esta maturidade e niveis de endividamento 

acima da fra9ao de 0,13 relativa ao PIB ha probabilidade positiva de o governo nao pagar 

sua divida. Caso a maturidade media aumentasse para 13 meses, entao a divida estaria fora 

da zona de crise. 

Figura 5 

Russia - Zona de Crise - 1998 
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Por outro lado, mantendo-se a maturidade media da divida constante e igual a um periodo 

(seis meses), e possivel retirar a divida da zona de crise em duas etapas. De acordo com a 

Figura 6, para a divida inicial de 0,27 relativa ao PIB o nivel da divida nova que o governo 

escolhe otimamente e 0,20. Nesta primeira etapa, a divida nova ainda se encontra na zona de 

crise. No periodo seguinte, dado o nivel de endividamento inicial de 0,20, e otimo para o 

governo diminuir a divida de 0,20 para 0,13 e, assim, estar fora da regiao critica. 
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Figura 6 

Russia - Fun^ao Politica da Divida Publica -1998 
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V Considera^oes finais 

A Tabela 1 mostra os parametros utilizados nas simulagoes para os tres paises. Os 

resultados obtidos para Mexico e Coreia sao muito parecidos. Entretanto, a curva que 

representa o limite inferior da zona de crise e mais alta para a Russia do que para Mexico e 

Coreia. Este efeito e causado por valores distintos atribuidos aos parametros Ota. Quanto 

mais elevado o 0, mais alta esta a localiza9ao da curva de nao-emprestimos, significando que 

ha mais receitas de impostos disponiveis para pagar a divida do govemo, na ausencia de novos 

creditos. Resultado semelhante e produzido ao se reduzir o a. Quanto menor este parametro, 

maior e a queda do produto no caso de uma crise ocorrer. Logo, menor a implica niveis mais 

altos da divida que o governo esta disposto a pagar, quando nao ocorrer a entrada de 

emprestimos extemos. 
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Tabela 1 

Resumo da Calibra^ao 

Mexico Coreia Russia 
periodo (meses) 8 8 6 

P 0,97 0,96 0,976 

risk 1 1 1 

a 0,95 0,956 0,92 

V 0,40 0,40 0,40 

8 0,050 0,037 0,030 

e 0,20 0,20 0,32 

n 0,02 0,01 0,035 

Bf/PIB 0,20 0,19 0,27 

Os resultados da aplica^ao do modelo Cole e Kehoe as economias do Mexico, Coreia e 

Russia mostram que em todas as simula^oes a razao divida-PIB encontra-se na zona de crise. 

No caso do Mexico, uma crise da divida nao chega, de fato, a se concretizar, ao contrario de 

Coreia e Russia, que suspenderam seus pagamentos e efetuaram uma reestrutura^ao da sua 

divida com os credores intemacionais. 

A Tabela 2 mostra a estima9ao da zona de crise para divida com maturidade de um periodo. 

Verifica-se que quanto menor a probabilidade k, mais elevado e o limite superior da zona de 

crise na presen9a de manchas solares, B (kn ^/PIB. A Coreia, que tern a menor probabilidade 

de nao pagar a sua divida, com /rigual a 0,01, apresenta o teto mais alto da zona de crise, 

com B^k71,tt^/PIB de 0,80. Ja a Russia, caracterizada pela probabilidade mais elevada, n = 0,035, 

tern o menor limite superior igual a 0,62. Assim, havendo incerteza sobre o pagamento da 

divida, os credores estao dispostos a emprestar maiores volumes para aqueles governos que 

Ihes proporcionam menor desconfian9a. 

Tabela 2 

Zona de Crise para Maturidade da Divida de Um Periodo 

Raises b(k")/ 

/PIB 
B'W 

/PIB 

B{k\n)/ 

/PIB 

B(kny 

/PIB 

Mexico 0,10 0,59 0,68 1,02 

Coreia 0,11 0,79 0,80 1,00 

Russia 0,13 0,37 0,62 1,01 
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Alem de alterar o limite superior da zona de crise para titulos de maturidade de um periodo, 

a probabilidade de nao pagar, n, afeta tambem a funfao politica de endividamento do governo, 

que se torna mais proxima da reta de 45 graus a medida que ^"tende para zero, conforme 

destaca Cole e Kehoe (1996, p. 321-322). Observa-se, nos resultados das simulagoes, que a 

fun9ao politica da Russia esta mais afastada da reta de 45 graus do que a do Mexico e da 

Coreia. Estes dois paises apresentam a menor probabilidade de nao pagar a divida dentre os 

tres. 

Nas simula96es, estima-se tambem o nivel de endividamento denotado por Bs{7f), 

apresentado na Tabela 2, como fra9ao do PIB. O nivel Bs{7r) e o valor mais alto da divida, 

que torna o governo indiferente entre cumprir ou nao seu compromisso com os credores 

externos, desde que siga uma politica de endividamento estacionaria a partir do instante inicial 

t e dado que existe, a cada momento, uma probabilidade positiva ;rde uma crise ocorrer. O 

efeito da probabilidade de nao pagar sobre seu valor e semelhante ao exercido sobre o limite 

superior da zona de crise, 

Dos tres casos analisados, o nivel da divida russa e o que se encontra em situa9ao mais 

critica no periodo que antecede o ataque especulativo sobre os titulos do governo. Para sair 

da zona de crise, mantendo-se a mesma maturidade media de um periodo, e precise uma 

redu9ao maior da fra9ao da divida russa no PIB, do que nos outros dois paises. A divida russa 

deve diminuir de 0,27 para 0,13 relativamente ao PIB, enquanto a do Mexico e da Coreia 

devem baixar de 0,20 e 0,19 para 0,10 e 0,11, respectivamente. Por outro lado, a varia9ao 

da maturidade media dos titulos da divida necessaria para que o pais saia da regiao sujeita a 

desconfian9a dos credores externos, mantendo-se o mesmo nivel de endividamento, e bastante 

semelhante para os tres paises. A Tabela 3 indica a maturidade media que cada pais tendo 

adotado para sua divida piiblica externa, o deixaria fora da zona de crise (ZC). Para Coreia, 

Mexico e Russia o prazo medio deveria ter sido cerca de duas vezes maior. 

Alem disso, a Tabela 3 mostra a trajetoria para redu9ao do endividamento do nivel corrente 

ate o limite inferior da zona de crise, b[^n\ quando a maturidade dos titulos for de um 

periodo. Nas tres simula96es a trajetoria pode ser concluida em duas etapas. Todavia, vale 

destacar que, em nenhum dos tres casos, a escolha do nivel de endividamento otimo encontra- 

se fora da zona de crise ja na primeira etapa. Assim, caso nao houvesse ocorrido um evento 

desfavoravel que precipitasse a crise nos tres paises, todos os govemos teriam escolhido niveis 

de endividamento, para o proximo periodo, ainda sujeitos a ataques especulativos. 
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Tabela 3 

Saida da Zona de Crise 

Raises Maturidade b(kn)lPIB Etapas Trajetoria 

na ZC fora ZC 1 2 

Mexico 8 17 0,10 2 0,20 0,15 

Coreia 8 15 0,11 2 0,19 0,15 

Russia 6 13 0,13 2 0,27 0,20 
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Decomposition & synergy: a study of the interactions and 

dependence among the 5 Brazilian macro regions* 
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RESUMO 

A metodologia originalmente desenvolvida por Sonis, Hewings e Miyazawa (1997) neste artigo e expandida e 

discutida mais intensamente quando aplicada a um sistema inter-regional de insumo-produto no nivel das 5 

macrorregioes da economia brasileira para o ano de 1995. A metodologia utilizada neste trabalho e baseada num 

sistema particionado de insumo-produto e explora tecnicas da matriz inversa de Leontief via natureza das 

interdependencias internas e extemas fornecidas pelas liga^oes, o que permite classificar os tipos de interagoes 

sinergeticas dentro de uma combinagao de hierarquias de sub-sistemas economicos interligados. Os resultados 

mostram que: a) a regiao Norte praticamente nao possui relates com a regiao Nordeste e vice-versa; b) 

enquanto a regiao Sul produz algum impacto na produgao da regiao Norte, o inverso nao e verdade; c) apesar 

do fato das demandas da regiao Centro-Oeste possuirem algum impacto na produgao das outras regioes, a 

produgao da regiao Centro-Oeste possui as suas relagoes concentradas nas regioes Sudeste e Sul; e d) as 

regioes Sul e Sudeste se apresentam como as regioes mais importantes no sistema. 

Palavras-chave: economia brasileira, estrutura produtiva, economia regional, insumo-produto. 

ABSTRACT 

The methodology originally developed by Sonis, Hewings, and Miyazawa (1997) is now expanded and dis- 

cussed more thoroughly when applied to an interregional table at the level of the 5 macro regions of the 

Brazilian economy for the year of 1995. The methodology used in this work is based on a partitioned input- 

output system and exploits techniques of the Leontief inverse through the nature of the internal and external 

interdependencies giving by the linkages, which allows to classify the types of synergetic interactions within 

a preset pair-wise hierarchy of economic linkages sub-systems. The results show that: a) the North region has 

practically no relation with the Northeast region and vice-versa; b) while the South region has some impact on 

the production of the North region, the inverse is not true; c) despite the fact that the demands from the Central 

West region have some impact on the production of the other regions, the production in the Central West 

region has its relations concentrated with the Southeast and South regions; and d) the South and Southeast 

regions show to be the most important regions in the system. 

Key words: Brazilian economy, productive structure, regional economics, input-output. 
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I Introduction 

The methodology originally developed by Sonis, Hewings, and Miyazawa (1997), which 

classifies the types of synergetic interactions and allows to examine the structure of the trading 

relations among the regions, and in a exploratory way applied by Guilhoto, Hewings, and Sonis 

(1999) to an interregional input-output table at the level of 2 regions for the year of 1992 for 

the Brazilian economy is now expanded and discussed more thoroughly when applied to an 

interregional table at the level of the 5 macro regions (North, Northeast, Central West, South- 

east, and South) of the Brazilian economy (Guilhoto, 1999) 

This work is organized in the following way: a) the theoretical background will be presented 

in the next section; b) the third section will present the results for the Brazilian economy; and c) 

some final remarks will be made in the last section. 

II Theoretical background 

This methodological section will be divided into two parts: a) in the first one it is made ref- 

erence to the theory originally developed for the two regions case; and b) in the second it is 

showed how this theory can be extended to the n regions case. 

n.l The two regions case 

A complete description for the 2 regions case is presented in Sonis, Hewings, and 

Miyazawa (1997), which is the basis for this section. 

Consider an input-output system represented by the following block matrix. A, of direct inputs: 

A = 
An A 12 

A A 
21 22 

(l) 

where yl11 andv422 are the quadrat matrices of direct inputs within the first and second regions, 

respectively, mdAn and^21 are the rectangular matrices showing the direct inputs purchased 

by the second region and vice versa. 

The building blocks of the pair-wise hierarchies of sub-systems of intra/interregional link- 

ages of the block-matrix Input-Output system are the four matrices yln An A2] and^22 corre- 

sponding to four basic block-matrices: 
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Au = 
A, 0 

0 0 
^12 ~ 

"0 A 12 

0 0 
^21 _ 

0 0" 

^21 ^ 
^22 - 

"0 0 

o 42 
(2) 

This section will usually consider the decomposition of the block-matrix (1) into the sum of 

two block-matrices, such that each of them is the sum of the block-matrices (2)Al] An A2] 

andyl22. From (1) 14 types of pair-wise hierarchies of economic sub-systems can be identified 

by the decompositions of the matrix of the block-matrix ^4 (see Figure 1 and Table 1). 

Consider the hierarchy of Input-Output sub-systems represented by the decomposition^ = 

^ + ^2 Introducing the Leontief block-inverse L(A) =L = (I - A)'1 and the Leontief block- 

inverse Z^) =L]=(I -A^'1 corresponding to the first sub-system, the outer left and right 

block-matrix multipliersM andM are defined by equalities: 

L = L1MR=MLL1 
(3) 

The definition (3) implies that: 

(4) 

MR=L{l-A,)L = {l-A2L{y (5) 

The calculation of the outer block-multiplier and is based on the particular form of 

the Leontief block-inverse L{A)=L. This work will presented the application of formulas (3), 

(4) and (5) to the derivation of a taxonomy of synergetic interactions between regions. The 

possibilities for theyl] matrix are presented in Table 1. Also, Figure 1 shows the schematic 

representation of the possible forms of the^; matrices. 

Based on hierarchy of input-output sub-systems represented by the decomposition A =A] 

+ A2, their Leontief block-inverse L{A) = L = {1 -A)A and the Leontief block-inverse = 

L] = (7 -AX)
A corresponding to the first sub-system, the multiplicative decomposition of the 

Leontief inverse L = LM=MTLy can be converted to the sum: 1 /\ L 1 

L = L[+{ML-1)L[=L] + LXMR-I) (6) 
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If/is the vector of final demand and x is the vector of gross output, then from the de- 

composition (6) is possible to divide the gross output into two parts: x1 = L/and the incre- 

ment Dx — x - x1. Such decomposition is important for the empirical analysis of the structure of 

actual gross output and for the contribution that the relations among the regions have to the 

total gross output. 

While 14 types of pair-wise hierarchies of economic linkages have been developed (Figure 

1 and Table 1), it is possible to suggest a typology of categories into which these types may be 

placed. The following characterization is suggested: 

1. backward linkage type (VI, IX): power of dispersion 

2. forward linkage type (V, X): sensitivity of dispersion 

3. intra- and inter- linkages type (VII, VIII): internal and external dispersion 

4. isolated region versus the rest of the economy interactions style (I, XIV, IV, XI) 

5. triangular sub-system versus the interregional interactions style (11, XIII, EH, XII). 

Figure 1 

Schematic Representation of the Possible Forms of the^ Matrix - 2 Regions Case 

1 II II 1 IV V 

• • • • 

• • 

VI VII VIII IX X 

• • • • 

• • • • • • 

XI XII XIII XIV XV 

• • • • • • • • 

• • • • • • • • 
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Table 1 

Taxonomy of Synergetic Interactions Between Economic Sub-Systems 

[Each entry presents a description of the structure and the 

corresponding form of the A J matrix] 

I. Hierarchy of isolated region versus the rest of economy 

II. The order replaced hierarchy of interregional linkages of second region versus lower 
triangular sub system 

III. The order replaced hierarchy of interregional linkages of first region versus upper 
triangular sub system 

IV. The order replaced hierarchy of backward and forward linkages of the first region versus 
rest of economy 

V. Hierarchy of forward linkages of first and second regions 

VI. Hierarchy of backward linkages of first and second regions 

VII. The hierarchy of intra-versus inter-regional relationships 

VIII. The hierarchy of inter versus intra regional relationships 

IX. Order replaced hierarchy of backward linkages 

X. Order replaced hierarchy of forward linkages 

XI. The hierarchy of backward and forward linkages of the first region versus rest of 

economy 

XII. The hierarchy of upper triangular sub system versus interregional linkages of first 
region 

XIII. The hierarchy of lower triangular sub system versus interregional linkages of second 

region 

XIV. Hierarchy of the rest of economy versus second isolated region 
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By viewing the system of hierarchies of linkages in this fashion, it will be possible to provide 

new insights into the properties of the structures that are revealed. For example, the types allo- 

cated to category 5 reflect structures that are based on order and circulation. Furthermore, 

these partitioned input-output systems can distinguish among the various types of dispersion 

(such as 1, 2 and 3) and among the various patterns of interregional interactions (such as 4 

and 5). Essentially, the 5 categories and 14 types of pair-wise hierarchies of economic link- 

ages provide the opportunity to select according to the special qualities of each region's activi- 

ties and for the type of problem at hand; in essence, the option exists for the basis of a typol- 

ogy of economy types based on hierarchical structure. The use of different synergetic interac- 

tions allows one to analyze and to measure how the transactions do occur among the regions, 

being possible to verify how much the relation of production on a given region do affect the 

production in another region. 

IL2 The n regions case 

For the n regions case the number of decompositions increases dramatically as one in- 

creases the number of regions, such that from the 15 decompositions (including the whole sys- 

tem) for the 2 regions case, one goes to; a) 511 decompositions for the three regions case; b) 

65,535 decompositions for the 4 regions; c) 33,554,431 decompositions for the 5 regions; 

and so on. In this way, the equation representation of the system for the n regions case be- 

comes very complex, so what is presented here is a general idea of how the system works, as 

can be seen in a schematic way for the 5 regions case, as it is presented in Figure 2. From this 

figure one can see that in the 5 regions case one has 25 matrices. At first, one has to consider 

each matrix isolated, the next step is to consider the 25 matrices combined 2 at time, then 3 at 

time, and so forth, until one gets to the whole system. To measure the net contribution of each 

combination for the production in the productive process one has to subtract from the result of 

the combination of k matrices all the possible lower level combinations of these matrices, e.g., 

the result of a set of 5 matrices must be subtracted from the results of all the possible combi- 

nation of these five matrices at the level of 4, 3, 2, and 1 matrices. 

Some works have already being developed for Brazil using the methodology proposed by 

por Sonis, Hewings, and Miyazawa (1997). For the two regions case one has the work of 

Guilhoto, Hewings and Sonis (1999), while Moretto (2000) and Silveira (2000) explore the 

methodology for the 4 regions case. The two regions used in Guilhoto, Hewings and Sonis 

(1999) are the Northeast and the Rest of Brazil regions. Moretto (2000) works with a four 

regions interregional input-output output system construct for the state of Parana. The work of 

Silveira (2000) uses an interregional system that includes the Brazilian states of Minas Gerais, 

Bahia, Pernambuco, and the Rest of Brazil economy. 
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The next section will present the results when the above methodology is applied to the 

interregional system of the 5 Brazilian macro regions. 

Figure 2 

Schematic Representation of the Possible Forms of the AX Matrix - 5 Regions Case 

1 2 25 

• • 

• • • 
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26 27 325 

• • • • 

• • • ..... 
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III An application to the Brazilian economy 

In this section it is made first a general presentation of the main aspects of the five Brazilian 

macro regions and then it is made an analysis of the results derived from the application of the 

theory presented in section IT 
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in.l The Brazilian macro regions 

According to the classification of the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE) 

the Brazilian Economy is divided into 5 macro regions, see Figure 3- a) North (7 States); b) 

Northeast (9 States); c) Central West (3 States and the Federal District); d) Southeast (4 

States); and e) South (3 States). 

Figure 3 

Map of Brazil and Its 5 Macro Regions 

North 

Northeast 

Central West 

Southeast 

South 

The overall size of the Brazilian territory is 8,511,996 Km2 of which 45.25% belongs to the 

North region, 18.25% to the Northeast, 18.85% to the Central West, 10.85% to the South- 

east, and 6.76% to the South. However the economic and population distribution do not fol- 

low the geographical distribution, as can be seen in Table 2. 
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Table 2 

Main Economical and Geographical Characteristics of the Brazilian Macro Regions. 

Macro 
Size Population (1996) 

Urban 

Population 

GDP 

1995 

Regions 
km2 Share (%) 

Number 

(innn) 
Share % Share (%) 

North 3,851,560 45.25 

 \ » >WWW/  

11,288 7.19 62.36 5.27 

Northeast 1,556,001 18.28 44,767 28.50 65.21 13.62 

Central West 1,604,852 18.85 10,501 6.69 84.42 7.25 

Southeast 924,266 10.86 67,001 42.66 89.29 56.97 

South 575,316 6.76 23,514 14.97 77.22 16.89 

Brazil 8,511,996 100.00 157,070 100.00 78.36 100.00 

Source; IBGE (1997a and 1997b), Considera and Medina (1998). 

Having 45.25% of the Brazilian territory the North region has only 7.19% of the Brazilian popu- 

lation and the smallest number peoples living per km2, it also has the smallest share of population 

living in the cities (62.36%) and the smallest share in the Brazilian GDP (5.27%). The most devel- 

oped regions in Brazil are the Southeast and the South region. The Southeast region has a share of 

56.97% of the Brazilian GDP with 42.66% of its population and 10.86% of the territory, while the 

South region has a share of 16.89% in the Brazilian GDP with 6.76% of the territory and 14.97% 

of the population. The Southeast region is the most industrialized region in Brazil, while the South 

region is the one more closed to the Mercosur countries which is the region that due to the conti- 

nental size of Brazil could be the one to get the most benefits from the Mercosur integration. The 

Central West region has been an important region for Brazil in terms of agriculture, mainly because 

of the favorable type of land that this region has, and it has a reflex in its share in the population 

(6.69%) and GDP (7.25%) of Brazil. The Northeast region has serious problems of draught and in 

the beginning of the formation of the Brazilian State it used to be it most important region. This re- 

gion has 18.28% of the Brazilian territory, 28.50% of its population and 13.62% of its GDP. Re- 

cently oil extraction and processing has been one of the most growing business in the region and 

with the openness of the Brazilian economy a lot of industries have been installing they production 

units in the region (in part due to the fiscal incentives giving by the various levels of the state). 

ra.2 The productive relation among the regions 

Using a set of interregional input-output tables built by Guilhoto (1999) at the level of 22 

sectors for the year of 1995 for the 5 Brazilian macro regions (North (N), Northeast (NE), 

Central West (CW), Southeast (SE), and South (S)), the methodology presented in section II 

is applied, and the results are presented in this section.1 

1 Attention should be called here about the number of sectors used in the analysis, i.e., the relatively small number of 

sectors used may not completely reflect the Brazilian economy and as so one should expect that as the number of 

sectors increase better results might be achieved. 
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Due to computational problems, i.e., the computer resources available to the author were 

not enough to carry out the estimations directly at the 5 regions level, the estimations were car- 

ried in the following way a) first, it was considered each region against all the others aggre- 

gated; and b) then, the results for the five regions where derived from the results obtained from 

five four regions cases where two regions were aggregated. 

It was necessary to derive the five regions case from the four regions case due to computer 

time requirements. In the 4 regions case the computer resources required are considerable, the 

time to estimated all the 65,535 combinations on a 120 MHz Pentium computer (used by the 

authors) would be more than one week. Fortunately, in practical terms, the combinations of 1, 

2, 3, 4, and 5 matrices generates more than 99.90% of production explanation for a given 

region, which allows to take the remaining explanation as a residual of all the other combina- 

tions (even in this case the computer takes more than 6 hours to generate the results for each 

interregional system of 4 regions). 

To aggregate the 5 regions into 4 it was taken into consideration the geographic localization 

of the regions as well as their economic relations, resulting into 5 combinations: a) N+NE, CW, 

SE, S; b) N+CW, NE, SE, S; c) NE+CW, N, SE, S; d) N, NE, CW+SE, S; and e) N, NE, 

CW, SE+S. 

Below it is made an analysis of the results for the 2 regions and 5 regions cases. The results 

for the 2 regions case allow on the one hand a first view of how each region interacts with the 

rest of the economy and on the other hand permits to see the importance of each interaction to 

generated the production in each region. The 5 regions case will give more emphasis on the 

analysis of the importance of the links among the regions to the production generated into each 

region. 

III.2.1 The 2 regions case (one region against all the others) 

Starting from the isolated regions (block matrices) and then adding the interactions among 

them it is possible to measure how each interaction adds to the total production. These results 

are presented in Table 3 and in Figure 4 for each of the 2 regions case, i.e., one region against 

the rest of Brazil. 

The results show that decomposition I, that measures the contribution of the production in- 

side the region to the total production in the productive process, is the most important element 

in all of the 5 Brazilian regions, however it presents the highest values in the most developed 

regions, Southeast (84.52%) and South (76.86%). For the Northeast region it represents 
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73.12%, it also shows that the Central West (68.44%) and the North (64.33%) are the re- 

gions more dependents on the other regions for their productive process. 

The most important decompositions for the region 1 (isolated Brazilian region), in the 2 re- 

gions case, are decompositions I, H, V, IX, and XII, which are related with the matrices^, 

A]2, and^22 (Table 3 and Figure 4). This meaning that the inputs that each Brazilian region 

buys from the rest of the economy has practically no impact over its production. From the data 

one has that the inputs that the rest of the economy buys from a given region (AJ2) represents 

from 12.15% (Southeast) to 27.32% (North) of the production in this region, while the pro- 

duction relations inside the rest of Brazil (^422) represents from 2.72% (Southeast) to 8.12% 

(North) of the production in this region. 

Table 3 

Contribution (%) of Each Pair-Wise and Block Matrix to the Total Share of (x-J) inx 

North and Rest of Brazil 

North Rest of Brazil 

Decomp. Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix 

Wise A11 A12 A21 A22 Wise A11 A12 A21 A22 

1 60.24 60.24 

II 

III 

16.34 16.34 

0.80 0.80 

IV 97.88 97.88 

V 5.40 2.70 2.70 

VI 0.20 0.10 0.10 

VII 

VIII 0.25 0.12 0.12 0.05 0.03 0.03 

IX 13.44 6.72 6.72 

X 0.73 0.37 0.37 

XI 0.11 0.04 0.04 0.04 0.02 0.01 0.01 0.01 

XII 4.00 1.33 1.33 1.33 

XIII 0.17 0.06 0.06 0.06 

XIV 0.14 0.05 0.05 0.05 0.11 0.04 0.04 0.04 

XV 0.08 0.02 0.02 0.02 0.02 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01 

Total 100.00 64.33 27.32 0.23 8.12 100.00 0.17 0.08 1.40 98.35 

(continue) 
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Table 3 

Contribution (%) of Each Pair-Wise and Block Matrix to the Total Share of (xrJ) in jc 

(Continued) 

Northeast and Rest of Brazil 

Northeast Rest of Brazil 

Decomp. Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix 

Wise A11 A12 A21 A22 Wise A11 A12 A21 A22 

1 68.24 68.24 

II 8.82 8.82 

III 1.20 1.20 

IV 96.28 96.28 

V 4.84 2.42 2.42 

VI 0.49 0.25 0.25 

VII 

VIII 0.22 0.11 0.11 0.08 0.04 0.04 

IX 10.23 5.12 5.12 

X 1.10 0.55 0.55 

XI 0.34 0.11 0.11 0.11 0.04 0.01 0.01 0.01 

XII 6.85 2.28 2.28 2.28 

XIII 0.42 0.14 0.14 0.14 

XIV 0.19 0.06 0.06 0.06 0.24 0.08 0.08 0.08 

XV 0.28 0.07 0.07 0.07 0.07 0.15 0.04 0.04 0.04 0.04 

Total 100.00 73.12 18.99 0.35 7.53 100.00 0.44 0.17 2.30 97.09 

Central West and Rest of Brazil 

Central West Rest of Brazil 

Decomp. Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix 

Wise A11 A12 A21 A22 Wise A11 A12 A21 A22 

1 63.53 63.53 

II 15.29 15.29 

III 0.85 0.85 

IV 97.10 97.10 

V 6.82 3.41 3.41 

VI 0.40 0.20 0.20 

VII 

VIII 0.08 0.04 0.04 0.10 0.05 0.05 

IX 9.70 4.85 4.85 

X 0.83 0.41 0.41 

XI 0.08 0.03 0.03 0.03 0.05 0.02 0.02 0.02 

XII 4.33 1.44 1.44 1.44 

XIII 0.37 0.12 0.12 0.12 

XIV 0.08 0.03 0.03 0.03 0.21 0.07 0.07 0.07 

XV 0.08 0.02 0.02 0.02 0.02 0.10 0.02 0.02 0.02 0.02 

Total 100.00 68.44 25.11 0.11 6.34 100.00 0.36 0.16 1.74 97.73 

(continue) 
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Table 3 

Contribution (%) of Each Pair-Wise and Block Matrix to the Total Share of (x-j) inx 

(Continued) 

Southeast and Rest of Brazil 

Southeast Rest of Brazil 

Decomp. Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix 

Wise A11 A12 A21 A22 Wise A11 A12 A21 A22 

1 80.68 80.68 

II 6.41 6.41 

III 8.43 8.43 

IV 76.05 76.05 

V 5.22 2.61 2.61 

VI 5.58 2.79 2.79 

VII 

VIII 0.34 0.17 0.17 0.47 0.23 0.23 

IX 3.30 1.65 1.65 

X 4.87 2.44 2.44 

XI 0.70 0.23 0.23 0.23 0.37 0.12 0.12 0.12 

XII 2.64 0.88 0.88 0.88 

XIII 3.10 1.03 1.03 1.03 

XIV 0.24 0.08 0.08 0.08 0.63 0.21 0.21 0.21 

XV 0.47 0.12 0.12 0.12 0.12 0.50 0.13 0.13 0.13 0.13 

Total 100.00 84.52 12.15 0.60 2.72 100.00 4.07 0.69 15.38 79.85 

South and Rest of Brazil 

South Rest of Brazil 

Decomp. Pair- Matrix Matrix .Matrix Matrix Pair- Matrix Matrix Matrix Matrix 

Wise A11 A12 A21 A22 Wise A11 A12 A21 A22 

1 72.04 72.04 

II 10.57 10.57 

III 2.96 2.96 

IV 90.52 90.52 

V 6.96 3.48 3.48 

VI 1.69 0.85 0.85 

VII 

VIII 0.18 0.09 0.09 0.21 0.11 0.11 

IX 6.02 3.01 3.01 

X 2.36 1.18 1.18 

XI 0.27 0.09 0.09 0.09 0.16 0.05 0.05 0.05 

XII 3.58 1.19 1.19 1.19 

XIII 1.43 0.48 0.48 0.48 

XIV 0.15 0.05 0.05 0.05 0.39 0.13 0.13 0.13 

XV 0.23 0.06 0.06 0.06 0.06 0.28 0.07 0.07 0.07 0.07 

Total 100.00 76.86 18.54 0.29 4.31 100.00 1.44 0.36 5.82 92.38 

Source: Estimated by the authors. 
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Figure 4 

Schematic Representation of the Results for the 2 Regions Case 

North 

N RB 

Rest of Brazil 

N RB 

Northeast 

NE RB 

Rest of Brazil 

NE RB 
N 64.33 ; 27.32 N 0.17 j 0.08 NE 73.12 j 18.99 NE 0.44 i 0.17 
RB 0.23 I 8.12 RB 1.40 ; 98.35 RB 0.35 : 7.53 RB 2.30 : 97.09 

Central West 

CW RB 

Rest of Brazil 

CW RB 

Southeast 

SE RB 

Rest of Brazil 

SE RB 
CW 68.44 ; 25.11 CW 0.36 i 0.16 SE 84.52 : 12.15 SE 4.07 ■ 0.69 
RB 0.11 ; 6.34 RB 1.74 ■ 97.73 RB 0.60 i 2.72 RB 15.38 1 79.85 

South 

S RB 

Rest of Brazil 

S RB 

S 76,86 : 18.54 S 1.44 0.36 

RB 0,29 : 4.31 
1  RB 5.82 : 92.38  1  

Source: Table 3. 

Giving the size of the Brazilian economy and the importance of the Southeast and South 

regions economy, for region 2 (the Rest of Brazil), in the 2 regions case, one has that the most 

important decompositions are the decompositions HI, IV, VI, X, and XDI, which are related 

with the matrices^, A2p and^477 (Table 3 and Figure 4). A closer look at the data also shows 

that with the exceptions of the cases where the Southeast and the South regions are taken iso- 

lated the relations inside the rest of Brazil economy (A22) responds for around 97% of the pro- 

duction in the productive process. 

In general, for the Brazilian case one has that the size of the regional economy really has an 

impact on the results, the North and the Central West regions being the more open economies, 

the South and the Southeast regions being the more closed ones and the Northeast region be- 

ing in a middle condition among the other regions. In the next section when it will be taking into 

consideration the relation among the five regions it will be possible to see how each region has 

its production in the productive process related with the production on the other regions. 

III.2.2 The 5 regions case 

The results for the 5 regions case are presented in Figure 5 which are derived from combi- 

nations using the 4 regions case as described in III.2. 
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When comparing the results presented in this section with the results of the previous section 

one has that with minor differences (probably due to rounding problems) the sum of the partial 

results are the same as the aggregated result, which give us confidence in the results obtained 

in this section and at the same time validate the analysis in the previous section. 

Taking a closer look at the relations among the 5 Brazilian macro regions it is clear the im- 

portance of the Southeast and the South region for the Brazilian economy Also, it is possible 

to identify a set of at most 6 relations that responds for more than 97% of the production in 

the productive process in a given region. 

Starting with the North region, one can see that the internal relations in the productive proc- 

ess were responsible for 64.27% of the total production in the productive process of this re- 

gion. Furthermore, 17.60% o this production is due to the sales of inputs used in the produc- 

tion process of the Southeast region. The South region has influence on the production of the 

North region, given that the relation between then generates 7.01% of the North region pro- 

duction. It is observed a low relation of the North region with the Northeast and the Central 

West regions. The production relations inside the Southeast and the South regions have an im- 

pact of respectively, 4.97% and 1.64%, on the North region production. 

For the Northeast region it is verified that 73.03% of its production in the productive proc- 

ess are due to the sales for production inside the region. It is possible to observe a strong rela- 

tion with the Southeast region, giving that 12.76% of the production in the Northeast region is 

due to sales to the Southeast region. The sales to the South and Central West regions generate 

respectively, 4.03% and 0.98% of the Northeast production. Concerning the internal relation 

of production, one observe that the productive process inside the Southeast and South regions 

is responsible for respectively, 4.91% and 1.41%, of the Northeast region production. 

The results for the Central West region show a productive structure in which the internal 

relations in the productive process are responsible for 68.41% of the total production, which 

shows that this region is the second most opened regional economy of Brazil. This region also 

shows a dependence with the Southeast and the South regions, giving that the sales to the 

Southeast region were responsible for 20.42% of its production, while the value for the South 

region is 3.46%. Also, the internal relations of production in the Southeast region were respon- 

sible for 4 .65% of the production in the Central West region. 

The Southeast region shows the productive structure less dependable on the other regions, 

given that the internal production relations are responsible for 84.49% of the total production 

in the productive process. The sales to the other regions are responsible for 12.11% of its pro- 
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duction, with the South region having the biggest share, 6.02%. Considering all the regions, the 

only internal production relation that affects the Southeast region is the one of the South re- 

gion, 1.49%. 

Figure 5 

Contribution (%) of Each Block Matrix to the Total Share of (x-f) in jc to the Regions 

North, Northeast, Central West, Southeast, and South. 

North Northeast 

N NE CW SE s N NE CW SE s 
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CD 

  
17.60 
 1 
7.01 91.05 N 0.13 0.00 0.00 0.05 0.01 0.19 

NE 0.01 0.18 ; 0.00 0.04 0.01 0.24 NE 0.81 73.03 0.98 12.76 4.03 91.61 

CW 0.00 o.oi i 0.34 0.12 0.02 0.49 CW 0.00 0.01 0.29 0.08 0.02 0.40 

SE 0.19 0.21 i 0.15 4.97 0.47 5.99 SE 0.12 0.28 0.19 4.91 
' «iiiS 

0.48 5.98 

S 0.03 0.06 0.03 0.44 1.64 2.20 S 0.02 0.06 0.03 0.24 1.41 1.76 

64.50 0.95 2.20 23.17 9.15 99.97 1.08 73.38 1.49 18.04 5.95 99.94 

Central West Southeast 

N NE CW SE s N NE CW SE s 

N 0.06 0.00 0.00 0.01 0.01 0.08 N 0.20 0.01 0.00 0.06 0.01 0.28 

NE 0.00 0.17 0.00 0.04 0.01 0.22 NE 0.01 0.51 0.01 0.14 0.04 0.71 

CW 0.32 0.83 68.41 20.42 3.46 93.44 CW 0.01 0.00 0.40 0.13 0.02 0.56 

SE 0.06 0.18 0.09 4.65 0.28 5.26 SE 1.67 2.53 1.89 84.49 6.02 96.60 

S 0.02 0.02 0.01 0.13 0.79 0.97 S 0.02 0.05 0.04 0.24 1.49 1.84 

0.46 1.20 68.51 25.25 4.55 99.97 1.91 3.10 2.34 85.06 7.58 99.99 

South 

N NE CW SE s 

N 0.12 ; 0.00 0.00 0.03 0.01 0.16 Shares of Main Relations 

NE 0.01 0.32 i o.oo 0.07 0.02 0.42 N NE CW SE s 

CW 0.00 0.01 0.25 0.11 0.01 0.38 N. of Matrices 6 6 4 6 5 

SE 0.05 0.10 0.07 3.39 0.22 3.83 % Prod. 97.17 97.12 96.94 98.09 97.73 

S 0.86 I 1.95 i 1.16 14.41 76.82 95.20 

1.04 2.38 1.48 18.01 77.08 99.99 

Source: Estimated by the authors. 
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The South region is the second less dependable region of the Brazilian regions presented 

here, giving that 76.82% of its total production in the productive process are due to internal 

production relations. This region shows a strong link with the Southeast region, as 14.41% of 

its production is giving to sales to the Southeast region. The sales to the Northeast and Central 

West regions are responsible, respectively, for 1.95% and 1.16% of its production. The pro- 

duction relations inside the Southeast region are responsible for 3.39% of the production in the 

South region. 

In the next section some final remarks will be made. 

IV Conclusions 

In this paper the methodology originally developed by Sonis, Hewings, and Miyazawa 

(1997) to a 2 regions case is extended to a ^ regions case and given a new dimension, such 

that it is possible to measure the contribution of each block matrix, that represents the relations 

among the regions, to the production in the productive process of a given region. 

This methodology was applied to a set of interregional tables constructed by Guilhoto 

(1999) for 1995 for the 5 Brazilian macro regions. The results were derived for the 2 regions 

case, one region against the rest of the economy, as well as for the 5 regions case. 

An overview of the relations among the regions, in the productive process, shows that: a) 

the North region has practically no relation with the Northeast region and vice-versa; b) while 

the South region has some impact on the production of the North region, the inverse is not 

true; c) despite the fact that the demands from the Central West region have some impact on 

the production of the other regions, the production in the Central West region has its relations 

concentrated with the Southeast and South regions; d) the Southeast and the South regions 

show a productive structure more closed and less integrated to the Brazilian economy as a 

whole, while the North and the Central West economies are the more open and dependent 

economies of the system, the Northeast region, in terms of openness and dependence, is in the 

middle way; e) the South and Southeast regions show to be the most important regions in the 

system. 

Despite the progress achieved in this paper, there are still some points left out that need 

further investigation, i.e.. a) applying the above methodology to a large set of data shows to be 

very demanding in terms of computer time, so there is a need for the construction of better 

algorithms of solution; b) how would the results change with an increase in the number of sec- 
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tors; c) when measuring the contribution of the synergy among a set of matrices, that represent 

the relations among the regions, it was given an equal importance to each matrix, if this is not 

the case what it is the right way to weight the contribution of each matrix to the final result of 

the synergy?; and d) what would be the right way to apply this methodology to measure how 

the relations among the regions have evolved through time and how this change has contrib- 

uted to the growth of the regions. 
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The pattern of compliance with environmental regulation: 

evidence from the automobile industry" 
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RESUMO 

A concentragao de poluigao atmosferica tem crescido rapidamente nas principals areas metropolitanas brasileiras 

como conseqiiencia de um aumento no uso e na frota de automoveis. Como resposta, padroes de emissoes 

automotivas foram introduzidos por meio do Programa de Controle da Poluigao Veicular (Proconve) em 1988. 

Este trabalho utiliza dados de emissoes e caracteristicas do periodo 1992-1997 para analisar o ajuste feito pela 

industria as normas estabelecidas. Os resultados indicam que o ajuste feito pela industria nao foi homogeneo. 

Os automoveis grandes tiveram o padrao de ajustamento mais rapido enquanto os carros populares ajustaram 

suas emissoes mais lentamente. Alem disso, os carros movidos a gasolina tambem tiveram suas emissoes 

reduzidas mais rapidamente que os carros a alcool. Concluimos que a regulagao estabelecida foi bem-sucedida 

em reduzir as emissoes de poluentes, porem politicas adicionais serao necessarias para criar incentives para a 

venda de carros mais limpos e para reduzir as milhas dirigidas. Estas politicas devem ser introduzidas junto com 

uma politica coerente de provisao de meios de transporte publico alternativo. 

Palavras-chave: economia ambiental, regulagao, poluigao atmosferica, industria automobilistica. 

ABSTRACT 

Air pollution concentrations have been rapidly increasing in the major urban areas of Brazil caused mainly by 

the increasing use of vehicles. In response, mandatory emission standards were introduced by the Programa 

de Controle da Poluigao Veicular (Proconve) in 1988. This paper uses pollution emission and characteristics 

data to analyze the compliance of the automobile industry with pollution regulation during the 1992-1997 

period. We find that the compliance trend adopted by manufacturers was not homogeneous. Larger automo- 

biles had the fastest compliance schedule while popular models adjusted very slowly. Also gasoline-fueled 

models had a faster adjustment pattern than ethanol cars. We conclude that although the regulation was 

successful in reducing car emissions, no further regulation was established after 1997. Additional policies that 

could create incentives for selling cleaner automobiles and driving fewer miles should be introduced together 

with a coherent policy for providing alternative public transportation systems. 

Key words: environmental economics, regulation, air pollution, automobile industry. 
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1 Introduction 

Air pollution is a serious environmental problem in major urban areas. Mobile sources are 

responsible for a significant fraction of pollution discharge which are generated by vehicles 

combustion process resulting in hydrocarbons (HC), nitrogen oxides (NOx) and carbon mon- 

oxide (CO) emissions.1 In Europe and the US, motor vehicles typically account for 32-98% 

of national emissions of CO, HC and Nox. (Small and Gomez-Ibahez, 1999) 

In the case of Brazil, air pollution concentrations have increased rapidly during the last dec- 

ades. As elsewhere, this expansion has been caused mainly by the increasing size and use of 

the vehicle fleet. Today, emissions from vehicles are the major source of air pollution in the 

largest Brazilian cities. In Sao Paulo, for example, private cars were responsible for approxi- 

mately 75% of carbon monoxide (CO), 73% of hydrocarbons (HC), 23% of nitrogen oxides 

(NOx) and 10% of particulate matter (PM) emissions in 1997 (Cetesb, 1998)2 

Costs associated with high air pollution concentrations in large cities are known to be im- 

portant. Human health costs predominate, ranging from eye irritations to respiratory problems 

and increasing cancer rates, all of which induce direct and indirect costs to society. 

This increasing air pollution trend generates substantial social costs. Small and Kazimi (1995) 

estimate health costs from local air pollution caused by the average on road automobile in Los 

Angeles in 1992 to be $0.03 per vehicle mile. In Brazil, Seroa da Motta and Mendes (1995) 

estimate that a reduction of 7% in the mortality rate from respiratory diseases could be 

achieved in Sao Paulo, if particulate levels were reduced to minimum legal standards. They 

also estimate the health costs associated with concentration levels in excess of air pollution 

standards, finding a loss of approximately US$ 700 million per year in the early 1990s. 

Even when consumers can perceive individual emission damage, they are unable to reduce 

the aggregate social emission costs. In the presence of this negative externality, environmental 

regulation is required. 

1 HC emissions result when fuel molecules in the engine do not burn completely. They react with nitrogen oxides (NOx) 

and sunlight to form ground-level ozone which irritates eyes and aggravates respiratory problems. CO emissions is also 

a product of incomplete combustion and can have severe health consequences due to its effect on the flow of oxygen 

to the blood. 

2 According to Cetesb (1998), the air quality in the Sao Paulo metropolitan area is considered to be below the human 
health minimum standard for at least 25% of the days in a year. 
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The Brazilian government adopted such a regulation scheme by implementing the Vehicle 

Air Pollution Control Programme (Proconve) in 1988. It established maximum pollution emis- 

sion standards (in grams per kilometer) for new vehicles entering the market. 

This paper intends to analyze the evolution of average emissions in the Brazilian car fleet 

after the Proconve regulation and the pattern of compliance that occurred. The program was 

divided in two phases: a first phase occurring from 1988 to 1992 and a second phase from 

1992 to 1997 Due to data limitations, we are only able to analyze the 1992-1997 period. 

Nevertheless, this was an especially interesting period since other governmental initiatives have 

affected the car market and consequently the emission pattern of new automobiles. 

We focus our analysis on the relationship between emission control and government poli- 

cies. Since there was a substantial time of five years for adjustment, we believe that other eco- 

nomic policies have influenced the timing of technological adaptation. We relate the pollution 

control strategy to three changes in the Brazilian automobile market: changes in the tax struc- 

ture between gasoline and ethanol cars, trade liberalization with allowance for imported car 

models and the introduction of "low-price models" (" popular cars"). 

Our analysis is based on emission data recorded from laboratory tests undertaken by the 

Sao Paulo Environmental Agency (Cetesb) that electronically measure emissions of HC, CO 

and NOx for each car model along with the model's characteristics. 

We use an approach previously explored in White (1982) and Kahn (1996), defining a pol- 

lution emission production function and estimating a cross-section regression to investigate the 

evolution of manufacturers compliance with pollution regulation. 

The evolution of emission adjustment from 1992 to 1997 is examined by comparing the 

trend between gasoline and ethanol cars and small, medium and large cars for all three pollut- 

ants. Controlling for engine size, horsepower, fuel type and nationality we estimate average per- 

centage reductions in emissions for each year from 1992 to 1997 Additionally, using dummy 

variables for fuel type and nationality, we compare average emissions of gasoline and ethanol 

cars and national vis-a-vis foreign car models. 

The rest of this paper is structured as follows: section 2 presents the Brazilian regulatory 

framework for car pollution control; section 3 describes our database and model characteris- 

tics and section 4 presents the econometric results. Concluding remarks and policy recommen- 

dations are discussed in Section 5. 
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2 Environmental regulation and the Vehicle Air Pollution Control 

Programme (Proconve) 

The Brazilian government signed a protocol with the automotive industry in 1986 introduc- 

ing pollution emission standards for all new automobiles. The Vehicle Air Pollution Control Pro- 

gramme (Proconve), which was turned into a law in 1993, was the first attempt to control pol- 

lution emissions from automotive sources in Brazil. The Proconve classified vehicles in three 

segments: light vehicles for passenger use, light vehicles for commercial use and heavy vehi- 

cles. For each group, a specific adjustment schedule was established. 

Our analysis focuses on the pattern of compliance of light vehicles which are responsible for 

approximately 80% of total emissions of CO and 82% of total emissions of HC in the Sao 

Paulo metropolitan area. (Cetesb, 1998) The adjustment for light vehicles was designed with 

three phases. In Table 1 we present the standards for the three pollutants in comparison with 

the prevailing US standards. Phase one was implemented gradually between 1988 and 1991 

with a loose target and specific adjustment schedules for some car models which were allowed 

a six-month period of adjustment.3 

Phase 2 started with the limits imposed for 1992 until 1997. Although the program did not 

impose directly a specific technology for the standard attainment, most of emission reductions 

were attained with the introduction of electronic injection, carburetors with electronic assist- 

ance and catalytic converters. 

The third phase which started in 1997 aimed at inducing manufacturers to apply the best 

technology available for emission control. (Ibama, 1998) Nevertheless, no further standards 

were created for pollution control. 

Table 1 

Emission Standards for New Cars in Brazil and the United States (g/km) 

Carbon Monoxide (CO) Hydrocarbons (HC) Nitrogen Oxide (NOx) 

Year Brazil U.S. Brazil U.S. Brazil U.S. 

1988 24.0 2.0 2.1 0.26 2.00 0.62 

1992 12.0 2.0 1.2 0.26 1.40 0.62 

1997 2.0 2.0 0.3 0.26 0.60 0.62 

Source: Brazilian National Environmental Code (Conama) resolution No. 18,1986 and Kahn (1996). 

3 For specific car models the first target was established for January 1989 instead of June 1988. 
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All new car models sold in Brazil after 1988 have been subject to laboratory testing by 

Cetesb. Tests are undertaken according to engine groups. An engine group is defined as car 

models that are produced by a single manufacturer with the same emission characteristic.4 The 

testing procedure works as follows: the manufacturer sends the prototype engine to Cetesb in 

order to be tested for CO, HC, NOx, CHO and evaporative emissions. If the engine complies 

with the prevailing standards, the Brazilian Environmental Institute (IBAMA) issues a license 

for commercialization. After that, the group of cars produced by the same manufacturer that 

uses the tested engine can be sold in the market. 

Licenses for commercialization are issued for a specific year and can be renewed if the car 

model did not suffer any technological change. The manufacturer is responsible for any varia- 

tion in the emission level of a car that had its license renewed. If a technological change oc- 

curs, the model is tested again and in case of approval a new license is issued.5 

The Proconve protocol was successfully implemented from 1988 to 1997 and average emis- 

sion levels of new cars sold in Brazil decreased considerably, as can be observed in Table 2. 

Table 2 

Average Emission Level for New Automobiles 

Year Fuel type CO (g/km) HC (g/km) NOx (g/km) 

Prior to 1980 Gasoline 54 4,7 1,2 

1986-1987 
Gasoline 22 2,0 1,9 

Ethanol 16 1,6 1,8 

1988 
Gasoline 18,5 1,7 1,8 

Ethanol 13,3 1,7 1,4 

1992 
Gasoline 6,2 0,6 0,6 

Ethanol 3,6 0,6 0,5 

1997 
Gasoline 1,2 0.2 0,2 

Ethanol 0,9 0,3 0,3 

Source: Cetesb (1998). Average emissions are weighted by production of each car type. The 1986/1987 period represents 

the emission level prior to the Proconve implementation. 

4 For example, Gol and Parati, produced by VW, belong to the same engine group. 

5 An additional consideration was introduced in the Proconve program in 1995. Since automobile use and depreciation 

can lead to significant emission increases over time, an additional regulation was introduced obliging manufacturers to 

adopt a technology that would guarantee the attainment of the emission standard for at least 80,000 km. The adoption 

of such a technology was designed in order to be implemented gradually until December 2002. 
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It can be seen that emissions decreased, on average, by approximately 90% between 1986/ 

87 and 1997 Nevertheless, this adjustment differed among pollutants, between gasoline and 

ethanol models and national and foreign cars. It is important to note that average emissions of 

CO and HC were already decreasing prior to the Proconve implementation and it is hard to 

separate natural technological innovation from regulatory effects.6 

3 The automobile market and government policies during the nineties 

Additionally to prior technological development, the pattern of compliance with the envi- 

ronmental regulation was directly influenced by policy changes. Several government policies 

have shaped the size and the composition of the Brazilian car fleet during the nineties. These 

policies had substantial effects on the pattern of pollution control adopted by automobile manu- 

facturers. We focus our analysis on the relationship between the response to the environmental 

regulation and two specific policy changes, namely; the phase out of the ethanol fuel program 

and the modifications occurred in the automobile value-added tax.7 

Car taxation in Brazil is recognized as very high, varying from 23% to 33% of the average 

price. Apart from two minor social contributions, it consists mainly of two parts, a state circu- 

lation value added tax (ICMS) and a federal industrial value added tax (IPI). The highest tax 

burden comes from the IPI, which is progressive with the vehicle power (measured in engine 

size and horsepower). Differentials among tax brackets have been changing in the last decade 

and sectoral policy objectives have led to changes in the tax rate across different fuels and 

engine sizes, as can be observed in Table 3. 

The first tax differentiation adopted in Brazil was for ethanol and gasoline cars. To promote 

the sale of pure ethanol cars, the government relied on very aggressive fiscal and credit poli- 

cies.8 Ethanol fuel prices were set favorably in relation to gasoline (reducing its relative price) 

and ethanol cars were also sold with lower sale tax rates and better financing schemes. Never 

theless, in the late 1980s, the continuous decline in international oil prices and the severe public 

6 See White (1981) for a similar point on the effect of the U.S. automotive emission control program. 

7 For further analysis of the effects of government policies on the automobile market during the nineties see De Negn 

(1999). 

8 The Brazilian National Alcohol Programme (Proalcool), appeared indirectly as a response to the first oil crisis in the 
seventies with the addition of ethanol to gasoline. Later, with the second oil crisis, Brazil initiated a further phase of 

Proalcool, aimed at the sale of pure ethanol-fueled cars. 
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deficits faced by the Brazilian economy caused a cut in ethanol subsidy mechanisms. The fuel 

parity was substantially reduced and subsidies for producers were also dramatically cut. Etha- 

nol car sales declined dramatically and almost disappeared in the beginning of the 1990s.9 

Car taxation has also been used in Brazil to achieve sector development policy objectives. 

Since 1986 the Brazilian government has differentiated the industrial value added tax (EPI) 

charged on automobiles by fuel and horsepower, imposing a higher tax for cars above 100 HP, 

as can be seen in Table 3. This differentiation was accentuated with the introduction of the 

"carro popular" (up to 1000 cc) in 1990. The tax rate for the "carro popular" was reduced 

from 14% in 1992 to 0.1% in 1993 as an attempt to reverse the decline trend in car sales.10 

The tax was then increased to 8% in 1995 and to 13% in 1997 As it can be seen, these tax 

reductions are more substantial than those offered for ethanol cars. 

Table 3 

Evolution of the Industrial Value Added Tax (IPI) for Automobiles in Brazil 

(in %) 

Up to 1000cc 

Carro Popular 

More than lOOOcc, More than 1000cc, More than lOOOcc, More than lOOOcc, 

Year but up to but up to over 100 HP over 100 Hp 

100 HP Gasoline 100HP Ethanol Gasoline Ethanol 

1988 45 40 50 45 

1989 33 28 38 33 

1990 20 37 32 42 37 

1991 20 37 32 42 37 

1992 14 31 26 36 31 

1993 0.1 25 20 30 25 

1994 0.1 25 20 30 25 

1995 8 25 20 30 25 

1996 8 25 20 30 25 

1997a 13 30 25 35 30 

Source: Anfavea( 1999). 
a Tax implemented in November, 1997. 

Additionally to value added tax differentiation, a reduction of 5% on the industrial value 

added tax levels was offered for large cars (between 100 and 127 horsepower) that adopted 

9 Although pure ethanol cars were relatively cleaner than gasoline-fueled vehicles for certain pollutants, they generally 

require a higher volumetric fuel consumption per mile traveled of approximately 15 to 20% depending on the model. 

10 In this case, the state value-added tax (ICMS) was also differentiated for "popular cars" for certain periods. 
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fuel injection devices. This tax incentive resulted in a complete introduction of fuel injection de- 

vices from 1992 onwards.11 

Emission reductions were firstly accomplished through the introduction of catalytic convert- 

ers which was made possible due to the regulation of the ethanol content in the gasohol mix- 

ture at a constant 22% level.12 The stability of the mixture used for automobile fuel allowed the 

automotive industry to accelerate the introduction of technological innovations. 

4 A simple model of car emissions and characteristics 

Vehicle emissions generated by combustion processes depend not only on the type of fuel 

used, but also on mechanical characteristics such as: engine size, horsepower, type of trans- 

mission, type of carburetor and electronic injection and the presence of a catalytic converter. 

Technological change also affects emissions through years. Therefore, controlling for miles 

driven, we would expect older cars to have higher emission levels than newer models. 

In order to explain the difference in emissions across different car models, we follow White 

(1982) and Kahn (1996) and assume that a new car i has a production function for pollution 

emissions represented by, 

E^fiYear^X,) 0) 

where E^. is the emission of pollutant j generated by car z, Yeari is the car model year and X. is 

a vector of automobile characteristics that include horsepower, engine size, revolutions per 

minute (RPM) and fuel type. 

This function relates engineering characteristics to pollution emissions in grams per kilometer. 

For a specific year, a different combination of characteristics such as electronic injection, horse- 

power, catalytic converter and others will generate a given amount of pollution for CO, HC 

and NOx. Thus the year dummy captures different technological parameters that are not taken 

into account by the other variables. 

Based on this simple model we use data from 1992 to 1997 to analyze the pattern of ad- 

justment that occurred towards the 1997 emission standard. Using a cross-section of car mod- 

11 It is important to note that the electronic injection subsidy worked equivalently to a sale tax on dirty large cars. 
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els tested by Cetesb between 1992 and 1997 we regress the emission of pollutants (CO, HC 

and NOx) as a function of year dummies controlling for engine size, horsepower, revolutions 

per minute and fuel type. The transformed coefficient on year dummies generates the percent- 

age reduction on emissions that was undertaken by each car group with respect to the base 

year 1992. 

We perform two types of comparisons: the pattern of compliance chosen by manufacturers 

with respect to gasoline and ethanol cars, and controlling for fuel type we analyze the emission 

control trend undertaken by cars in different size groups: small, medium and large cars. This 

analysis is chosen based on the pattern of tax differentiation that was introduced by the Brazil- 

ian government in 1992. 

In each of the two groups of regressions we also introduce a dummy for imported cars in 

order to be able to distinguish between national and foreign pollution control technology. There- 

fore, controlling for other characteristics, we are able to compare average emissions for na- 

tional and imported cars. 

5 The data 

Our data were obtained from laboratory tests undertaken by the Sao Paulo Environmental 

Agency (Cetesb) which recorded electronically the emissions of HC, CO and NOx for each 

car model along with the model's characteristics.13 Since Cetesb only tests auto engines and 

emissions by family type, the same emission test is usually employed for cars with the same 

engine, but with different weight, size and maximum speed. This introduces a problem if we 

want to explain variation in emissions as a function of these characteristics. We opted for using 

a single observation from each engine family tested and excluding varying characteristics such 

as weight and size. 

Even for a model of the car family, usually there is more than one test for each pollutant. 

Following the CETESB procedure, we calculated an average of the tests and used the result 

as the corresponding emission level. 

12 The law accepts a variance of 2% and later accepted a content of 24%. 

13 See Ibama (1998) for more details on the testing procedures. 
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Other characteristics such as number of cylinders and transmission type are not used since 

they are almost uniform in Brazil (where most cars have four cylinders and use manual trans- 

mission). Information on catalytic converters is also available, but only for part of the database 

and consequently could not be used. The variables left for inclusion in our analysis with enough 

precision are fuel type, engine size, horsepower, rpm and the year of the test. 

We merged the data available from Cetesb with a database that records sales of each car 

model in Brazil. We opted for including in our regression only car models that had at least 50 

units sold during the 1992-1997 period. In order to categorize national and imported cars, we 

considered all cars produced in Argentina by the Autolatina (former association of Volkswagen 

and Ford) and Fiat as national cars due to the similarity of models and consequently technol- 

ogy.14 

6 Econometric results 

Although we have emission tests for six years, it is hardly possible to follow specific car 

models through the entire period since names and characteristics change and some models go 

out of production. Therefore, due to this unequal distribution of observations across time, it is 

not possible to undertake a panel-data analysis. We opted for pooling all observations con- 

trolling for variables that influence emissions such as engine size, horsepower, fuel type, nation- 

ality and year. 

The emission compliance trend is analyzed by fuel type (gasoline and ethanol) and car size 

(small, medium and large). The analysis is undertaken for three pollutants CO, HC and NOx 

using a semi-log approximation to equation (1), 

5 

log ei = A, + PM + p2engi + Pirpml + PAdgasi + fadfor, + ^ y^dyear^ + £, (2) 

k=l 

14 It would be incorrect to consider the same car produced in Brazil and Argentina with the same technology as having 
different characteristics embodied in the imported dummy variable. 
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where for each car model /, e is the emission, hp is horsepower, eng is engine size, rpm is 

rotations per minute, dgas is a dummy variable equal to one for gasoline fueled cars, dyear are 

dummies taking the value 1 if the car was tested in that year and zero otherwise and 8 is the 

zero mean error term. 

Based on this semi-logarithmic specification, the coefficient estimate gives us the percentage 

change in average emissions due to a unit change in the independent variable. Note that for the 

dummy variables, the correct expression for this percentage change is given by -1. There- 

fore, the results are discussed based according to the transformed coefficients.15 

6.1 Compliance schedules and emission trends by fuel type 

The results for the regressions describing the pattern of compliance by fuel type are pre- 

sented in Table 4. We estimate six regressions that fit equation (1) by OLS for all three pollut- 

ants and for both fuel types: gasoline and ethanol. The covariates included in the final specifi- 

cation are engine size, horsepower, nationality dummy variable (which equals one for foreign 

cars) and year dummies for the 1992-97 period. 

In general, all equations have a satisfactory fitting with an R2 varying between 0.54 and 0.11, 

with a better fit for the CO and HC regressions. The F-test reject the null hypothesis of the 

coefficients being jointly zero for all estimated equations and most coefficients are statistically 

significant with the expected sign. 

As expected, for most pollutants and fuels types, emission levels rise with engine size. How- 

ever, after controlling for engine size, test year and nationality, results indicate that emissions 

decrease with larger horsepower. This could be due to the high performance fuel injection tech- 

nology used in luxury high-powered car models. 

15 It is also important to point out that all year dummy coefficients represent variations against 1992. 
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Table 4 

OLS Estimates of CO, HC and NOx Emissions by Fuel Type Automobiles 

Log CO Log HC Log Nox 

Gasoline Ethanol Gasoline Ethanol Gasoline Ethanol 

Constant 15.798 0.3222 -0.7494 -0.0932 -0.3421 -0.2747 

(0.0564)" (0.2754) (0.0509)" (0.1961) (0.0628)" (0.3291) 

Engine size 0.3505 21.225 0.0391 0.5536 0.0729 -0.9264 

(0.0517)** (0.2999)** (0.0335) (0.2096)** (0.0401) (0.363c 

Horsepower -0.0083 -0.0297 -0.0021 -0.0157 -0.0040 0.0133 

(0.0007)** (0.0036)** (0.0005)** (0.0025)** (0.0006)** (0.0042] 

Imported (1=yes) -0.8173 -0.6279 -0.6160 

(0.0313)** (0.0247)** (0.0313)** 

1993 test 0.0090 -0.0170 0.0058 0.0036 -0.0824 -0.0354 

(0.0581) (0.0585) (0.0504) (0.0471) (0.0635) (0.0858) 

1994 test -0.1277 -0.0435 -0.1132 0.0491 -0.0470 0.0982 

(0.0675) (0.0672) (0.0567)* (0.0521) (0.0673) (0.0962) 

1995 test -0.2743 -0.0697 -0.2809 0.0005 -0.1076 -0.0496 

(0.0503)** (0.0560) (0.0471)** (0.0423) (0.0577) (0.0759) 

1996 test -0.4193 -0.3365 ■0.3702 -0.1311 -0.1712 -0.1873 

(0.0514)** (0.0652)** (0.0464)** (0.0469)** (0.0569)** (0.078C 

1997 test -10.365 -16.313 -0.8077 -10.788 -0.7476 -0.8779 

(0.0505)** (0.0668)** (0.0448)** (0.0449)** (0.0578)** (0.0862) 

Observations 2665 647 2665 647 2665 647 

Adjusted R2 

0.5455 0.4385 0.4465 0.4176 0.3795 0.1137 

Notes; White heteroscedasticity consistent standard errors on(/in?) parentheses. The coefficient for imported ethanol is 

not available since there are no imported ethanol cars. * Statistically significant at the 5% level. ** Statistically 

significant at the 10% level. 

Another expected result is that imported cars generate, on average, lower emissions than 

national cars. The negative coefficient found on the imported dummy confirms this result and it 

is significant for all three pollutants with a larger difference between national and foreign car 

CO emissions. On average, after controlling for engine size, horsepower and model year, im- 

ported cars emit 83% less CO, 69% less HC and 68% less NOx than national cars. 
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The adjustment undertaken in automobiles' characteristics in order to comply with the 

Proconve regulation can be analyzed by looking at the year dummy coefficients. In general, the 

adoption of technology to reduce emissions did not start until 1995. We cannot reject the hy- 

pothesis of the coefficients on the 1993 and 1994 dummy variables being zero for all three 

pollutants. 

Once manufacturers' efforts to control emissions started in 1995, the timing of reduction 

adoption was different among fuel types. For gasoline cars, dummy variables for 1995, 1996 

and 1997 are statistically significant for almost all pollutants. On the other hand, for ethanol 

fueled cars, the 1995 dummy variable coefficient is not significant suggesting a later pattern of 

adjustment undertaken by manufacturers for these models. A clearer picture can be seen if we 

transform the dummy coefficients in percentage changes for the years in which the dummies 

were significant, as presented in Table 5. 

Table 5 

Average Emission Reduction by Year and Fuel Type With Respect to 1992 

Year CO HC Nox 

Gasoline Ethanol Gasoline Ethanol Gasoline Ethanol 

1995 -24,0% -24,5% 

1996 -34,2% -28,6% -30,9% -12,3% -15,7% -17,1% 

1997 -100,0% -100,0% -55,4% -100,0% -52,6% -58,4% 

Note: percentage reduction in emission by fuel type with respect to 1992 emission level at 95% confidence 

level, controlling for engine size, horsepower and nationality. 

We observe that the compliance pattern was different not only by fuel, but also for the three 

pollutants. For CO, although the total emissions reduced were equivalent to 100% in the pe- 

riod up to 1997, gasoline cars already had a significant reduction of 24% in 1995 models while 

ethanol cars reached a 28.6% reduction only in 1996. For HC the control pattern was also 

primarily undertaken for gasoline models, accounting for a 24.5% reduction in 1995. The con- 

trol of NOx emissions was quite similar for both gasoline and ethanol models and we cannot 

reject the hypothesis of an equal percentage reduction between gasoline and ethanol cars. 
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Another important difference in the compliance trend can be observed by comparing the 

year dummy coefficients across fuels for the same year. We observe that manufacturers of gaso- 

line cars started their adjustment towards the Proconve standard earlier. For the gasoline re- 

gression the 1995 year dummy is significant for most pollutants whereas for the ethanol regres- 

sion the 1995 year dummy coefficients are not statistically significant. 

The decreasing market share of ethanol models may explain their slower adjustment evolu- 

tion during the period. It reduced incentives for innovations and, consequently, delayed the 

adoption of pollution control strategies at the very end of the compliance period. 

6.2 Compliance schedules and emission trends by car size 

Apart from changes in demand between gasoline and ethanol car models, substantial ad- 

justments occurred in the Brazilian automobile market induced by the introduction of the popu- 

lar car (up to 1000 cc). We analyze the adjustment pattern of emission reduction that occurred 

in different car size categories. 

We break our sample in three groups of cars compatible with the tax regime: popular/small 

cars (lower than 1,000 cc), medium cars (larger than 1,000 cc but lower than or equal tolOO 

horsepower) and large cars (larger than 100 horsepower) and then regress the log of emis- 

sions on year dummies controlling for fuel type, a dummy for imported models and horsepower 

for each car group.16 The results are presented in Tables 6, 7 and 8 for CO, HC and NOx 

respectively. 

16 Engine size is omitted since it is not significant once we use tax categories to break our sample. 
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Table 6 

OLS Estimates of Carbon Monoxide (CO) Emissions by Engine Size Group 

Dependent Variable: log CO 

Small cars 

(1,000 cc) 

Medium cars 

>1,000 cc," 100 HP 

Large cars 

>100 HP 

Constant 2.359 1.603 1.328 

(0.603)** (0.133)** (0.083)** 

Horsepower -0.022 -0.002 -0.001 

(0.011) (0.002) (0.000)** 

Gasoline (1=yes) 0.598 0.306 -0.242 

(0.247)* (0.032)** (0.060)** 

Foreign (1=yes) -0.921 -0.803 -0.810 

(0.186)** (0.049)** (0.042)** 

1993 test -0.088 0.004 -0.002 

(0.158) (0.040) (0.090) 

1994 test -0.194 -0.058 -0.080 

(0.207) (0.048) (0.099) 

1995 test -0.228 -0.176 -0.188 

(0.150) (0.042)** (0.072)** 

1996 test -0.829 -0.455 -0.260 

(0.184)** (0.051)** (0.072)** 

1997 test -1.692 -1.591 -0.635 

(0.156)** (0.053)** (0.071)** 

Observations 142 1483 1655 

Adjusted R2 

0.632 0.550 0.439 

Notes: White heteroscedasticity consistent standard errors in parentheses. The coefficient for 

imported ethanol is not available since there are no imported ethanol cars.,,, Statistically 

significant at the 5% level.** Statistically significant at the 10% level. 
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Table 7 

OLS Estimates of Hydrocarbon (HC) Emissions by Engine Size Group 

Dependent Variable: logHC 

Small cars 

(1,000 cc) 

Medium cars 

>1,000 cc, ^ 100 HP 

Large cars 

>100 HP 

Constant -0.516 -0.144 -0.815 

(0.602) (0.115) (0.065)** 

Horsepower 0.014 -0.003 0.000 

(0.012) (0.001)* (0.000) 

Gasoline (1=yes) -0.565 -0.318 -0.567 

(0.214)** (0.025)** (0.040)** 

Foreign (1=yes) -0.908 -0.701 -0.455 

(0.186)** (0.038)** (0.031)** 

1993 test -0.099 0.021 -0.003 

(0.196) (0.036) (0.068) 

1994 test -0.237 0.003 -0.067 

(0.252) (0.042) (0.074) 

1995 test -0.161 -0.122 -0.216 

(0.174) (0.037)** (0.061)** 

1996 test -0.659 -0.285 -0.242 

(0.188)** (0.041)** (0.060)** 

1997 test -1.500 -1.196 -0.443 

(0.172)** (0.040)** (0.059)** 

Observations 142 1483 1655 

Adjusted R2 

0.565 0.633 0.394 

Notes: White heteroscedasticity consistent standard errors in parentheses. The coefficient for imported ethanol is not 

available since there are no imported ethanol cars.* Statistically significant at the 5% level.** Statistically 

significant at the 10% level. 
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Table 8 

OLS Estimates of Oxide (NOx) Emissions by Engine Size Group 

Dependent Variable: log NOx 

Small cars 

(1,000 cc) 

Medium cars 

>1,000 cc/'lOO HP 

Large cars 

> 100 HP 

Constant -1.442 -1.056 -0.310 

(0.492)** (0.157)** (0.080)** 

Horsepower 0.003 0.005 -0.003 

(0.010) (0.002)** (0.000)** 

Gasoline (1=yes) 1.027 0.152 -0.052 

(0.124)** (0.037)** (0.047) 

Foreign (1=yes) -0.142 ■0.546 -0.634 

(0.179) (0.051)** (0.037)** 

1993 test -0.091 -0.061 -0.045 

(0.181) (0.067) (0.082) 

1994 test -0.178 0.002 0.059 

(0.235) (0.072) (0.086) 

1995 test -0.113 -0.142 0.004 

(0.154) (0.063)* (0.073) 

1996 test -0.355 -0.265 -0.027 

(0.158)* (0.063)** (0.072) 

1997 test -1.250 -0.993 -0.541 

(0.183)** (0.068)** (0.074)** 

Observations 142 1483 1655 

Adjusted R2 

0.419 0.288 0.377 

Notes; White heteroscedasticity consistent standard errors in parentheses. The coefficient for 

imported ethanol is not available since there are no imported ethanol cars.' Statistically 

significant at the 5% level." Statistically significant at the 10% level. 

Most estimated equations have a satisfactory fitting with an R2 varying between 0.28 and 

0.63. A higher proportion of the variance in the log of emissions is explained by the small and 

medium car regressions with the exception of the NOx pollutant where all three car segments 

have similar adjusted-/?2 

Since we divided the sample in tax bracket categories, we also introduce a dummy variable 

for fuel to control for different fuel technology used in gasoline and ethanol cars. This dummy is 
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statistically significant in almost all equations, but the sign of the coefficient differs among pol- 

lutants. While gasoline cars emit, on average, more HC and NOx, ethanol car models are 

cleaner with respect to HC emissions. The greatest difference emerge on small cars for which 

the emission of gasoline models is 89% higher for CO and 179% higher for NOX, after con- 

trolling for other characteristics. 

Additionally to the fuel dummy variable, a dummy that equals one for foreign car models is 

also used as in the previous analysis. The dummy for foreign cars is also significant for all car 

sizes and pollutants except for small cars NOx emissions. For all car sizes and pollutants for- 

eign cars pollute, on average, less than national cars. This difference is greater for small cars, 

where foreign small cars generate 60% less emissions of CO and HC, and 13% less emissions 

of NOx. These results suggest that there have occurred environmental gains with the prolifera- 

tion of imported cars as occurred in the United States with the entrance of Japanese vehicles. 

(Kahn, 1996) 

Once we break our sample into car sizes, horsepower is only significant for explaining emis- 

sion levels of CO and NOx for large cars, with the same negative sign as previously found. 

For small cars with lOOOcc there is a lack of variation in horsepower and the lack of signifi- 

cance in this coefficient is not surprising. For the emission of HC, horsepower is not a signifi- 

cant explanatory variable at the 95% confidence level. 

Controlling for horsepower, nationality and fuel type we can undertake the analysis of the 

compliance pattern across car sizes by looking at the coefficients of the year dummy variables. 

For all three categories of cars analyzed, there were no substantial reduction of average emis- 

sions prior to 1995. Statistically, for all pollutants and car categories, we could not reject the 

null hypothesis of zero reduction in average emissions between 1992 and 1994. These results 

indicate that although manufacturers had a five year period for implementing cleaner techno- 

logical devices, they waited until 1995 to initiate the adjustment process. 

In Table 9 we present the transformed coefficients for the statistically significant year dummy 

variables. The coefficients can be interpreted as average percentage reductions, with respect 

to the 1992 emission level, once we control for horsepower, fuel type and nationality. 
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Table 9 

Average Emission Reduction by Year and Size With Respect to 1992 

Year CO HC NOx 

Small Medium Large Small Medium Large Small Medium Large 

1995 -16.1% -17.1% -11.5% -19.4% 

1996 -56.3% -36.6% -22.9% -48.3% -24.8% -21.5% -23.3% 

1997 -81.6% -79.6% -47.0% -77.7% -69.8% -35.8% -71.3% -62.9% -41.8% 

Note; percentage reduction in emission by fuel type with respect to 1992 at 95% confidence level, controlling for 

horsepower, fuel type and nationality. 

We observe that small cars had a slowest reduction pattern for all three pollutants analyzed. 

While medium and large cars had already reduced, on average, 11% to 19% CO and HC 

emissions in 1995, no significant control of emissions for popular cars were undertaken up to 

this year. 

At the same time, small cars were among the dirtiest models in 1992, which implied that a 

larger percentage of emission reduction had to be undertaken for this type of car models. This 

adjustment occurred later in 1996 when there was a 56% reduction in CO emissions and a 

48% reduction of HC emissions with respect to 1992. In terms of the final average emission 

reduction, the largest reduction in emissions was undertaken in popular car models accounting 

for 82% for CO, 78% for HC and 71% for NOx. 

Manufacturers started the technology adjustment in medium and large cars earlier. By 1995 

technology innovation and the introduction of electronic fuel injections reduced emissions by 

16% for CO and 12% for HC. For large cars, the reduction of CO from 1992 to 1995 was, 

on average, 17% for CO, 19% for HC with no significant reductions for NOx. 

In contrast with other countries, large cars in Brazil were among the cleanest models in 1992. 

This was probably due to the tax subsidy offered for electronic fuel injection adoption. Since 

then, average emission reductions were much lower than small and medium cars. The average 

total reduction for large cars from 1992 to 1997 was 47% for CO, 36% for HC and 41% for 

NOx. Moreover, since 1992 most of this adjustment was undertaken with the introduction of 

more technologically advanced injection and catalytic converters. 
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These differences in compliance schedules may be explained by the fact that, in order to 

attract consumers to lower power models, the industry tried to keep prices down by not in- 

corporating expensive emission control technologies which would have made "popular" and 

medium cars cleaner though also more expensive. Thus the market strategy for manufacturers 

was to pursue slower compliance schedules for such models in order to increase market share. 

These adjustment patterns are expected since the automobile industry faces increasing mar- 

ginal production costs of emission control technologies. Berry, Kortum and Pakes (1996) used 

a hedonic cost function approach to show that production costs in the US car industry moved 

upwards in the period 1972/82 due to tightened emission standards. The authors indicate that 

catalytic converters, usually the first control device introduced in the US as well as in Brazil, 

did not have significant impacts on costs whereas advanced technologies such as electronic 

fuel injection increased costs significantly 

This pattern of compliance is also closely related to the existent market power in different 

car segments of the Brazilian automobile industry. Fiuza (2000) finds that markups for popular 

cars were higher than markups for larger cars. This may help to explain why manufacturers 

postponed the adjustment in popular car models which implied introducing electronic injection 

devices and catalytic converters and passing this cost to prices.17 

Nevertheless, it is hard to separate the effect of electronic injection and other clean charac- 

teristics on prices and car sales due to the simultaneous effect on emission reduction and qual- 

ity increase in the automobile.18 

7 Concluding remarks 

The Brazilian automobile industry faced its first environmental regulation with the introduc- 

tion of the Proconve in 1988. It obliged all car models sold to comply, within a ten-year pe- 

riod, with a maximum emission level for several pollutants. This paper uses emission and char- 

acteristics data from the Sao Paulo Environmental Agency (Cetesb) to analyze the pattern of 

compliance that occurred during the second phase of the Proconve; the 1992-1997 period. 

17 See Ferraz, Fiuza and Seroa da Motta (2000) for an analysis of the impact of the environmental regulation in the 
automobile oligopolistic market. 

18 Fonseca (1997) estimates a quality index for the Brazilian automobile using a hedonic price analysis. He finds that the 
trend of price increases from 1980 to 1994 was highly associated to increases in car quality, including emission control 

devices during the later years. 
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By estimating semi-log regressions of emissions as a function of several car characteristics 

and model year, we are able to examine the pattern of pollution reductions adopted by manu- 

facturers for different kinds of fuel, car size categories and pollutants. The estimated results 

show that average emissions from cars produced in Brazil decreased substantially with the im- 

position of the Proconve regulation. On average, emissions from gasoline fueled car models 

decreased by 93%, 88% and 89%, respectively for CO, HC and NOx. Average emissions 

from ethanol cars also decreased in similar scale. 

Nonetheless, the results also indicate that the compliance trend adopted by manufacturers 

was not homogeneous. While manufacturers reduced pollution emissions of gasoline and large 

car models first, ethanol and small (popular) vehicles pollution control lagged behind. 

Another important finding obtained from our estimated model is that, even after the adjust- 

ment process, foreign cars pollute, on average, substantially less than Brazilian car models. 

Therefore, the increasing foreign investment for production of cars in local plants may have had 

an important environmental effect by decreasing average emission of new cars sold. Addition- 

ally, new technology have probably created spillovers by making new technology available to 

national manufacturers. 

Despite the fact that there was a significant difference in the compliance trend between car 

types, we conclude that on average, all manufacturers waited until the last three years of the 

compliance period to introduce significant technological changes that reduced pollution emis- 

sions. This pattern of compliance was generated by the long period allowed for adjustment 

and the lack of economic incentives for early compliers. Moreover, when such an incentive 

was implemented, such as the tax exception of 5% given to large car manufacturers which 

adopted fuel injection, manufacturers readily adopted emission reduction technology devices. 

This compliance pattern is not peculiar to the Brazilian case. In the United States, Kahn 

(1996) shows that a similar pattern of emission control occurred after the imposition of the 

clean air act. US automobile manufacturers allowed a significant period of time for emission 

reduction, also waited until the very end of the binding period. 

Clearly, such a compliance schedule is not efficient. Once technology is available at feasible 

costs with marginal costs of pollution abatement that are at least equal to social marginal ben- 

efit, it would be efficient for society if manufacturers promptly adopted such technology. 

One way to implement such an adoption would be to use economic incentives for pollution 

control. This paper indicates that the Brazilian automobile market responds strongly to eco- 
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nomic incentives. The technological adjustment undertaken by manufacturers was closely re- 

lated to economic incentives that occurred as a consequence of a diverse set of government 

policies. Several economic factors, such as the gradual decrease in sales of ethanol cars, the 

appearance of the "carro popular" in 1992 and the trade liberalization process affected the 

Brazilian automobile market during the nineties and therefore, influenced the timing of the adop- 

tion of pollution control technology. 

Nevertheless, even tough the Proconve environmental regulation generated substantial tech- 

nological improvements, no further incentives for pollution control were created after 1997 

Without an additional encouragement, manufacturers lack motivation for undertaking investment 

in developing cleaner technology for vehicles. This incentive is needed in a context of increas- 

ing urbanization, rising car use, growing car fleet and poor public transportation systems. 

Although several local solutions are being implemented for specific situations such as the 

Rodizio (car use restrictions) in the Sao Paulo metropolitan area, greater attention has to be 

placed on the importance of reducing national vehicle pollution emissions in metropolitan re- 

gions. 

Additional policies that could create incentives for selling cleaner automobiles and driving 

fewer miles should be combined with the inspections of currently circulating vehicles and the 

scrappage of older and dirtier car models. At the same time, a coherent policy for controlling 

urban air pollution also has to account for alternative public transportation systems in order to 

reduce individual vehicle usage. Only with such comprehensive approach will the strategy for 

car pollution regulation bring about welfare gains. 
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Analise empirica do padrao do progresso tecnico 

em uma perspectiva classica-marxiana* 
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ABSTRACT 

The growth-distributive schedule for an economy, a line having for its vertical intercept labor productivity and 

for horizontal intercept capital productivity, is a method of visualizing patterns of economic growth and 

technical change over time. We analyze if technical change follows the labor-saving, capital-using Marx- 

biased pattern. This form of technical change underlies Marx's explanation of the falling rate of profit. Long- 

term data for the USA, the UK, Japan, the Netherlands, Germany, and France reveal a pattern of labor-saving, 

capital-using technical change punctuated by a phase in which both inputs present an increase in productiv- 

ity. Regional data reveals that most of the regions followed the Marx-biased technical change over the period 

1964-1990. The non Marx-biased pattern appears in some world regions in the 1980s. However, there is a 

predominance of the Marx-biased technical change in the historical and regional data. Moreover, the profit rate 

for a panel data sample in the period 1963-1990 showed a declining tendency as labor productivity increased. 

Key words: economic growth, technical change, stylized facts, classical-marxian economics. 

RESUMO 

A relagao de distribuigao-crescimento, uma reta que possui como seu intercepto vertical a produtividade do 

trabalhador e como seu intercepto horizontal a produtividade do capital, e um instrumento contabil para 

analisar padroes de progresso tecnico no tempo. Investiga-se em que medida o progresso tecnico segue o 

padrao poupador de trabalho, consumidor de capital, que e subjacente a analise de Marx da tendencia declinante 

da taxa de lucro. Denomina-se este padrao de progresso tecnico Marx-viesado. Dados historicos para os EUA, 

Gra-Bretanha, Holanda, Alemanha, Franca e Japao revelam um padrao poupador de trabalho e consumidor de 

capital como a forma dominante de progresso tecnico, pontuado por uma fase em que ambos os insumos 

apresentam um aumento de produtividade. Dados para as regioes mundiais revelam que a maior parte destas 

seguiu o padrao Marx-viesado ao longo do periodo 1963-1990. O padrao nao Marx-viesado apareceu em 

algumas regioes nos anos 80. Existe uma predominancia do padrao Marx-viesado nos dados analisados. 

Palavras-chave: crescimento economico, progresso tecnico, fatos estilizados de crescimento, economia classica- 

maixiana. 
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1 Introdu^ao 

Os economistas reconhecem ha longo tempo a tendencia de a produtividade do trabalho 

aumentar e a produtividade do capital cair e a explicam a partir de duas perspectivas. Para os 

autores classico-marxianos, este padrao de progresso tecnico e a resposta dos empresarios 

capitalistas maximizadores de lucro as pressoes sistematicas, especialmente dos custos 

salariais, sobre a lucratividade do sistema economico. Para os autores neoclassicos esta forma 

de progresso tecnico ocorre ao longo de uma fim^o de produgao com rendimentos marginais 

decrescentes. A concepgao classico-marxiana e empregada neste artigo. 

A interpretagao classico-marxiana considera a lucratividade como a principal for9a 

impulsionadora do progresso tecnico. Os capitalistas individuais adotariam mudan9as tecnicas 

redutoras de custos de produ9ao aos pre90S vigentes, em particular, do salario real. Com isto, 

obteriam uma lucratividade acima da media ao venderem seus produtos a pre90S determinados 

por competidores menos eficientes tecnologicamente. Marx viu na disputa entre o capital e o 

trabalho sobre a distribui9ao do valor adicionado um incentive sistematico para o progresso 

tecnico tomar uma forma viesada, poupadora de trabalho e consumidora de capital. A 

mecaniza9ao seria o padrao de progresso tecnico tipico das economias capitalistas. Assim, em 

contraste com o progresso tecnico Harrod-neutro, que e poupador de trabalho e consumidor 

de capital, e o progresso tecnico Hicks-neutro, que e igualmente poupador de trabalho e capi- 

tal, o que se chama de progresso tecnico Marx-viesado e poupador de trabalho e consumidor 

de capital. 

O objetivo deste artigo e identificar padroes de progresso tecnico Marx-viesado no 

processo de crescimento economico. A existencia de tais padr5es e investigada examinando- 

se a experiencia historica dos Estados Unidos, Gra-Bretanha, Japao, Holanda, Alemanha e 

Fran9a. (Maddison, 1991, 1995a e 1995b) Tambem sao investigados os padroes de progresso 

tecnico para as seguintes regioes mundiais: o bloco Estados Unidos e Canada, a Oceania, o 

Oeste e Sul Europa, o Leste Europeu, a America Latina, o Norte da Africa, a Africa Sub- 
r 

Saariana, o Leste e Sul da Asia. (Summers e Heston, 1991) Alem disso, investiga-se, para a 

economia mundial, se a taxa de lucro declina a medida que a produtividade do trabalho 

aumenta. 

O instrumento contabil utilizado para identificar padroes de progresso tecnico Marx-viesado 

e a rela9ao de distribui9ao-crescimento, uma reta que possui como seu intercepto vertical o 

produto por trabalhador, isto e, a produtividade do trabalho, e como seu intercepto horizontal 

o produto por unidade de capital, ou seja, a produtividade do capital. Esta rela9ao e baseada 

na curva salario-lucro de Sraffa (1960), sendo um metodo de visualizar padroes de 
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crescimento economico e mudan9a tecnica ao longo do tempo. Compara9oes da rela9ao de 

distribui9ao-crescimento em diferentes momentos no tempo permitem identificar padroes de 

progresso tecnico de uma economia. 

Os dados utilizados sao agregados nacionais do produto, dos insumos de trabalho e do 

estoque de capital. Existem importantes questoes de agrega9ao a serem consideradas em cada 

uma destas medidas. A analise agregada nao considera as diferentes qualidades, bem como 

mudan9as na composi9ao da for9a de trabalho. Tambem nao distingue entre mudan9as do 

estoque de capital devido a varia9oes no pre90 relativo e composi9ao do estoque de capital 

de mudan9as decorrentes de varia9oes uniformes nas quantidade dos diversos bens de capi- 

tal, uma questao levantada pela Controversia do Capital. (Harcourt, 1972) Contudo, a 

existencia de um padrao nos dados agregados coloca o problema de sua explica9ao para 

qualquer perspectiva teorica. 

2 Um sistema de representa9ao do progresso tecnico 

A rela9ao de distribui9ao-crescimento e um instrumento grafico para analisar padroes de 

progresso tecnico no processo de desenvolvimento economico. Esta foi empregada por Foley 

and Michl (1999) como uma forma consistente de representa9ao das contas nacionais, tendo 

sido utilizada empiricamente em Foley e Marquetti (1997 e 1999). 

Para um dado periodo e possivel medir o produto interno bruto de um pais, X, o insumo 

agregado de trabalho, N, expresso pelo niimero de trabalhadores ou horas trabalhadas, o 

insumo agregado de capital, K, e a deprecia9ao, D, expressos na mesma unidade que o 

produto. Tambem e possivel medir o consumo agregado, C, que inclui toda a forma de renda 

que nao seja o investimento bruto, I, e o lucro bruto, Z, que inclui toda a renda que nao seja a 

compensa9ao total dos trabalhadores, W 

Ao comparar a evolu9ao de um pais ao longo do tempo e preferivel expressar as medidas 

absolutas em termos de razoes. A razao x = X / N e a medida da produtividade do trabalho, a 

razao p = X / K e a medida da produtividade do capital e a razao k = K / N e uma medida da 

intensidade do capital. Como pode ser visualizado na Figura 1, a rela9ao de distribui9ao- 

crescimento e uma forma de representar as contas nacionais que exibe uma linha reta tendo x 

como intercepto vertical e p como intercepto horizontal. A inclina9ao da rela9ao de 

distribui9ao-crescimento e dada pelo negative da rela9ao capital-trabalho, k. Quanto maior k, 

maior a declividade da rela9ao de distribui9ao-crescimento. Sob a otica da despesa, a rela9ao 

de distribui9ao-crescimento mostra o trade-off entre consumo e crescimento. A taxa bruta de 

crescimento, g + d = I / K, divide a rela9ao de distribui9ao-crescimento em investimento bruto 
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por trabalhador, i = I / N, e consumo social por trabalhador, c = C / N, onde d representa a 

taxa de deprecia^ao. De maneira similar, mas do ponto de vista da renda, a rela9ao de 

distribui9ao-crescimento mostra o trade-off entre salaries e lucros brutos. A taxa bruta de 

lucro, r + d = I / K, divide a rela9ao de distribui9ao-crescimento em lucro bruto por 

trabalhador, z = Z / N, e salario por trabalhador, w = W / N. 

Figura 1 

ReIa9ao de Distribui9ao-Crescimento 

Produto por Trabalhador 

w 

g + d r + d p % por ano 

Nota: A relate de distribui9ao-crescimento representa as contas nacionais graficamente como uma linha reta conectando 

a produtividade do trabalho, x, e a produtividade do capital, p. Do lado da renda mostra o trade-off entre lucros e 

salarios, x = w + z. Do lado da despesa mostra o trade-off entre investimento e consumo, x = c + i. 

O progresso tecnico de um periodo ao outro e refletido por movimentos da rela9ao de 

distribui9ao-crescimento. O aumento da produtividade do trabalho eleva o intercepto vertical, 

e o declinio da produtividade do capital movimenta o intercepto horizontal para a esquerda. 

Os conceitos de progresso tecnico neutro sao representados facilmente por movimentos da 

rela9ao de distribui9ao-crescimento. 

O progresso tecnico Harrod-neutro, ou puramente poupador de trabalho, corresponde a 

um aumento da produtividade do trabalho, mantida a produtividade do capital constante. E 

representado por uma rota9ao da rela9ao de distribui9ao-crescimento em tomo do intercepto 

horizontal no sentido horario, da tecnica A para a tecnica B na Figura 2. O progresso tecnico 

Solow-neutro, ou puramente poupador de capital, corresponde a um aumento da 
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produtividade do capital com a produtividade do trabalho constante, sendo representado por 

uma rota^o da rela9ao de distribui9ao-crescimento em torno do intercepto vertical no sentido 

anti-horario, da tecnica B para a tecnica C. Progresso tecnico Hicks-neutro, ou igualmente 

poupador de capital e trabalho, corresponde ao caso em que a produtividade do trabalho 

cresce a mesma taxa que a produtividade do capital. E representado por um deslocamento 

paralelo da rela9ao de distribui9ao-crescimento da tecnica A para a C, mantendo constante a 

intensidade do capital. 

Figura 2 

Representado do Progresso Tecnico Neutro na Relado de Distribuido-Cresicmento 

Nota; Os conceitos de progresso tecnico neutro podem ser definidos em termos de movimentos da rela^o de distribuicjao- 

crescimento. Progresso tecnico Harrod-neutro e representado pelo movimento da tecnica A para a B, Solow-neutro 

pelo movimento da tecnica B para a C, Hicks-neutro pelo movimento da tecnica A para a C. 

Do ponto de vista historico, dois padrdes de progresso tecnico tern sido observados. 

Primeiro, um aumento na produtividade de ambos os insumos, mas com um crescimento maior 

da produtividade do trabalho, ocasionando um aumento na intensidade do capital. Denomina- 

se tal padrao de progresso tecnico de poupador de insumos. Segundo, o padrao Marx- 

viesado, o qual e analisado na proxima se9ao. 

3 Progresso tecnico e a tendencia declinante da taxa de lucro 

Os principais economistas classicos, Smith e Ricardo, e Marx viram a queda da taxa de 

lucro como a acumula9ao de capital e o crescimento economico como uma tendencia do 

sistema capitalista. Para Smith, a medida que o pais enriquece com a acumula9ao do capital, 

ocorre um aumento da competi9ao capitalista, o que ocasiona uma queda na taxa de lucro. 
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Ricardo explicou a queda da taxa de lucro como decorrencia dos retornos decrescentes 

resultantes da escassez de recursos naturais. A acumula^ao de capital e o crescimento da 

popula^ao implicam um uso maior dos recursos naturais. Estes, devido aos retornos 

decrescentes, reduzem a produtividade do trabalho, aumentam as rendas e reduzem a taxa de 

lucro. Ricardo reconhecia que o progresso tecnico que economiza recursos naturais poderia 

aumentar temporariamente a produtividade do trabalho e a taxa de lucro. Contudo, ele previu 

o fim da acumula9ao de capital como resultado do aumento da renda e da queda da taxa de 

lucro. 

Marx rejeitou a explica9ao para a tendencia declinante da taxa de lucro baseada no declinio 

da produtividade do trabalho e do aumento das rendas dos recursos naturais. Na visao de 

Marx, a concep9ao ricardiana desconsidera os poderosos incentives ao progresso tecnico que 

sao inerentes ao modo de produ9ao capitalista. Para Marx, a tendencia declinante da taxa de 

lucro, um fato estilizado do desenvolvimento capitalista que ele encontrou nos autores 

classicos, deveria ser explicada a partir da capacidade do sistema capitalista em gerar 

progresso tecnico. A explica9ao para a queda da taxa de lucro deveria ser buscada no 

emprego de novas maquinas e na expansao da grande indiistria, a fonte de crescimento da 

produtividade do trabalho. 

Para Marx, os capitalistas individuals adotariam mudan9as tecnicas que reduzissem os cus- 

tos de produ9ao aos pre90s e salaries correntes e, assim, obteriam uma taxa de lucro superior 

a taxa media ao venderem seus produtos por um pre90 determinado por concorrentes que 

utilizam uma tecnica com menor produtividade. Segundo Marx, este processo e um poderoso 

incentivo para o progresso tecnico no sistema capitalista. Como Foley (1986) chama a aten9ao, 

se os salaries reais aumentarem na mesma propor9ao da produtividade do trabalho, o que 

corresponde a uma participa9ao constante dos salaries na renda nacional, o processo de 

mecaniza9ao pode resultar na queda da taxa de lucro. 

Marx sumariou sua visao do desenvolvimento capitalista no longo prazo nas teorias da mais- 

valia relativa e da tendencia declinante da taxa de lucro. Para o referido autor, os metodos de 

produ9ao tornam-se cada vez mais intensivos em capital, resultando numa queda da 

produtividade do capital, ao mesmo tempo em que a produtividade do trabalho aumenta. 

Portanto, para Marx o progresso tecnico tipico do modo de produ9ao capitalista e poupador 

de trabalho e utilizador de capital. Este padrao de progresso tecnico e denominado de Marx- 

viesado. Nesta perspectiva, a evolu9ao da taxa de lucro em uma economia capitalista e 

determinada pelo padrao de progresso tecnico e pela participa9ao dos salaries na renda 

nacional. 
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O padrao Marx-viesado, representado na Figura 3, corresponde a uma rota^o horaria da 

rela^o de distribui9ao-crescimento ao longo de um ponto no quadrante positivo. O ponto de 

intercessao entre as redoes de distribui9ao-crescimento corresponde ao salario real em que 

ambas as tecnicas conferem igual taxa de lucro. 

Figura 3 

Representado do Progresso Tecnico Marx-Viesado 

Produtividade 
do trabalho 

+i 
Produtividade 

do capital 

Nota: O padrao de progresso tecnico Marx-viesado corresponde a um aumento na produtividade do trabalho e a um declinio 

na produtividade do capital. Este padrao de progresso tecnico associado a uma participate constante dos salaries 

na renda nacional resulta em uma queda da taxa de lucro. 

4 Padrdes historicos de progresso tecnico 

Nesta se9ao estuda-se o padrao de mudan9a tecnica de longo prazo para seis economias 

desenvolvidas utilizando o banco de dados organizado por Madisson (1991, 1995a, e 1995b) 

e seus colaboradores. Para os Estados Unidos e Gra-Bretanha existem estatisticas de 1820 a 

1992, para o Japao de 1890 a 1992, para a Alemanha de 1938 a 1992, para a Fran9a de 

1950 a 1992 e para a Holanda de 1913 a 1992. Os dados sobre o estoque de capital fixo 

nao residencial para a Holanda foram obtidos em Groote, Alberts e de Jong (1996). As 

estatisticas incluem estimativas do valor real do produto, do numero medio anual de horas 

trabalhadas e o valor real do estoque nao residencial de capital fixo. Apesar do limite no 

numero de anos em que existem observa96es, e possivel apresentar graficamente a rela9ao de 

distribui9ao e visualizar o padrao historico e as fases de evolu9ao do progresso tecnico para 

esses paises. 
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A Figura 4 mostra a evolu9ao da relate de distribuigao-crescimento para estes seis paises. 

O progresso tecnico para os Estados Unidos e consistente com o padrao Marx-viesado para 

o periodo 1820-1992. Contudo, o padrao poupador de trabalho e consumidor de capital nao 

esteve presente uniformemente em todo o periodo de analise. Na verdade, a evolu9ao do 

progresso tecnico pode ser dividido em tres fases. Aprimeira, de 1820 ao inicio do seculo 

XX, quando o progresso tecnico seguiu o padrao Marx-viesado. A segunda, do inicio do 

seculo XX ate os anos 50, teve o progresso tecnico seguindo uma trajetoria na qual a taxa de 

crescimento da produtividade do trabalho e do capital foram positivas, um padrao denominado 

de poupador de insumos. Aterceira fase abrange os anos 60 a 1992, quando o padrao Marx- 

viesado foi novamente dominante. Os dados aqui apresentados confirmam os resultados 

obtidos por Dumenil e Levy (1995), os quais, utilizando metodo e banco de dados diferentes, 

tambem observaram a presen^a das tres fases de progresso tecnico para a economia dos 

EUA. 

E interessante observar que os EUA foram o unico pais a apresentar uma estabilidade da 

produtividade do capital ao longo deste seculo. Tal resultado relaciona-se com o fato deste 

ser o pais inovador em tecnologia e, portanto, capaz de obter ganhos decorrentes das 

inova^oes no processo concorrencial superiores aos seus "imitadores" 

Os dados para a Gra-Bretanha no periodo 1820-1992 confirmam o padrao Marx-viesado 

como a forma de progresso tecnico de longo prazo. As tres fases de progresso tecnico tambem 

estao presentes, mas possuem uma distribui9ao diferenciada no tempo. A primeira fase 

abrangeu o periodo 1820-1870 e apresentou um padrao Marx-viesado. A segunda 

correspondeu ao periodo 1870-1950 e apresentou um padrao poupador de insumos. A 

terceira fase, dos anos 50 a 1992, representou um retorno ao padrao Marx-viesado de 

progresso tecnico. A trajetoria do progresso tecnico na Gra Bretanha foi similar a dos EUA. 

Para a Holanda, o padrao Marx-viesado foi a forma predominante de progresso tecnico 

para todo o periodo 1913-1992. Os dados apresentaram o segundo e o terceiro estagios de 

mudan9a tecnica, resultado consistente com a experiencia dos EUA e da Gra-Bretanha. O 

periodo 1913-1929 teve um padrao tecnico poupador de insumos, enquanto o periodo 1929- 

1989 apresentou um padrao Marx-viesado. Tambem a Alemanha, no periodo 1938-1992, e 

a Fran9a, no periodo 1950-1992, tiveram o progresso tecnico Marx-viesado como o padrao 

dominante de progresso tecnico. Uma mudan9a tecnica poupadora de insumos foi seguida, 

em ambos os paises, pelo padrao Marx-viesado. As fases de progresso tecnico destes dois 

paises parecem ser consistentes com a experiencia dos EUA, Gra-Bretanha e Holanda. 
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Figura 4 

Evolu^ao da Rela^ao de Distribui^ao-Crescimento 

para Seis Paises Desenvolvidos, 1820- 1992 
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Nota; Existe uma predominancia do padrao Marx-viesado de progresso tecnico, pontuado por um periodo intermediario no 

qual ambos os insumos apresentam um aumento de produtividade. Japao e o unico pais que apresenta o padrao 

Marx-viesado em todo o periodo de analise. 

Fonte: Banco de dados de Angus Madison. 

A evolugao do progresso tecnico nestes paises levanta a questao de quais for^as poderiam 

estar por tras do aumento da produtividade do capital, a principal diferenqa entre os tres 

estagios. Dumenil e Levy (1995) respondem esta questao dizendo que o aumento da 
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produtividade do capital resultou da revolu9ao administrativa ocorrida no final do seculo XIX 

e inicio do seculo XX. 

A Figura 4 tambem apresenta a evolu9ao da rela9ao de distribui9ao-crescimento para o 

Japao no periodo 1890-1992. O padrao Marx-viesado esteve presente em todo o periodo e 

nao ocorreram estagios de progresso tecnico no processo de desenvolvimento. Este fato 

reflete o significativo esfor9o de forma9ao de capital na economia japonesa para superar seu 

atraso relativo em rela9ao aos paises desenvolvidos. O Japao foi o pais com maior sucesso 

em termos de convergencia com os paises desenvolvidos. Como sera visto na proxima se9ao5 

a presen9a de um forte padrao Marx-viesado caracteriza a evolupao de economias atrasadas. 

O processo de convergencia envolve a transferencia de tecnologia intensiva em capital dos 

paises lideres para os seguidores via acumula9ao de capital. 

A experiencia destes paises mostra que existe uma tendencia de longo prazo para o 

progresso tecnico seguir a forma consumidora de capital e poupadora de trabalho que 

caracteriza o padrao Marx-viesado. Existe uma tendencia para a produtividade do capital cair 

no longo prazo. Contudo, a evolu9ao do progresso tecnico teve tres estagios, o que indica 

que o padrao Marx-viesado nao esteve uniformemente presente no desenvolvimento 

capitalista. 

5 O padrao mundial de crescimento economico 

Se o padrao Marx-viesado e o que caracteriza o desenvolvimento economico capitalista, 

espera-se observar uma forte relapao negativa entre a produtividade do trabalho e do capital 

na economia mundial como um todo. APenn World Table (PWT) complementada com o 

calculo do estoque liquido de capital fixo permite examinar o padrao mundial de progresso 

tecnico. A PWT, versao 5.6, possui informa96es sobre a produtividade do trabalho, expressa 

em paridade de poder de compra de 1985, medido como o produto interno bruto (PIB) por 

trabalhador. O estoque liquido do capital fixo foi calculado pelo metodo dos estoques 

perpetuados conforme Hulton e Wycoff (1981), utilizando-se as series de investimento 

computadas a partir das variaveis participa9ao do investimento no PIB e do proprio PIB. Uma 

taxa de deprecia9ao geometrica de 7,5% e uma vida util de quatorze anos foram consideradas 

na estimativa do estoque liquido de capital fixo. Assim, 1963 e o primeiro ano com informa96es 

de estoque fixo de capital para os paises cuja primeira observa9ao em investimento e 1950. 

Para uma compara9ao entre os resultados desta estimativa e outras ver Marquetti (1997). 
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A Figura 5 exibe as observa9oes para o par (p, x) para todos os 126 paises nos anos em 

que existem informa9oes disponiveis ao longo do periodo 1963-1990. Arela9ao entre ambas 

as produtividade e estimada utilizando-se regressao local, um metodo nao-parametrico 

desenvolvido por Cleveland (1993). 

A existencia de uma forte correla9ao negativa entre a produtividade do capital e a 

produtividade do trabalho no curso do desenvolvimento economico e indiscutivel neste 

conjunto de dados. Existem algumas exce96es, representadas pelos pontos a nordeste da 

grande maioria das observa95es. Estes outliers correspondem aos paises exportadores de 

petroleo. Tambem e evidente que existem varia96es na exata trajetoria na qual as economias 

nacionais seguiram no curso de desenvolvimento economico, como indica a larga faixa de 

pontos na proximidade da regiao na qual a linha estimada e fortemente encurvada. Mas a 

concentra9ao de pontos ao longo da rela9ao negativa e a identificaqao de uma rela9ao 

monotonica entre x e p pela curva estimada mostram que existe uma tendencia para as 

economias nacionais seguirem um trajetoria na qual a produtividade do capital declina e a 

produtividade do trabalho aumenta no curso do desenvolvimento economico. 

Figura 5 

Produtividade do Capital e Produtividade do Trabalho no Processo 

de Desenvolvimento Economico - 1963-1990 
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Nota: As observacjoes e a regressao local mostram uma forte correlacjao negativa entre a produtividade do capital, p, e a 
produtividade do trabalho, x, no processo de desenvolvimento economico no periodo 1963-1990. 

Fonte; Penn World Table e estimativa do estoque liquido de capital fixo realizada pelo presente autor. 
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Duas hipoteses tem sido mencionadas na literatura para explicar a rela^o negativa entre x 

e p. Aenorme literatura sobre crescimento economico na tradigao neoclassica, indo de Solow 

(1970) a Mankiw, Romer e Weil (1992), interpreta este padrao como surgindo da existencia 

de uma fun9ao de produgao com rendimentos marginais decrescentes. A literatura classico- 

marxiana sugere que este padrao de progresso tecnico resulta de respostas dos empresarios 

capitalistas maximizadores de lucro a pressdes sistematicas, especialmente dos custos salariais, 

sobre a lucratividade do sistema economico 

6 Padrao regional de progresso tecnico 

Existe uma poderosa tendencia, no curso de desenvolvimento economico, para o progresso 

tecnico apresentar uma trajetoria na qual a produtividade do trabalho aumenta e a 

produtividade do capital declina. Contudo, existem variaqoes na exata trajetoria de progresso 

tecnico que as regioes mundiais e economias nacionais seguem ao longo de seu processo de 

desenvolvimento. 

A Figura 6 mostra a evoluqao da rela^ao de distribui9ao-crescimento nas regi5es mundiais 

que apresentaram o padrao de progresso tecnico Marx-viesado nos periodos 1963-1973, 

1973-1989 ou 1973-1990. Os dados para as regioes mundiais foram obtidos da seguinte 

maneira: primeiro, foram somados o PIB, o estoque de capital e o numero de trabalhadores 

para cada pais em uma determinada regiao, entao, x e p foram calculados. 

O padrao Marx-viesado de progresso tecnico esta presente em todo o periodo 1963-1990 

para os EUA e Canada e para todo o periodo 1973-1990 para o Leste Asiatico, o Sul 

Asiatico, a Oceania, o Norte da Africa e o Leste Europeu. O Leste e Sul Asiatico foram as 

regi5es mundiais com as maiores taxas de crescimento no periodo. A mecanizaqao parece ser 

a forma basica que os paises pobres utilizam para veneer seu atraso relative. O aumento da 

produtividade do trabalho e obtido com a reduqao da produtividade do capital. 

A Figura 7 apresenta a evoluqao da relaqao de distribui9ao-crescimento para as regioes 

mundiais que apresentaram o padrao nao Marx-viesado em pelo menos um dos seguintes 

periodos: 1963-1973, 1973-1979 e 1979-1990. O Oriente Medio nao foi considerado devido 

a influencia do preqo do petroleo na evoluqao do PIB regional. 

O progresso tecnico no Oeste e no Sul da Europa, no periodo 1963-1990, seguiu o padrao 

Marx-viesado. Contudo, existem dois subperiodos na evoluqao do progresso tecnico. O 

primeiro, do comeqo do periodo ate 1979, quando o progresso tecnico seguiu o padrao Marx- 

viesado. O segundo, entre o inicio dos anos 80 ate 1990, quando ocorreu um aumento em 

ambas as produtividades. 
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Figura 6 

Evolu^ao da Rela^ao de Distribui^ao-Crescimento para as 

Regioes Mundiais com o Padrao Marx-Viesado de Progresso Tecnico 
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Fonte: Penn World Table e estimativa do estoque Hquido de capital fixo realizada pelo presente autor. 

A Africa Sub-Saariana, no periodo 1973-1989, teve um declinio na produtividade do 

trabalho e do capital. Na verdade, a evolu9ao do progresso tecnico neste periodo possui duas 

fases. Aprimeira, entre 1973 a 1979, quando o padrao de progresso tecnico seguiu o padrao 

Marx-viesado. A segunda, nos anos 80, quando a produtividade do capital e a do trabalho 

tenderam a declinar. 
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Os anos 80 tambem foram um periodo de pobre desempenho na America Latina, 

ocorrendo uma ruptura no padrao Marx-viesado apos 1979 No periodo 1963-1990 como 

um todo o padrao Marx-viesado foi o dominante, mas nos anos 80 chegou a ocorrer um 

pequeno declinio na produtividade do trabalho, enquanto a produtividade do capital manteve- 

se relativamente uniforme. 

Figura 7 

A Evolu^ao da Rela^ao de Distribui^ao-Crescimento para as 

Regioes Mundiais com o Padrao Nao Marx-Viesado nos Anos 80 
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Fonte: Penn World Table e estimativa do estoque Hquido de capital fixo realizada pelo presente autor. 

Nota: Para o Oeste da Europa, o Sul da Europa e a America Latina o padrao Marx-viesado foi a forma dominante de 

progresso tecnico para o periodo como um todo. 

O pequeno declinio na produtividade do trabalho e do capital nestas regioes e visto como 

uma estagnagao tecnologica decorrente da forte queda na acumula9ao de capital devido aos 

pagamentos da divida externa e a queda nos termos de troca. Estes fatores estao na origem 

da ruptura do padrao Marx-viesado nestas regioes. Alto nivel de investimento e condi9ao 

necessaria para os paises em desenvolvimento terem taxas significativas de crescimento da 

produtividade do trabalho. Somente pela acumula9ao de capital estes paises poderao explorar 

as possibilidades de progresso tecnico que se encontram nas novas maquinas e equipamentos. 
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A acumula9ao de capital possui dois efeitos sobre a produtividade do trabalho. Primeiro, a 

produtividade do trabalho aumenta porque os trabalhadores estao produzindo com maquinas 

novas. Segundo, como Passinetti (1994, p. 359) menciona, os trabalhadores sao capazes de 

aumentar sua produtividade por meio do "processo de aprendizagem, de melhora na forma 

como a produgdo e realizada, de adquirir e expandir sens conhecimentos" A forte 

redu9ao dos investimentos por varios anos representa uma crise duradoura e provoca uma 

redu9ao na qualidade do estoque de capital e uma descontinuidade do processo de 

aprendizagem. 

7 Atrajetoria da taxa de lucro no processo de desenvolvimento mundial 

Para Marx, como visto anteriormente, existe uma tendencia para a taxa de lucro declinar 

com o processo de desenvolvimento capitalista. Marx discute a tendencia declinante da taxa 

de lucro supondo uma distribui9ao de renda constante com o objetivo de enfatizar que as 

caracteristicas do progresso tecnologico determinam a evolu9ao da lucratividade. Ele quer 

afastar-se da analise ricardiana, na qual o declinio da taxa de lucro pode ser visto como 

resultado do aumento dos salaries decorrente da eleva9ao do pre90 dos bens de consumo 

dos trabalhadores. Em outras palavras, de que a tendencia declinante da taxa de lucro 

decorreria de umprofit squeeze. 

A PWT versao 5.6, complementada pela estimativa do estoque de capital fixo e pela 

participa9ao dos trabalhadores no produto, permite calcular a taxa bruta de lucro, r + d, em 

98 paises para os anos em que existem informa9oes no periodo 1963-1990. A taxa bruta de 

lucro foi calculada como 1 (um) menos a participa9ao dos trabalhadores no produto vezes a 

produtividade do capital. Portanto, e possivel verificar se de fato a taxa de lucro tende a 

declinar com o desenvolvimento economico. 

A Figura 8 mostra as observa96es para (x, r + d) e a estimativa da regressao local. Existe 

uma forte correla9ao negativa entre a produtividade do trabalho e a taxa de lucro bruta. Esta 

declina a medida que a produtividade do trabalho aumenta. E evidente que determinados paises 

podem seguir uma trajetoria distinta desta, como os exportadores de petroleo. Alem disso, os 

paises podem apresentar periodos com eleva9ao e outros com queda na taxa de lucro. 

Contudo, o exame da economia mundial mostra que os paises ricos, com maior produtividade 

do trabalho, possuem uma taxa de lucro menor do que os paises pobres, os de menor 

produtividade do trabalho. A Figura 8 confirma a hipotese de que na trajetoria de 

desenvolvimento economico os paises tendem a apresentar uma queda na taxa de lucro. 
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Figura 8 

As observa^oes a e a regressao local mostram um declinio da taxa bruta de lucro, r + 

d, com o aumento da produtividade do trabalho, x, no periodo 1963-1990 
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Fonte: Penn World Table, a estimativa do estoque liquido de capital fixo realizada pelo presente autor. Yearbook of National 

Accounts Statistics e National Accounts Statistics. 

A literatura classico-marxiana explica a queda na taxa de lucro pela combina9ao de 

progresso tecnico Marx-viesado e uma participa9ao constante dos salaries na renda nacional. 

A teoria neoclassica, por sua vez, explica a queda da taxa de lucro e a participagao constante 

dos salaries na renda nacional pela existencia de uma funqao de produ9ao com retornos 

marginals decrescentes e elasticidade de substitui9ao unitaria entre capital e trabalho. 

8 Conclusao 

Marx associou a tendencia a queda da taxa de lucro com a acumula9ao do capital, 

identificada primeiro pelos economistas classicos, com um vies no padrao de progresso tecnico 

na dire9ao de tecnologias poupadoras de trabalho e consumidoras de capital. Denomina-se 

este padrao de progresso tecnico Marx-viesado. 

A analise, de longo prazo, da rela9ao de distribui9ao-crescimento para seis paises 

desenvolvidos mostra o padrao Marx-viesado como a forma dominante de progresso tecnico. 
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Tres fases de mudar^a tecnica foram identificadas. A primeira e a terceira fases seguiram o 

padrao Marx-viesado, enquanto a segunda apresentou um padrao em que ambas as 

produtividades cresceram. A analise regional da rela^o de distribui^o-crescimento tambem 

mostrou o padrao Marx-viesado como a forma predominante de progresso tecnico, mas 

outros padroes foram observados. Alem disso, a estimativa da regressao local entre a 

produtividade do trabalho e do capital confirmou a existencia de uma rela^ao negativa entre 

estas no curso do desenvolvimento economico. Este padrao tambem e consistente com a 

literatura neoclassica, que o interpreta a partir da existencia de uma fun9ao de produgao com 

retomos marginals decrescentes. 

O exame da taxa bruta de lucro no processo de crescimento economico mostrou que os 

paises seguem uma trajetoria que combina o aumento da produtividade do trabalho com a 

queda da lucratividade. Este resultado e consistente com a teoria marxiana da tendencia 

declinante da taxa de lucro. 

Os resultados aqui expostos contrariam dois fatos estilizados de Kaldor (1961): a 

produtividade do capital e a taxa de lucro seriam relativamente constantes ao longo do 

processo de desenvolvimento das economias capitalistas. Maddison (1995a) e Hofman (2000) 

tambem concluem que a produtividade do capital declina com o processo de desenvolvimento 

economico. 

Os resultados do presente trabalho indicam varios caminhos para pesquisas futuras. Seria 

util categorizar os padroes nao-viesados no sentido de Marx para identificar as for9as 

economicas, como tambem os fatores politicos e sociais que poderiam explicar a existencia 

destes padroes. Seria importante analisar a dependencia do grau de aumento da produtividade 

do trabalho e declinio da produtividade do capital em outros fatores, tais como o tamanho da 

economia nacional e grau de abertura da economia. Tais estudos poderiam trazer um maior 

entendimento da trajetoria do progresso tecnico no processo de desenvolvimento economico. 
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Este artigo apresenta dados e testes estatisticos sobre um indice de "internalizagao relativa de atividades 

tecnologicas" (IRAT) de empresas transnacionais atuantes no Brasil. Esse indicador e calculado a partir das 

patentes de nao-residentes das matrizes das multinacionais depositadas junto ao Instituto Nacional de 

Propriedade Industrial (INPI) e das patentes de residentes de suas subsidiarias (para o periodo de 1988 e 

1996). Este artigo descreve as maiores empresas transnacionais em termos de patentes de nao-residentes. Os 

dados sao trabalhados para investigar a correlagao entre o indice ERAT de cada corporagao e caracteristicas 

como: 1) setor industrial; 2) classe tecnologica; 3) nacionalidade; 4) tamanho. As relagoes estatisticas sao 

calculadas utilizando a "analise do componente principal" e analise de regressao. 

Palavras-chave: intemalizagao de atividades tecnologicas, transnacionais, testes estatisticos. 

ABSTRACT 

This paper presents data and statistical tests about an index of "relative internalization of technological 

activities" (RITA, henceforth) of transnational corporations located in Brazil. This indicator is the ratio be- 

tween the non-resident patents applied by the headquarters of the transnational corporations to the Instituto 

Nacional de Propriedade Industrial (INPI) and the resident patents applied by their subsidiaries. This paper 

describes the leading transnational corporations in non-resident patenting. The data are processed to inves- 

tigate the correlation between the RITA indexes of each corporation and their characteristics such as 1) 

industrial sector; 2) technological class; 3) nationality; and 4) size. These statistical relations are calculated 

using Principal component analysis and regression analysis. 

Key words: internalization of technological activities, transnationals, statistical tests. 

JEL Classification: 030, F23, CIO. 

* Support from CNPq and Fapemig is acknowledged. The authors acknowledge the research assistance from Ana Paula 

Verona, Marcia Rapini, Regina Fernandes, and Leandro Silva (FACE-UFMG) and would like to thank one anonymous 

referee for helpful comments and suggestions. The usual disclaimer holds. 

§ CEDEPLAR-UFMG, Brazil. 

d CEDEPLAR-UFMG, Brazil. 

Recebido em agosto de 2000. Aceito em maio de 2001, 



408 ECONOMIA APLICADA, V 5, N. 2,2001 

Introduction 

The objective of this paper is to provide a tool for the evaluation of the contribution of for- 

eign corporations to local technological activities using patent statistics. 

This paper suggests an indicator for the evaluation of the technological activities of 

transnational corporations in Less-developed countries. This indicator, an index of "relative in- 

ternalization of technological activities" (RITA, henceforth), is the ratio between the non-resi- 

dent patents applied by the headquarters of the transnational corporations to the Brazilian Pat- 

ent Office {Institute) Nacional de Propnedade Industrial, INPI henceforth) and the resident 

patents applied by their subsidiaries. 

A methodological remark is important here; the contributions of transnational corporations 

to the international transfer of technology (Dunning, 1988; UNCTAD, 1998) certainly are 

greater than the patent statistics show. As Thomson & Nelson (1997) point, the foreign 

patenting follows (and are followed) by other means of technology transfer (equipment, train- 

ing, flows of specialized workers, etc). The general limitations of patent statistics are well- 

known in the literature. (Griliches, 1990) 

This paper is organized in five sections. 

The first section surveys the literature about the internationalization of R&D by 

transnationals. The second section discusses why an index like RITA is necessary for the evalu- 

ation of transnationals operating in less-developed countries like Brazil. The third section de- 

scribes the leading transnational corporations in non-resident patenting. Basic statistics are de- 

scribed and the RITA indexes for each corporation are calculated and presented. The fourth 

section performs statistical tests using these RITA indexes. These data are processed to inves- 

tigate the correlation between the RITA indexes of each corporation and their characteristics 

such as 1) industrial sector; 2) technological class; 3) nationality; and 4) size. These statistical 

relations are calculated using Principal component analysis. The fifth section concludes this paper. 

I The internationalization of R&D among developed countries 

The literature about transnational and international distribution of innovative activities might 

be divided into two phases. 

A first phase is surveyed by Caves (1996), including papers and investigations made until 

the beginning of the 1990s. These studies stress the strong correlation between R&D intensity 
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and multinationality (p. 163) and the lack of incentives for the corporations' headquarters to 

decentralize their production of innovative goods (p. 33). 

A second phase begins in the 1990s, when the literature deals with the increasing interna- 

tionalization of the transnationals' R&D activities. Examples of this line of research are the 

OECD's documents (OECD, 1998, 1999a, 1999b) and the special issues of the Cambridge 

Journal of Economics (Special Issue on Technology and Innovation, February 1995) and of 

the Research Policy (Internationalization of Industrial R&D, March 1999). 

The degree of internationalization of R&D activities is described by these studies. Investi- 

gating 15 OECD countries, a study points that multinationals' subsidiaries represents 12% of 

their R&D expenditures. (OECD, 1999b, p. 11) In Europe, the contribution of transnationals' 

subsidiaries ranges from 60% in Ireland to 10% in Finland. In the United States, the multina- 

tionals' subsidiaries represent 10% of the national R&D expenditures, while in Japan these fig- 

ures are lower, representing 2% of the national R&D. (OECD, 1999b) In some cases, the 

R&D intensity of foreign firms is greater than their national rivals, as shown by the pharmaceu- 

tical and chemical firms in the United States (p. 39); the food, beverage and tobacco firms in 

Japan (p. 49); "other industries" in Germany (p.53); and the manufacturing sector in the United 

Kingdom (p. 59). 

For the developing countries, this literature has an important limitation: it is deeply focused 

in the developed economies. Focusing the internationalization of R&D among the developed 

countries, this literature describes the increasing sophistication of international networks and 

their growing interaction. Cantwell & Jane (1999), for instance, investigate the formation of 

technological systems internationally integrated and the strategies of geographical distribution 

of innovative activities. Patel & Varga (1999) examine corporate patterns of technological in- 

ternationalization. 

These studies evaluate interactions among countries with high technological capabilities. As 

these countries have mature systems of innovation (Albuquerque, 1999a), they share a com- 

mon technological background and these studies describe relationships among equals. These 

studies use statistics adequate for these relationships among equals. For the evaluation of de- 

veloping economies something different is necessary. 

II Developing economies: arguments for an index of RITA 

The Brazilian National System of Innovation may be characterized as immature. This char- 

acterization can be ascertained by statistical evaluation using patent data and scientific publica- 

tions. (Albuquerque, 1999) 
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This level of economic and technological development has important implications for the 

country's integration in international technological flows. Evaluating the role of transnational cor- 

porations for the economic development, it is necessary to point that Brazil is mainly a host of 

foreign corporations, as the inward flows are greater than the outward flows. (UNCTAD, 

1998) The direction and the unevenness of these flows have a technological meaning, as stud- 

ies point that there is a strong relationship between technological capability, R&D activities and 

propensity to become transnational. (Caves, 1996; Chandler, 1992) 

Barre (1996) has evaluated the relationship between transnationals and their subsidiaries, 

comparing the technological levels of their home country and their host country. The most so- 

phisticated networks of research and innovation are established when the transnational oper- 

ates in host countries with "strong" systems of innovation. The Brazilian case shows a co-ac- 

tion between firms from countries with a "strong" innovation system and their subsidiaries in a 

country with "weak" (immature) system. Instead of networks or division of labor between the 

headquarters and their subsidiaries, this relationship stresses the adaptive role of their techno- 

logical activities. 

Given this uneven relationship, the investigation of the contributions of transnational corpo- 

rations in countries with immature systems do need new tools. The literature has used mainly 

patent data from the USPTO, investigating the inventors country to assess the international dis- 

tribution of research and innovative activities by multinational corporations. (Cantwell, 1995; 

Patel e Pavitt, 1995) 

These statistics are not well fitted for the case of developing economies. Although they (cor- 

rectly) display a negligible participation of the Brazilian subsidiaries in the international networks 

of research and innovation, they are not able to grasp which role these subsidiaries perform 

within the Brazilian economy. 

Investigating the statistics of patents granted to foreign subsidiaries (as Brazilian residents) 

between 1980 and 1995, their important role is clear: according to the ownership structure 

defined by the Guia Interinvest 1992, the foreign subsidiaries were granted 14,2% of the resi- 

dent patents. (Albuquerque, 2000a) Franco (2000), using data from the Brazilian Central Bank 

(Banco Central do Brasil, 1999), calculates that the foreign firms contribute with 10% of the 

value added in the Brazilian economy. An investigation about the 85 larger subsidiaries in Bra- 

zil found that their average investment in R&D is 1,91% of their sales. (SOBEET, 2000) This 

figure is greater than the average for private domestic firms, according to research conducted 

by ANPEI. (Andreassi, 1999, p. 61) However, as Quadros et alii (2000, p. 26) remark, the 

larger involvement of foreign firms in technological activities vis-a-vis domestic firms might be 

an indicator of the weakness of the national technological capability. 
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Therefore, a tool able to capture and to qualify this participation is necessary: an index of 

"relative internalization of technological activities" (RITA, henceforth). (Albuquerque, 2000b) 

For this index, a new data compilation is necessary. 

Using data provided by the INPI, a database is organized, with 57,640 resident patents 

and 54,480 non-resident patents applied between 1988 and 1996. This new database affords 

a comparison between non-resident patents applied by one transnational headquarters and the 

resident patents applied by its subsidiaries. The unity of analysis is the transnational corpora- 

tion. Few steps are necessary for this comparison. First, information provided by the Guia 

Interinvest 1998 enables the identification of the link between a transnational and its subsidi- 

aries. Second, the database is searched to gather the non-resident patents applied by the head- 

quarters and the resident patents applied by their subsidiaries. Third, the index RITA is calcu- 

lated, dividing the subsidiaries' resident patents by the transnational's non-resident patents. 

The intuition behind this index is two-sided. On one hand, the index RITA captures both the 

relevance of the Brazilian market for the multinational and its technological capability. If a mul- 

tinational firm considers the Brazilian market important and if this multinational has a huge tech- 

nological capability (with a big patent portfolio), it is supposed that this corporation applies a 

great number of non-resident patents at the INPI. On the other hand, if the subsidiaries per- 

form significant technological activities in the host country, it has a significant number of resi- 

dent patents. 

Therefore, this index compares two magnitudes and permits a comparative analysis; the resi- 

dent patents of the subsidiaries indicate the technological effort performed in the host country, 

and the non-resident patents indicate the potential contribution of the transnational to the host 

country. The RITA index, comparing the two magnitudes, hints whether or not the transnational 

is internalizing all their potential technological capability The relative dimension of this index 

must be stressed. 

Investigating the technological activities of the 500 biggest largest corporations {Fortune 

500, 1998) and of the 100 most transnationalized corporations (UNCTAD, 1998), the RITA 

index for the firms operating in Brazil (respectively 152 and 69 global corporations with non- 

resident patents applied in the INPI) was 0.064 and 0.072. (Albuquerque, 2000b) These find- 

ings, at the firm level, are compatible with the overall figures for resident and non-resident pat- 

ents (WIPO, 1999): the non-developed economies show a greater disparity between these two 

data sets, contrasting with more even figures for the developed countries. 
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III The transnationals leaders in non-resident patenting activities in Brazil 

The role of transnational corporations in the Brazilian patenting activities is described by 

Tables I and II. 

Table I 

Resident And Non-resident Patents Applied in the INPI, 

According to the Assignee And Patent Type ( 1988-1996) 

Individuals 
Firms/ 

Institutions 
Total 

RESIDENTS 

PI 14319 6943 21262 

UM 17714 6383 24097 

Ml 6027 4818 10845 

Dl 742 694 1436 

Total 38802 18838 57640 

NON-RESIDENTS 

PI 3193 46584 49777 

UM 138 241 379 

Ml 203 3690 3893 

Dl 23 367 390 

Total 3557 50882 54439 

Source: ESTPI, author's elaboration. 

Table II 

Firms and Institutions Residents in Brazil (number and share); Resident Patent 

(number and share), According to Their 1998 Ownership Structure (1988-1996) 

Ownership 

structure 
Number of firms Share (%) 

Number of 

patents 
Share (%) 

DOM 5759 0.898 89.76 14606 0.775 77.53 

FOR 426 0.066 6.64 2571 0.136 13.65 

FOP 82 0.013 1.28 508 0.027 2.70 

RES 73 0.011 1.14 472 0.025 2.51 

STA 43 0.007 0.67 632 0.034 3.35 

OUT 25 0.004 0.39 32 0.002 0.17 

GOV 8 0.001 0.12 17 0.001 0.09 

Total 6416 1.000 100.00 18838 1 100 

Source: INPI, Guia Interinvet 1998, author's elaboration 
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Table I shows the distribution of patents applied by residents and non-residents between 

1988 and 1996, according to the assignee (individual or firms/institutions) and type of patent. 

There are important differences between resident and non-resident patenting: 1) the role of in- 

dividuals is greater between residents (67,3%) than non-residents (6,5%); 2) the quality of non- 

resident patents is higher, as invention patents (PI) represents 91,4% of non-resident patents 

and only 36,9% of resident patents. 

Table II shows the contribution of foreign firms (FOR, for foreign subsidiaries, FOP for Bra- 

zilian firms with foreign participation) to the patenting activities of firms and institutions: they 

sum 16,2% of the non-individual resident patents. 

Two aggregate figures introduce the analysis of the intemalization of technological activities 

by transnationals: Table I shows that non-resident firms/institutions own 50,882 non-resident 

patents and Table II shows that their subsidiaries (FOR) own 2,547 resident patents.1 

A closer look in the intemalization of technological activities is possible through the investi- 

gation of the leading firms in non-resident patenting activities. 

The first step for this investigation is the identification of all transnationals with more than 20 

patents: 189 transnationals (out of 9.190 firms with at least one non-resident patent), that ap- 

plied 28,636 non-resident patents (out of 54,480 non-resident patents), representing 52.6% 

of non-resident patents.2 

The second step is the identification of the Brazilian subsidiaries (FOR) of these 

transnationals. The Guia Interinvest 1998 is the key reference, and the Internet homepages 

of these corporations are used too.3 

Only 20 transnationals (representing 1,279 patents) with more than 20 non-resident patents 

do not have subsidiaries in Brazil. Investigating a database of contracts of technological trans- 

fer applied to the INPI between 1991 and 1997 (Silva, 1999), at least 5 of these 20 

transnationals contracted some form of technology transfer with Brazilian firms. 

1 Other forms of ownership structure are DOM (domestic firms), RES (research institutions and universities), STA 

(state-owned firms), GOV (government agencies) and OTH (others). 

2 The transnationals are grouped according to their headquarters. For instance, all non-resident patents applied by the 

LBM from United States, Switzerland, Germany are summed as one single corporation. 

3 The figures for resident patents add patents applied by all subsidiaries of the transnational group. For instance, Rhodia 

and Rhodia-Agro etc are grouped as subsidiaries of the Rhone-Poulenc Group, as indicated by the Guia Interinvest. 



414 ECONOMIAAPLICADA, V. 5, N. 2,2001 

The third step, using the transnational corporations as unity of analysis, is the compilation of 

their non-resident patents and their subsidiaries' resident patents. 

The fourth step is the calculation of the index RITA, a division of the resident patents ap- 

plied by the subsidiaries by the non-resident patents applied by their headquarters. 

The fifth step is the identification of the transnationals' size (using as proxy 1997 annual 

sales, when available: unfortunately, figures for 36 firms were not identified), nationality, indus- 

trial sector (using ihz Fortune's 500 classification), technological class and orientation (accord- 

ing to OECD's criteria, OECD, 1996), and patents granted by the USPTO in 1998. 

The mean value of RITA is 0.08108, with an standard-deviation of 0.27219. 

There are 40 transnationals with indexes of RITA greater than the mean value, 59 with in- 

dexes less than the mean value and greater than zero, and there are 90 transnational corpora- 

tions with no resident patent applied by their subsidiaries (therefore, RITA = 0), 20 of them 

without a Brazilian subsidiary. 

Tables III and IV show the differences in the 20 leading firms, according to a ranking of 

non-resident patents applied for the INPI (Table III) and to the indexes of RITA (Table IV). 

Hoechst (Chemicals, Germany) is the leading firm in non-resident patents and Alcoa (Metals, 

USA) is the leading firm in the RITA ranking. 
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Table IV 

Twenty Leading Firms Ranked by the Indexes of RITA, with Country of Origin, Indus- 

trial Sectors, Technological Class and Orientation (1988 - 1996) 

Individuals Titular Country RITA 
Industrial 
Sectors 

Technological 
Class 

Orientation 

Aluminum Company Of America US 2.80000 28 3 4 
Whirlpool Corporation US 1.57627 10 1 3 

British-American Tobacco Company Limited GB 1.30189 41 3 1 

L'Air Liquide, Societe Anonyme Pour L'Etude Et L'Exploit PR 0.91667 6 2 4 

Daimler- BenzDaimler-Benz Aktiengesellschaft DE 0.80392 30 2 4 

AMP Incorporated US 0.44615 10 1 3 

Rhone- Poulenc PR 0.41712 6 2 4 

Lucas Industries Public Limited Company GB 0.40000 30 2 4 

Moulinex PR 0.36170 10 1 3 

Ajinomoto Co, Inc. JP 0.33333 15 3 1 

Saint-Gobain Vitrage PR 0.32046 6 2 4 

Valeo PR 0.30220 30 2 4 

Pirelli Cavi S.p.A. IT 0.30000 35 2 4 

Philips Electronics N.V NL 0.26048 10 1 3 
Borden Chemical, Inc. US 0.23810 15 3 1 

Kimberly-Clark Corporation GB 0.23308 17 3 1 

Mannesmann Aktiengesellschaft DE 0.16981 21 2 3 

Philip Morris Products Inc. US 0.16981 41 3 1 

Reckitt & Colman Products Limited GB 0.15686 38 2 4 

Alcan International Limited CA 0.15517 28 3 4 

Source: Source: INPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, OECD (1996) author's elaboration. 

Tables V and VI present data according to the geographical origins of the transnational cor- 

porations (and Section IV2, below, evaluates few variables according to their home country). 

The home base country of a transnational is an important variable, as countries differ in their 

propensity to transnationalize4 and to distribute internationally their technological activities.5 

Therefore, it is interesting to investigate the geographical origins of the transnationals. 

4 The World Investment Report 1999 (UNCTAD, 1999, p. 82) presents a country breakdown of the a "transnationality 

index" (TNI) calculated for the world's toplOO transnationals. The average TNI for all listed transnationals is 55.4. 

Transnationals from Japan, United States, and Italy displayed the lowest TNIs. The highest TNIs are from Belgium, 

Canada, Netherlands, United Kingdom and Sweden. 

5 Patel (1995) shows a ranking of countries according to the degree of internationalization of their innovative activities. 

The top countries are Belgium, Netherlands, Switzerland, UK and Sweden. And again, Japan and United States are the 

home countries of less internationalized corporations. 
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Table V 

Number of Firms, Mean and St. Dev. of RITA, and Total 

and Mean of Patents per Country (1988 -1996) 

Country 
Number of 

Firms 

RITA Patents 

Mean St. Dev. Total Mean 

GB 9 0,23887 0,42170 964 107,1111111 
FR 12 0,20444 0,27728 1729 144,0833333 

CA 1 0,15517 116 116 

IT 5 0,08299 0,13112 994 198,8 

US 91 0,07957 0,33684 13812 151,7802198 

NL 4 0,07017 0,12696 2015 503,75 

DE 29 0,06007 0,15253 4773 164,5862069 

JP 13 0,05053 0,09266 1184 91,07692308 

ES 1 0,02380 42 42 

SE 5 0,02089 0,03621 538 107,6 

CH 9 0,01136 0,01846 1895 210,5555556 

AU 1 0 38 38 

BE 2 0 0 238 119 

AT 1 0 62 62 

NO 2 0 0 111 55,5 

KR 2 0 0 97 48,5 

LU 1 0 60 60 

DK 1 0 109 109 

Source: INPI, Fortune(1998), Guia Intervest 1998, author's elaboration. 

TABELAVI 

Mean and Sta. Dev. of RITA, Number of Firms, Total and 

Mean of Patents per Group of Countries (1988 - 1996) 

Class 

Country 

RITA Number of 

Firms 

Patents 

Mean St.Dev Total Mean 

G4 0,11307 0,23922 60 8862 147,7 

G2 0,07957 0,33684 91 13812 151,8 

G3 0,05054 0,09267 13 1184 91,1 

G5 0,03879 0,07759 4 251 62,8 

G1 0,02321 0,05834 21 4668 222,3 

Source; MPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, author's elaboration. 

Table V displays the indexes of RITA according to the transnationals' home countries. Great 

Britain (9 transnational corporations) has the greater mean value of RITA (0 .2389), followed 

by France, Canada, Italy, and United States. Seven countries (Austria, Belgium, Australia, Nor- 
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way, Korea, Luxembourg and Denmark) have transnational with no resident patent (RITA 

=0). This Table V also shows that the United States is main the home country of the leading 

transnational (91 firms), followed by Germany, (29), Japan (13), France (12) and Great Brit- 

ain and Switzerland (both with 9 corporations). 

Table VI aggregates these 18 countries in five groups: Gl- dynamic small European econo- 

mies (Sweden, Switzerland, Netherlands, Norway and Denmark); G2- United States; G3- Ja- 

pan; G4- rest of Europe; G5- rest of the World. The leading group, ranked again by the mean 

of indexes of RITA, is G4 (rest of Europe), followed by the United States and Japan. 

Table VII shows the RITA ranking according to firm size. Four groups are organized, ac- 

cording to the corporation's annual sales (1997); V4- 9 transnationals with sales greater than 

US$ 28 billions (corresponding to the 100th corporation of the Fortune 500); V3- 61 corpo- 

rations with annual sales greater than US$ 8 billions (corresponding to the 500th corporation of 

the Fortune 500); V2- 57 transnationals with sales greater than US$ 1 billion; and VI- 26 

firms with sales less than US$ 1 billion. There are 36 firms without data available. The leading 

group is the V3 (mean RITA = 0.1407); followed by the larger corporations group (VI, mean 

RITA =0.1069). 

Table VII 

Number of Firms, Mean and St. Dev. of RITA, and Total 

and Mean of Patents per Group of Size (1988 - 1996) 

Class Number of RITA Patents 

Sales Firms Mean St. Dev. Total Mean 

V3 57 0,14068 0,45043 10301 180,7 

V1 9 0,10690 0,30403 838 93,1 

V4 26 0,07747 0,16284 8978 345,3 

V2 61 0,06629 0,11077 6174 101,2 

Unidentified 36 0,00793 0,01960 2486 69,1 

Source: INPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, author's elaboration. 

Table VIII shows the ranking according to Industrial Sectors. Only 6 sectors (out of 27) 

have indexes of RITA greater than the mean value (0.08108): Tobacco (41); Metals (28); Elec- 

tronics, Electrical equipment (10); Motor Vehicles and parts (30); Food (15); and Electronics, 

Semiconductor (11). 
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Table Vni 

Number of Firms, Total and Mean of Patents, and Mean and 

St. Dev. of RITA per Industrial Sector (1988 - 1996) 

Industrial 
Classification 

Number of Patents RITA 

Sector Firms Total Mean Mean St. Dev. 

41 Tobacco 2 106 53,0 0,73585 0,80050 

28 Metals 8 564 70,5 0,38277 0,97805 

10 Electronics, Electrical Equipment 21 3099 147,6 0,14668 0,35162 

30 Motor Vehicles and Parts 18 2132 118,4 0,14304 0,19651 

15 Food 7 1360 194,3 0,10649 0,12877 

11 Electronics, Semiconductors 3 181 60,3 0,08569 0,05563 

6 Chemicals 33 7708 233,6 0,06179 0,17853 

1 Aerospace 2 437 218,5 0,05168 0,06833 

5 Buildings Materials, Glass 3 230 76,7 0,04883 0,01324 

42 Trading 2 254 127,0 0,04413 0,01867 

35 Rubber and Plastic Products 8 1149 143,6 0,04168 0,10487 

17 Forest and Paper Products 6 406 67,7 0,03885 0,09516 

38 Soaps, Cosmetics 7 1651 235,9 0,03389 0,05665 

31 Petroleum Refining 10 1370 137,0 0,02859 0,05217 

13 Engineering, Construction 1 46 46,0 0,02174 

21 Industrial and Farm Equipment 17 1653 97,2 0,01985 0,04658 

32 Pharmaceuticals 14 2809 200,6 0,01215 0,01488 

27 Metal Products 5 464 92,8 0,00974 0,01357 

40 Telecommunications 3 168 56,0 0,00794 0,01375 

8 Computers, Office Equipment 3 1057 352,3 0,00733 0,00727 

36 Scientific, Photo, Control Equip. 3 905 301,7 0,00610 0,01056 

99 unidentified 6 433 72,2 0,00402 0,00984 

14 Entertainment 3 321 107,0 0,00000 0,00000 

34 Railroads 1 46 46,0 0,00000 

37 Securities 1 58 58,0 0,00000 

4 Beverages 1 127 127,0 0,00000 

29 Mining, Crude-Oil Production 1 43 43,0 0,00000 

Source: INPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, author's elaboration. 

Table IX aggregates the Industrial Sectors into three technological classes. (OECD, 1996) 

The 35 corporations classified as "low technology" class have the greater mean value (RITA = 

0.16566), more than two times the indexes of the "high technology" class (RITA = 0.07618) 

and the "medium technology" class (RITA = 0.05997). 
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Table IX 

Number of Firms, Total and Mean of Patents, and Mean 

and St. Dev, of RITA per Technological Class (1988 - 1996) 

Technological Classification Number of Patents RITA 

Class Firms 
Total Mean Mean St. Dev 

3 Low-technology 35 3976 113.6 0.16566 0.51155 

1 High-technology 48 8011 166.9 0.07618 0.23924 

2 Mean-technology 96 15984 166.5 0.05997 0.14490 

Source: INPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, OECD (1996) author's elaboration. 

Finally, Table X reorganizes the Industrial Sectors according to their orientation. (OECD, 

1996) The "scale-intensive" corporations have the higher mean (mean RITA = 0.10596), fol- 

lowed by "resource-intensive" orientation (mean RITA = 0.10133) and "specialized-supplier" 

(mean RITA = 0.08406). With means less than the general mean (0.08108) there are the 

"labor-intensive" (0.02411) and the "science-based" (0.04412) orientations. 

Table X 

Number of Firms, Total and Mean of Patents, and Mean 

and St. Dev. of RITA per Orientation (1988 - 1996) 

Orientation Classification 
Number 

of Firms 

Patents 

Total Mean Mean 

RITA 

St. Dev 

4 Scale-intensive 78 14155 181,5 0,10596 0,34719 

1 Resource-intensive 27 3412 126,4 0,10134 0,25663 

3 Specialized- 44 5080 115,5 0,08406 0,24983 
Supplier 

2 Labour -intensive 9 740 82,2 0,02411 0,02224 

5 Science-based 21 4584 218,3 0,01407 0,02352 

Source: INPI, Fortune (1998), Guia Intervest 1998, OECD (1996) author's elaboration. 

IV Statistical evaluation of the index of RITA 

IV. 1 Principal Component Analysis (PCA) 

This section deals with 151 transnational, each one with 5 variables (USPAT, NRESPAT, 

RESPAT, RITA and SALES). Each variable represents a characteristic of the global corpora- 
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tion, as size, patenting ability, interest in the Brazilian market, and intemalization of technologi- 

cal activities. 

Each of these variables has a large variation, as follows: 

VAR(USPAT)- 101254.90; Xuspat = 152A9\ 

VAR (NRPAT) = 37616.35; Xnrpat = 172.43; 

VAR(RPAT) = 648.82; XRPAT=10A, 

VAR (RITA) = 0.09114; =0.099; 

VAR (SALES) = 11125.69: Xsales =24.75. 

This large variation on the data suggests a search for the sort of distribution on how they 

are classified according to a common score. 

A multivariate technique is useful to identify groups with similar aspects or even may suggest 

another aspect they have in common. (Mardia et alii, 1988) The idea is to use the principal 

component analysis (PCA) to reduce the number of original variables that need to be consid- 

ered to a small number of indices Zi (i<5) (the principal components) that are linear combina- 

tions of the original variables. 

Two principal components are chosen. The first variable explains 50% of the variation, and 

the second explains 20% of the total variation. Both accounts for 70%. A third component 

would increase the total variation to 80%, but it is let out since the first two components are 

very informative. 

The two components are as follows: 

Z1 = -0.1765 USPAT - 0,0487 NRPAT + 0.6847 RPAT + 0.7026 RITA - 0.063 SALES; 

and 

Z2 = 0.53 USPAT + 0.686 NRPAT + 0.226 RPAT + 0.00018 RITA + 0.44 SALES. 
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The first component is mainly a combination of RITA and RPAT (they are positively re- 

lated). The coefficients for USPAT, NRPAT and sales are negative but not large enough, in 

absolute value, to be considered as going in the opposite direction of RITA and RPAT 

The second component indicates a direction where USPAT, NRPAT and SALES dominate. 

The results for the 151 firms are plotted in Figure I against their values for the first two 

principal components, Z1 and Z2. 

Figure I 
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Figure I shows some isolated points and/or groups seen in Table XI, that have a different 

behavior from the others. This is due to a high index of RITA, as in the case of as Alcoa, or 

combines a high patenting activity in the USPTO and in the INPI (with resident and non-resi- 

dent patents), as in the case of Rhone-Poulenc. 
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Table XI 

Transnationals With Different Behavior, According to PCAAnalysis (Figure I) 

Number in 

Figure 1 

Firms Country Technology 

sector 

1 Aluminum Company Of America US 3 
2 Rhone- Poulenc FR 2 

3 Whirlpool Corporation US 1 

4 British-American Tobacco Company Limited GB 3 

5 L'Air Liquide, Societe Anonyme Pour L'Etude Et L'Exploit FR 2 

6 Daimler- BenzDaimler-Benz Aktiengesellschaft DE 2 

7 Royal Dutch/ Shell Group NL 3 

8 Moulinex FR 1 

9 Ajinomoto Co, Inc. JP 3 

10 Borden Chemical, Inc. US 3 

11 Lucas Industries Public Limited Company GB 2 

12 AMP Incorporated US 1 

13 Kimberly-Clark Corporation GB 3 

14 Saint-Gobain Vitrage FR 2 

15 Philips Electronics N.V NL 1 

16 Fiat Auto S.p.A IT 2 

17 International Business Machines Corporation US 1 

18 Bayer Aktiengesellschaft DE 2 

19 Unilever N.V. NL 3 

20 Robert Bosch GMBH DE 2 

21 Mannesmann Aktiengesellschaft DE 2 

22 Pirelli Cavi S.p.A. IT 2 

23 Valeo FR 2 

Source: INPI, Fortune (1998), OECD (1996), author's elaboration. 

IV.2 A comparison between countries, classes and RITA 

This subsection presents the Graphs 1 to 5. These Graphs organize the data according to 

technological classes (OECD, 1996): 1 for high-technology; 2 for medium technology and 3 

for low technology. These Graphs show the different behavior of the following variables; USPAT 

(Graph 1), NRPAT (Graph 2), RPAT (Graph 3), RITA (Graph 4), and SALES (Graph 5). 
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First, the USPAT displays a pattern predicted by the literature on patents: the higher tech- 

nological class has the higher USPAT means. 

Second, the NRPAT displays a diflferentiated pattern. Groups G1 and G5 show a U-shaped 

pattern; the higher means are in the high and low technology groups. The other groups (G2, 

G3 and G4) show an inverted-U-shape: the higher means are in the medium technology class. 

These differences hints the different attraction that the Brazilian market and resources repre- 

sent to different transnationals. In other words, these differences stress that technological rea- 

sons are not operating alone. 

Third, the RPAT patterns are similar to the NRPAT patterns in the case of groups G1 and 

G5 (U-shaped) and of groups G3 and G4 (inverted U-shape). Only the United States 

transnationals display different patterns: inverted U-shape in NPAT and U-shape in RPAT. G1 

and G2 show an interesting pattern: their RPAT means are higher in the case of high technology. 

Fourth, the indexes of RITA summarize different patterns among the five groups of coun- 

tries. Only the group G1 show a pattern with the greater mean with the high technology class. 

The groups G2, G4, and G5 have the greater means with the low technology class. The G3 

has the higher mean with the medium technology class. 

Graph 5 
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An interesting comparison between the pattern displayed by the G4 (rest of Europe) in 

USPAT and RITA, the former increases as the level of technology becomes higher, while the 

latter decreases. However, the indexes of RITA of this group are always greater than the gen- 

eral mean (0.08), even the mean for the high technology class (0.09213). 

Finally, the variable SALES shows an systematic pattern: all groups of countries present a 

U-shaped form, with the greater sizes in the high and low technology classes. 

These data support the ability of the index of RITA to capture the potential contributions of 

transnational corporations. For instance, Graph 3 shows that the G1 group has the higher mean 

for the RESPAT variable, and that this mean is in the high technology class. However, Graph 4 

shows that the index of RITA for the G1 group is lower than the general mean (0.08108). 

Graph 2 shows that the NRPAT for the G1 in this class is high. Therefore, the index of RITA 

indicates that the potential contribution of the transnational of this class is not completely ex- 

ploited by their subsidiaries (high RESPAT mean, but low RITA index, caused by high 

NRESPAT). 

IV.3 Regression analysis 

The RITA index, being a "quotient" relating the two independent variables NRPAT and 

RPAT, is therefore closely related to each one of them isolated, but not with both. However, 

as one analyses few observations in the data set using a sensitivity analysis (Biazi, 1996), in a 

multivariate context, it was identified that these observations could be treated as outliers. The 

model chosen for the regression analysis includes these two variables and a dummy variable 

(TEC1, for high technology, TEC2, for medium technology) for technological class (OECD, 

1996). The regression results are shown in Table XII. The inclusion of a dummy associated to 

nationality was tried, but surprisingly this was not significant. 

From this sensitivity analysis ten points (representing transnational corporations) were kept 

out of the set. They have a different behavior from the others in the regression context, being 

very influential for the fit. In general these points have a large value for RITA (examples of these 

firms are Alcoa, Ajinomoto, Moulineux). 
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Table XII 

Regression Results 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.046852 0.007902 5.929237 0.0000 

NRPAT -8.59E-05 1.68E-05 -5.104908 0.0000 

RPAT 0.004028 0.000228 17.66118 0.0000 

TEC1 -0.025096 0.009614 -2.610299 0.0101 

TEC2 -0.018723 0.008764 -2.136310 0.0344 

R-squared 0.700793 Mean dependent var 0.039673 

Adjusted R-squared 0.691993 S.D.dependent var 0.068039 

S.E. of regression 0.037761 Akaike info criterion -6.518152 

Sum squared resid 0.193919 Schwarz criterion -6.413586 

Log likelihood 264.4594 F-statistic 79.63367 

Durbin-Watson stat 1.304997 Prob(F-statistic) 0.000000 

The main result of this regression is the statistical significance of the different classes of tech- 

nology (high tech, medium tech and low tech) pointed out by the dummies. 

Although the RITA index is statistically related to the set of variables (NRPAT, RESPAT, 

and TEC), the model described by Table XII is still not well-fitted. It was suspected that the 

RITA index should be grouped in classes according to their magnitudes and included in the 

model through a dummy variable (DDI, for RITA >0.4; and DD2 for 0 < RITA <0.4). There 

are still few influential points spotted out: 2, 4, 5, 8, 9 and 10. The model now becomes very 

well fitted, as shown by Table XIII. 
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Table XID 

Regression Results 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.025300 0.008784 2.880144 0.0046 

NRPAT -9.45E-05 1.74E-05 -5.439901 0.0000 

RPAT 0.002362 0.000148 15.96995 0.0000 

TEC1 -0.019585 0.009747 -2.009292 0.0465 

TEC2 ■0.013478 0.008936 -1.508226 0.1338 

DDrNRPAT -0.062968 0.001569 -40.13842 0.0000 

DD2 0.049720 0.006939 7.164781 0.0000 

DD1 4.465009 0.083072 53.74856 0.0000 

R-squared 0.979606 Mean dependent var 0.072821 

Adjusted R-squared 0.978564 S.D.dependentvar 0.263643 

S.E. of regression 0.038600 Akaike info criterion -6.455411 

Sum squared resid 0.204125 Schwarz criterion -6.291177 

Log likelihood 270.2712 F-statistic 940.0934 

Durbin-Watson stat 0.683561 Prob(F-statistic) 0.000000 

V Conclusion 

The initial results of this investigation, about the transnationals and their contributions to the 

technological activities of the host countries, indicate that in general the figures are not high: the 

general mean of the index of RITA is 0.08108. 

According to technological classes, this index shows that the main contributions of the 

transnationals to the intemalization of technological activities are in the "low technology" class. 

Regarding the orientation of the industrial sector, this index indicates that the contribution of 

transnationals are greater in the "resource-intensive" and "scale-intensive" sectors. The indexes 

of RITA for the "high technology" class and for the "science-based" sectors are lower than the 

general mean. 

The Graphs 1 to 5 are indicating the existence of some effects of groups or classes. Further 

work, using panel analysis, might explain the effect of such groups interacting with each other. 

The large variation in the indexes of RITA reveals the diversity of transnationals' behavior. 

For instance, the motors and part industrial sector has an above the average RITA (0.14304), 

while the pharmaceutical sector has an under the average RITA (0.01215). 
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The descriptive statistics and the principal component analysis demonstrate the large varia- 

tions in variables like size, nationality, patents applied to the USPTO, and indexes of RITA. 

Different countries (and groups of countries) have different characteristics (number of global 

corporations per technological class, size, etc). Different combinations of these variables (size, 

nationality, industrial sector) explains the large variation in the indexes of RITA. 

The regression analysis shows that the technological classes are relevant for the results, im- 

proving the regression fit. The regression analysis shows that the high technology class (TEC1 

in Tables XII and XIII) is correlated with lower indexes of RITA. This result is consistent with 

the descriptive statistics presented at Table IX (the low-tech class has the higher RITA mean). 

On the one hand, these results could link the discussion of Sections I and II with the statis- 

tical analysis of Sections III and IV. The literature suggests that an immature system of innova- 

tion (the Brazilian case) would not attract (predominantly) sophisticated foreign investment (that 

connect the country to the international technological flows), as these transnational corpora- 

tions seek for strong technological and scientific capabilities in their locational choices. The re- 

sults from Sections III and IV would support this interpretation. 

On the other hand, these results should be carefully compared with other variables, spe- 

cially with a variable that capture the age of the subsidiaries. Probably, more established for- 

eign firms would have time, knowledge and trust for investing in local technological activities. 

This is a key issue for further research, and a cautious note for the interpretation of this 

paper data and results. 
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Debate 

Sobre o Ensino de Economia 

No ano passado, estudantes franceses das "grandes escolas", isto e, a elite dos estudantes 

daquele pais, lan^aram um manifesto contra o ensino de economia. Esse manifesto foi em 

seguida apoiado por um conjunto de professores de economia e o assunto ganhou a grande 

imprensa, inclusive com materias no jornal LeMonde e em varios jornais do mundo inteiro. 

Dado o excesso de formalismo e matematiza9ao, a Economia ter-se-ia transformado em uma 

disciplina autista, vivendo isoladamente, sem contato possivel com as demais ciencias sociais. 

Naturalmente, houve reaches e contra-reagoes. Neste mimero de Economia Aplicada 

apresentamos quatro pegas desse debate. Inicialmente, o manifesto ("petit^ao") dos estudantes, 

seguido do manifesto dos professores de economia. Em seguida, apresentamos dois textos de 

academicos de respeito, Robert Solow e James K. Galbraith, manifestando-se diferentemente 

sobre o tema. 

Com a publica^ao destes textos, Economia Aplicada leva a um publico maior parte desse 

importante debate. Maiores informa^oes e varios outros textos sobre esse assunto podem ser 

consultados no site da Post-Autistic Economics Network, http://www.paecon,net/. 

O Editor 





Carta aberta dos estudantes de economia aos professores 

e responsaveis pelo ensino desta disciplina 

N6s, estudantes de economia das universidades e grandes escolasbandonemos os mundos 

imaginarios! 

A maior parte entre nos escolheu o curso de economia para adquirir uma compreensao 

aproflindada dos fenomenos economicos aos quais o cidadao de hoje e confrontado. Ora, tal 

como o ensino e ministrado - na maior parte dos casos trata-se do ensino da teoria neoclassica 

ou de correntes dela derivadas - nao atende a essa expectativa. Com efeito, se a teoria 

legitimamente destaca-se das contingencias em um primeiro momento, ela raramente efetua o 

retorno necessario aos fatos: a parte empirica (historia dos fatos, funcionamento das 

institui96es, estudo dos comportamentos e das estrategias dos agentes...) e praticamente 

inexistente. Por outro lado, esse afastamento do ensino em rela^ao a realidades concretas 

coloca, necessariamente, um problema de adaptaqao para aqueles que gostariam de se tornar 

uteis aos atores economicos e sociais. 

2) Nao ao uso sem controle dos metodos quantitativos! 

A utilizaqao do instrumental quantitativo parece necessaria. Mas o recurso a formaliza^ao 

matematica - quando ela deixa de ser um instrumento e toma-se um fim em si mesma - conduz 

a uma verdadeira esquizofrenia em rela^ao ao mundo real. A formaliza9ao permite, em 

compensaqao, construir facilmente exercicios, "transformar" os modelos, onde o importante e 

encontrar "o bom" resultado (isto e, o resultado logico em relagao as hipoteses de partida) 

para poder fornecer uma boa imitagao. Isso facilita a nota9ao e a sele9ao, sob uma 

cientificidade aparente, mas jamais responde as questoes que nos nos colocamos sobre os de- 

bates economicos contemporaneos. 
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3) Por um pluralismo de abordagens em economia! 

Na maior parte das vezes as aulas nao deixam espa^o para a reflexao. Entre todas as 

abordagens existentes geralmente nos e apresentada apenas uma, e ela pretende explicar tudo 

segundo um desenvolvimento puramente axiomatico, como se fosse A Verdade economica. 

Nos nao aceitamos esse dogmatismo. Nos queremos explica^oes plurais, adaptadas a 

complexidade dos objetos e a incerteza que cobre a maior parte das grandes questoes 

economicas (desemprego, desigualdades, o lugar dos mercados financeiros, vantagens e 

inconvenientes do livre comercio, globalizaqao, desenvolvimento economico etc.) 

4) Apelo aos professores: acordem antes que seja tarde demais! 

Nos bem sabemos que nossos professores estao submetidos a certos constrangimentos. 

Mesmo assim, nos solicitamos o apoio de todos aqueles que compreendem nossas 

reivindica^oes e que desejam mudan9as. Se isto nao ocorrer rapidamente, o grande risco e 

que os estudantes, que ja come^aram um movimento de retirada, abandonem em massa um 

curso que ficou desinteressante, porque foi desligado da realidade e dos debates do mundo 

contemporaneo. 

NOS NAO QUEREMOS MAIS TER ESSA CIENCIA AUTISTA QUE NOS QUEREM 

IMPOR. 

Nos nao pedimos o impossivel, mas apenas que prevalega o bom senso. Portanto, nos 

esperamos ser ouvidos o mais rapido possivel. 

Visitem o site: http://w\v\v.paecon.net/ 



Peti^ao para um debate sobre o ensino de Economia* 

Esta petigao levanta os seguintes problemas: 

1. A exclusao do curriculo de teoria que nao seja a Neoclassica. 

2. O descasamento entre o ensino da economia e a realidade economica. 

3. O uso da matematica como um fim em si mesmo, e nao como uma ferramenta. 

4. Metodos de ensino que excluem ou proibem o pensamento critico. 

5. A necessidade de uma pluralidade de enfoques, adaptados a complexidade dos objetos 

analisados. 

Nas ciencias reais, a explana9ao e focalizada sobre fenomenos reais. A validade e relevancia 

de uma teoria somente podem ser avaliadas pela confronta9ao com "fatos" E por isso que 

nos, como muitos estudantes, deploramos o desenvolvimento de uma nova pedagogia em 

Economia, que privilegia a apresenta9ao de teorias e a montagem e manipula9ao de modelos 

sem considerar a sua relevancia empirica. Essa pedagogia destaca as propriedades formais da 

constru9ao de modelos, ao mesmo tempo que praticamente ignora a rela9ao desses modelos, 

se e que as tern, com as realidades economicas. Isso e "cientismo" Sob um enfoque cientifico, 

por outro lado, o interesse primeiro e demonstrar o poder informativo e a eficiencia de uma 

abstra9ao em compara9ao com conjuntos de fenomenos empiricos. Essa deveria ser a tarefa 

primaria do economista. Isso nao e uma questao matematica. 

O caminho de "voltar aos fatos", todavia, nao e obvio. Toda ciencia repousa sobre "fatos" 

que sao construidos e conceitualizados. Paradigmas diferentes aparecem, portanto, cada um 

constituindo diferentes familias de representa9ao e modalidades de interpreta9ao ou 

constru9oes da realidade. 

A aceita9ao da existencia e do papel dos paradigmas nao deveria ser usada como um 

argumento para o estabelecimento de diferentes cidadelas, inquestionaveis a partir de fora. Os 

paradigmas deveriam ser confrontados e discutidos. Mas isso nao pode ser feito na base de 

* (Baseada na peti^o dos professores que circulou na Franija). 
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uma representagao "natural" ou imediata. Nao se pode evitar o uso das ferramentas 

disponibilizadas pela Estatistica e pela Econometria. Mas o desempenho de uma avalia^ao 

critica de um modelo nao deveria ser enfocado exclusivamente em base quantitativa. Nao 

importa o quao rigorosa, de um ponto de vista formalista, ou ajustada a aderencia estatistica, 

qualquer "lei economica" ou teorema precisa ser avaliado por sua relevancia e validade em 

rela^ao ao contexto e tipo de situac^ao ao qual e aplicado. Precisa-se tambem levar em conta 

as institui^oes, a historia, as realidades ambientais e geopoliticas, as estrategias de atores e 

grupos, as dimensoes sociologicas, incluindo redoes entre generos, assim como outros 

assuntos epistemologicos. Todavia, essas dimensoes da Economia estao cruelmente ausentes 

no treinamento de nossos alunos. 

A situagao poderia ser melhorada pela introdugao de cursos especializados. Mas nao e a 

adi^ao de novos cursos que e importante, mas a liga9ao de diferentes areas do conhecimento 

no mesmo programa de treinamento. Os estudantes estao pedindo essa liga^ao e nos 

consideramos adequado faze-lo. A fragmenta^ao da nossa disciplina precisa ser combatida. 

Por exemplo, a macroeconomia deveria enfatizar a importancia das restri95es institucionais e 

ecologicas, das estruturas, e o papel da historia. 

Isso nos leva ao assunto do pluralismo. Pluralismo nao e apenas uma questao de ideologia, 

ou seja, de diferentes preconceitos ou visoes que as pessoas estao comprometidas em 

expressar. Ao inves, a existencia de diferentes teorias e tambem explicada pela natureza das 

hipoteses assumidas, pelas questoes que sao formuladas, pela escolha do espectro temporal 

dos problemas estudados e, nao menos importante, pelo contexto institucional e historico. 

O pluralismo deve ser parte da cultura basica do economista. As pessoas, em suas 

pesquisas, deveriam ser livres para desenvolver o tipo e a dire9ao do pensamento ao qual suas 

convic95es e areas de interesse as levem. Em um mundo que evolui rapidamente e se torna 

cada vez mais complexo, e impossivel evitar, e perigoso desencorajar, representa95es 

altemativas. 

Isso nos leva a questao da teoria neoclassica. O espa90 preponderante que ela ocupa e 

inconsistente, e claro, com o pluralismo. Mas ha um aspecto ate mais importante aqui. A fic9ao 

neoclassica de um agente representative "racional", a dependencia da no9ao de equilibrio e a 

sua insistencia de que os pre90s constituem o principal (senao o unico) determinante do 

comportamento de mercado estao em contradi9ao com nossas cre^as particulares. Nossa 

concep9ao de economia esta baseada em outro tipo de principios de comportamento. Esses 

incluem especialmente a existencia e a importancia da intersubjetividade entre agentes, a 

racionalidade limitada dos agentes, a heterogeneidade de agentes e a importancia de 
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comportamentos economicos baseados em fatores fora do mercado {non-market factors). 

Estruturas de poder, incluindo organiza96es5 e campos sociais e culturais deveriam ser excluidos 

a priori. 

0 fato de que em muitos casos o ensino oferecido e limitado a tese neoclassica e 

questionavel tambem em termos eticos. Os estudantes sao levados a deter a falsa crenga de 

que a teoria neoclassica nao apenas e a unica corrente cientifica, mas tambem que a 

cientificidade e simplesmente uma questao de formalizagao axiomatica e/ou modela^ao 

formalizada. 

Com os estudantes, nos denunciamos a simploria e abusiva combina9ao que e sempre feita 

entre cientificidade e o uso da matematica. O debate sobre o status cientifico da economia 

nao pode se limitar a questao do uso ou nao da matematica. Ademais, colocar o debate nesses 

termos e de fato enganar as pessoas e evitar questoes reais e assuntos de grande importancia. 

Isso inclui o questionamento do objeto e da natureza da modelagem em si e a considera9ao 

de como a economia pode ser redirecionada para explorar a realidade, afastando-a do seu 

foco atual, que e resolver problemas "imaginarios" 

Dois aspectos flmdamentais do ensino universitario deveriam ser a diversidade do curso 

tornado pelo aluno que busca um diploma e o treinamento do estudante no pensamento critico. 

Mas sob o regime neoclassico nenhum dos dois e possivel, e quase sempre o segundo e 

ativamente desencorajado. Ainsistencia no formalismo matematico significa que a maioria dos 

fenomenos economicos esta em territorio proibido, tanto para a pesquisa quanto para o 

curriculo de economia. A indefensabilidade dessas resides significa que a evidencia de 

pensamento critico pelos estudantes e percebida como uma amea9a perigosa. Em sociedades 

livres, esse e um estado de coisas inaceitavel. 

Nos, professores de economia do MUNDO, damos nosso total apoio aos pedidos dos 

estudantes. Nos estamos particularmente preocupados com iniciativas que podem ser tomadas 

no nivel local de modo a oferecer o inicio de respostas para suas expectativas. Nos tambem 

esperamos que esses assuntos venham a ser ouvidos por todos os estudantes de economia em 

universidades de todas as partes. Para facilitar isso, nos estamos prontos para entrar em 

dialogo com estudantes e para nos associarmos com iniciativas de promo9ao de conferencias 

que possam abrir o debate piiblico para todos. 

Para assinar esta peti^o, envie um e-mail indicando seu nome, institui9ao e posi9ao para o endere90 seguinte: 
pae_teacher@hotmail.com 





A economia entre o empirismo e a matematiza^ao* 

Robert Solow5 

A mundializa^ao acabou por atingir o mundo economico universitario. Quando o estrondo 

longinquo dos combates sobre a ciencia economica vindos da Franca me alcangaram, minha 

curiosidade foi naturalmente despertada. Ao tomar conhecimento da carta com as 

reivindica^oes dos estudantes da Ecole Normale Superieure {Le Monde, 21 de junho de 

2000), minha rea9ao foi dupla. Em primeiro lugar, meu ffances, apesar de sucinto, se mostrou 

suficiente para entender aquilo que estava dito. Eu aderi ao essencial de sua tese, ainda que 

ela contivesse alguns julgamentos errados que eu teria gostado de poder contestar. Em segundo 

lugar, constatei que a controversia que emergiu em seguida entre os universitarios era de 

natureza diferente. O discurso tomou-se opaco e quase incompreensivel. Aretorica nao serviu 

nem para apoiar os estudantes na sua busca por um melhor ensino nem para alimentar um 

debate relevante da doutrina, talvez da ideologia. 

Sobre a questao do ensino da economia; do meu ponto de vista, a teoria economica nao e 

nem suficientemente estetica nem suficientemente profunda para ser ensinada por ela mesma, 

como, por exemplo, "a arte pela arte" A economia e uma disciplina aplicada. Ela desperta 

interesse porque ajuda a entender, e talvez resolver, os problemas concretos com os quais 

nossas economias sao confrontadas. Os estudantes precisam aprender como encontrar e 

melhorar os instrumentos analiticos necessarios para o entendimento deste ou daquele fato, ou 

do conjunto de fatos. E preciso que eles adquiram essa capacidade desde o come^ de seus 

estudos para que se interessem pela economia; e eles devem domina-la ao fim dos seus 

estudos, pois e colocando-a em pratica que a maioria deles exercera sua profissao. 

Se e verdade, como pretendem os estudantes, que o componente empirico da economia e 

praticamente inexistente nos seus cursos, entao os seus professores nao fazem corretamente o 

seu trabalho. Se se ensina a economia aos estudantes Franceses como se tratasse de uma 

§ Economista, professor no Massachusetts Institute of Technology (MIT). 

* Traduzido do texto em Frances, da pagina http://www.btinternet.com/~pae_news/Solow.htm, por Joana Cabete Biava 
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disciplina abstrata, axiomatica ou como se consistisse na aplica9ao repetitiva de uma so tecnica 

de analise elaborada, entao eles tem razao de protestar. 

Advogar a favor ou contra do uso da matematica nao e pertinente, como admitem os 

estudantes na sua manifesta9ao. A economia aplicada consiste numa serie de modelos - isto e, 

de representa9oes simplificadas da realidade - adaptaveis a contextos diferentes. A maioria 

desses modelos e formulada em termos matematicos. Quando se tenta analisar uma situa9ao 

relativamente complexa cujas principals caracteristicas sao numericas (pre90S, quantidades 

produzidas, taxa de juros, emprego, graus de desigualdade...) e que se tenta respeitar as regras 

da logica, entao a matematica e uma ferramenta indispensavel. Ora, a matematica requerida 

pela economia e bastante elementar, sem dificuldades notaveis para a maioria dos estudantes 

que a aprendem ou utilizam. 

Existe uma subcultura da disciplina economica que visa demonstrar teoremas muito gerais 

por meio da matematica avan9ada; essa subcultura agrupa uma pequena minoria de 

economist as e, ironicamente, ela e predominant emente de origem francesa! As queixas a 

proposito da umatematiza9ao" da economia representam tanto uma rea9ao exagerada diante 

desse grupo minoritario quanto um ataque disfar9ado a alguma outra coisa. 

Os estudantes manifestam igualmente - de maneira confusa e pouco fundamentada - sua 

convic9ao de estarem sendo confrontados apenas com a economia "neoclassica", excluidas 

"outras abordagens" de analise dos problemas economicos. E exatamente isso, naturalmente, 

o que anima a polemica entre os mais velhos! Nesse aspecto, convem trazer uma precisao, 

talvez uma qualidade francesa. E um fato que a teoria neoclassica e fundada sobre um conjunto 

particular de hipoteses de base. As mais importantes sao; que as familias e as firmas sao agentes 

racionais que otimizam, a longo prazo, um objetivo perfeitamente definido; que elas utilizam 

corretamente a informa9ao para determinar seus comportamentos e formar suas expectativas; 

que os prepos e os salaries sao suficientemente flexiveis para que os mercados dos bens e do 

trabalho atinjam rapidamente seu equilibrio, de modo que a maior parte das observafoes sao 

registradas na vizinhampa deste equilibrio; que a maioria dos mercados conhece uma 

concorrencia quase perfeita. Eu nao menciono os modelos com "agente representativo" porque 

esse enfoque nao decorre da tradi9ao neoclassica e nao e aceito pela maioria daqueles que se 

dizem neoclassicos. 

Cada uma dessas hipoteses tem um alcance empirico contestavel. E cada uma e questionada 

pelos partidarios da abordagem neoclassica! De fato, a pesquisa teorica contemporanea se 

limita a elaborar as conseqiiencias de mercados incompletos, da concorrencia imperfeita, da 

racionalidade limitada, de pre90s rigidos, de assimetrias de informa9oes, de objetivos nao 
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convencionais e de comportamentos em desequilibrio. E nesses campos que os avan^os 

conduziram a fama cientifica. Eu ignore se os estudantes tem consciencia disso. Os seus 

professores, em rela9ao a eles, deveriam te-la. 

Essas hipoteses adquiriram o status de hipoteses-padrao justamente porque sao praticas, 

faceis de utilizar. As vezes elas propiciam a obtengao de resultados uteis. Relaxa-las se revela 

dificil e implica mais frequentemente expressoes teoricas mais complexas, matematica mais 

avan9ada e calculos mais complicados. Mas progresses sensiveis foram realizados 

recentemente, e sabe-se hoje como prescindir de certas hipoteses tradicionais. Eu igualmente 

ignoro se os estudantes sabem isso. 

Talvez eles estejam convencidos de que uma abordagem inteiramente diferente resolveria 

os mais dificeis problemas de forma mais rapida e elegante. Toda tentativa nesse sentido seria 

bem-vinda. Entretanto, para ser seriamente considerada, qualquer abordagem alternativa deve 

obedecer as regras da logica, respeitar os fatos e dar prova de parcimonia. Ou seja, um bom 

modelo deve explicar um grande niimero de fatos apelando apenas para um numero restrito 

de hipoteses. Supor que os objetos tem uma propensao a cair nao faz progredir a teoria da 

gravidade! Eu nao creio que qualquer "abordagem alternativa" tenha satisfeito, ate hoje, a esses 
r 

criterios. E de se espantar que os detratores da economia neoclassica nao tenham formulado 

mais precisamente hipoteses alternativas que eles pudessem testar empiricamente com as 

melhores tecnicas quantitativas disponiveis. 

Sobre a questao da dominancia neoclassica: por que razao a ciencia economica americana 

e tao dominante atraves do mundo? Eu nao creio que isto tenha a ver com a hegemonia cul- 

tural e politica americana. Sugiro, sobretudo, duas outras explicagSes, uma evidente e a outra 

provavel. A primeira e que os Estados Unidos formam e mantem um grande numero de 

economistas. O melhor da produ9ao de 20.000 economistas deve normalmente superar o 

melhor da produ9ao de 5.000 economistas (e o pior da produ9ao sera pior...). Uma questao 

bem mais interessante e saber por que certos paises pequenos, como a Suecia e os Raises 

Baixos, chegaram a desempenhar um papel tao desproporcional em economia! 

A segunda razao refere-se ao fato de que o sistema universitario americano e muito 

heterogeneo. Ele conta com universidades grandes e pequenas, publicas e privadas, boas e 

mas, voltadas para a pesquisa ou para o futebol. Elas se entregam a uma concorrencia 

selvagem a fim de recrutar os melhores estudantes e os melhores professores. Em nome dessa 

concorrencia, elas procuram facilitar os contatos estreitos entre os bons alunos e seus 

professores a fim de desembocar em projetos de pesquisa comuns. O sistema academico de 
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recompensa favorece antes o merito do que a hierarquia. Criterios objetivos tais como as 

publicagoes nas grandes revistas internacionais e seu impacto sao privilegiados em toda 

avalia^ao (isso, muitas vezes, pode se tornar ridiculo, mas constitui um anteparo eficaz contra 

o nepotismo). E provavel que tal sistema gere mais ideias e artigos de pesquisa de ponta do 

que os sistemas alternativos encontrados em outros paises. 

Todos gostariam de ver as verdadeiras necessidades dos estudantes satisfeitas, sem 

sacrificar com isso o rigor necessario. Isso pode certamente ser feito. 

Publicado no Le Monde, 3 de Janeiro de 2001. 



Uma contribui^So sobre o estado da ciencia economica na 

Franca e no mundo 

James K. Galbraith§ 

0 Professor Robert Solow, um economista distinto e notavelmente nao-autista, entrou 

recentemente, nas paginas do Le Monde, no debate sobre as questdes do ensino da economia 

levantadas originalmente pelos estudantes franceses e agora apresentadas a comunidade 

mundial. Permita-me salientar os pontos importantes reconhecidos pelo Professor Solow, 

enquanto que ofere^o, ademais, alguns pontos divergentes sobre os quais, em minha visao, os 

estudantes franceses apresentaram um caso mais forte do que o Professor Solow deseja 

admitir. 

O Professor Solow coloca de imediato a questao fundamental: 

A economia e uma ciencia aplicada... Se e verdade, como afirmam os 

estudantes, que o componente empirico da economia e praticamente 

inexistente nos seus cursos, entdo os seus professores ndo fazem 

corretamente o seu trabalho. Se se ensina a economia aos estudantes 

franceses como se se tratasse de uma disciplina axiomdtica ou como se 

consistisse na aplicagdo repetitiva de uma so tecnica de andlise 

elaborada, entdo eles tern razdo de protestor. 

Isto parece-me resumir exatamente o protesto dos estudantes franceses. Naturalmente, o 

Professor Solow e cuidadoso em nao fazer comentarios, como uma autoridade, sobre o ensino 

da economia na Fran9a no seu estado atual. Este seria um assunto do qual nem ele e nem eu 

temos conhecimento pessoal. Mas quern esta em uma posi9ao para saber, senao os estudantes 

e seus professores? Um investigador imparcial deve, portanto, voltar a evidencia oriunda 

dessas fontes. 

§ Professor da Lyndon B. Johnson School of Public Affairs, University of Texas at Austin. 

Tradu9ao do ingles: Sylvia M. S. Cristovao dos Santos, da pagina http://www.btinternet.com/~pae_news/Galbraithl .htm 
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Esta evidencia e direta. Temos, primeiro, o testemunho dos estudantes. Citando a tradu^ao 

inglesa de um de seus documentos: 

"(•••) estamos perturbados pela continua construgdo de mundos 

imagindnos: isto e, construqdes intelectuais (os famosos modelos) cuja 

relevdncia continua sem ser demonstrada. Temos tambem questionado 

a deficiencia evidente do plurahsmo... O que exigimos e simples: ter 

instrumentos tedricos e empiricos que nospermitirdo entender o mundo 

no qual vivemos. As aulas de economia discutem negocio, o estado ou 

mesmo o mercado? Ndo. Ensinam-nos o funcionamento da economia 

da Frang a, da Europa, do Japdo? Ndo. As aulas habilitaram-nos para 

entender as recentes crises da Asia, as flutuagdes do Euro.... Ndo." 

Para um economista americano, ministrando cursos sobre desigualdade, desenvolvimento e 

crises financeiras em uma universidade de pesquisa - tendo exatamente retornado de um 

encontro nacional em New Orleans, onde uma grande parte da agenda foi tomada pelas 

discussoes sobre instabilidade fmanceira, conflito de comercio e a ma administra^ao da 

globaliza9ao essas afirma95es sao extraordinarias. Eu diria que elas sao, no minimo, 

chocantes. Sao elas contestadas por qualquer grupo de estudantes de oposi9ao ou por 

qualquer documenta9ao mostrando que tais questoes fazem parte, de fato, do ensino da 

economia na Fran9a? Para meu conhecimento, nao foram. 

Assim, sao elas contestadas pelos professores cujo trabalho esta sendo incriminado tao 

profundamente? Primeiro, vale a pena observar que enquanto os estudantes estao unidos, os 

professores franceses estao divididos. Alguns apoiam os estudantes. Outros nao. Este ultimo 

grupo admite este fato numa contra-resposta recentemente publicada no Le Monde \ 

Un certain nombre de professeurs et d'etudinates en economie ont signe 

et diffuse un appel demandant une refonte de I'enseignement de 

Teconomie, estimant que celui-ci repose trop sur la formalisation 

mathematique. Get appel a le merite de soulever un authentique 

probleme, celui de la demarche scientifique en economie. 11 I 'aborde 

toutefois de fagon reductrice, en contestant I 'usage (instrumental) des 

mathematiques et ce conclut par une attaque partisane a I 'encontre de 

Fun des corpus centraux de notre discipline, a savoir les theories dites 

neoclassiques. 
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A resposta destes professores levanta, assim, duas quest5es. a primeira, sobre o pape 

matematica no ensino da economia e, a segunda, sobre uma alega9ao de que os estudantes 

langaram "um ataque guerrilheiro" contra as teorias centrais da economia cientifica modema. 

0 proprio Professor Solow rejeitou corretamente a primeira questao: "Advogar a favor 

ou contra o uso da matematica ndo e pertinente, como admitem os estudantes na sua 

petigao." Os estudantes nao levantaram uma obje9ao ao uso da matematica na economia, e e 

irrelevante refutar seu protest o neste campo. 

E, portanto, a segunda questao - a questao de se os estudantes Franceses devem ter 

impropriamente feito alguma obje9ao ao micleo das proposi9oes e metodos de uma economia 

cientifica - que e pertinente e, aqui, o Professor Solow expressa suas reservas sobre o 

movimento. Esta e a questao, de fato, interessante, que tende tambem a preocupar 

economistas profissionais que se interessam, de maneira seria, por questoes metodologicas. 

Em primeiro lugar, o Professor Solow mostra, correta e notavelmente, que a economia 

aplicada consiste propriamente de uma serie de modelos particulares, extraidos de uma 

variedade de tradi9oes intelectuais e cientificas, que ajudam a estruturar o pensamento sobre 

questoes empiricas. 

Assim, por exemplo, a distribui9ao de mudan9as nos pre90S dos ativos ou taxas de cambio 

seguem uma curva normal ou uma curva com caudas mais amplas e, portanto, maior risco de 

desvios catastroficos? O mercado de trabalho de baixa remunera9ao e caracterizado pelo 

poder monopsonico (de maneira que eleva9ao do salario minimo deve aumentar em vez de 

reduzir emprego)? Os movimentos livres do capital intemacional podem ser justificados quando 

a informa9ao nao esta igualmente disponivel para todos os lados envolvidos nas transa95es? A 

desigualdade economica tende a cair ou a aumentar com o crescimento economico? O 

desemprego aumenta quando a desigualdade cai e vice-versa (a posi9ao convencional), ou 

sociedades mais igualitarias tern pleno emprego, como regra, ao contrario das sociedades 

menos igualitarias (minha posi9ao)? Todas essas questoes podem ser, e sao, contestaveis, 

usando instrumentos que devem fazer parte do treinamento de pesquisa dos economistas em 

qualquer lugar. 

O Professor Solow observa que os estudantes Franceses nao deixam claro o que eles 

entendem exatamente a respeito do quanto do campo da tao falada economia "neoclassica" 

esta sob esta disputa atualmente. Mas como poderiam deixar tal coisa clara se ela nao e parte 

de seu treinamento? 
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E isso nos leva a questao: o que estao os professores ensinando? Em nenhum momento 

na contra-resposta ha o simples reconhecimento de que estas questoes e outras similares 

estao, de fato, entre as questoes mais calorosa e abertamente questionadas na economia hoje. 

De fato, os professores nao reconhecem que quaisquer questoes sao contestadas! Em vez 

disso, eles recorrem a uma caracterizagao de sua disciplina que e completamente divergente 

da abordagem pratica e pragmatica descrita pelo Professor Solow. Aqui esta como eles 

descrevem o seu papel: 

L 'identification et la definition et la definition precise des concepts et 

des comportements qui caracterisent I activite economique 

(consommation, production, investissement..) et l enonce des 

hypotheses de base relative a ces comportements; la formulation de 

theories ayant comme mode d'expression la formalisation de liens 

fonctionnels entre les elements precedemment identifies; la verification 

de ces theories par I 'experience. Jusqu 'a preuve du contraire, en 

economie cette experience ne peut etre constituee que par a confronta- 

tion a I 'histoire quantifiee par la statistique et I 'econometrie. 

Em outras palavras, os professores desta contra-resposta mostram-se desatentos a princi- 

pal controversia sobre as questoes mais importantes de teoria, fato e politica as quais ate 

mesmo a economia neoclassica dedicou-se em anos recentes. Eles parecem alheios a 

heterogeneidade dos modelos e metodos surgidos em todo lugar na investiga9ao economica. 

Sinceramente, se esta e uma percep9ao correta, entao, nas palavras do Professor Solow, "eles 

nao fazem corretamente o seu trabalho'^ 

Mas, e quanto a questao das abordagens teoricas alternativas? Ha alguma coisa omitida 

ate mesmo dos dominios mais calorosamente contestados da principal corrente economica 

moderna? Acredito que sim, e apontaria para tres grandes areas que quase desapareceram do 

ensino da economia mesmo onde esta atividade e tambem competentemente realizada, a um 

custo social e intelectual bem consideravel. 

Aprimeira area e a historia da propria economia. As raizes intelectuais de nosso assunto - 

remontando a tradigao anglo-americana para Smith, Ricardo, Malthus, Marx, Mill, Veblen (nao 

sueco como o Le Monde erroneamente reportou de passagem, mas americano), Keynes e 

1 Deve-se adicionar que o restante da contra-resposta inclui um esfor9o para manchar os motivos dos professores e 

estudantes envolvidos no protesto. Esta se9ao, com sua referencia a "teoria da conspi^ao" nao sustentada pela 

evidencia, nao inspira confian9a na disposi9ao cientifica daqueles que a assinaram. 
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Galbraith pai, para nao mencionar grandes figuras francesas como Quesnay, Say, Walras... 

sao dolorosamente negligenciadas e, assim, e o estudo da relafao historica entre economia e 

outras disciplinas, notadamente fisica e a teoria da evolu9ao, bem como a modema filosofia da 

ciencia (um topico amplamente mais interessante do que faz crer a crua descri9ao do metodo 

na contra-resposta dos professores franceses). Como uma questao de forma9ao intelectual, 

muito da criatividade potencial e perdida quando os estudantes nao sao expostos as origens 

de sua propria disciplina como um objeto de estudo. 

Segundo, ha uma tradi9ao da macroeconomia e da economia monetaria que foi amplamente 

submersa pela enfase neoclassica sobre transa9oes de mercado entre firmas e familias. Um 

entendimento proprio de politica monetaria, contabilidade fiscal, demanda efetiva, redoes de 

debito, opera9ao de bancos e institui9oes de credito, a instabilidade de fluxos financeiros e 

assuntos similares forma o micleo de uma tradi9ao keynesiana e pos-keynesiana. Estou certo 

de que esta tradi9ao nao desapareceu inteiramente da economia do lado americano do 

Atlantico. Mas merece um lugar muito mais proeminente e mais estavel do que recebe. 

Aqui, de fato, uma questao de pluralismo e levantada. For exemplo, pode-se observar 

desemprego em massa como um fenomeno de "mercados de trabalho imperfeitos" (a estrutura 

neoclassica) exigindo reduces no salario real como a principal solu9ao. Ou, pode-se observar 

desemprego em massa como principalmente um fenomeno de demanda efetiva inadequada (a 

posi9ao teorica keynesiana) exigindo mecanismos para sustentar as rendas daqueles que nao 

sao pagos adequadamente nos mercados privados. Ambas as observa9oes podem ser 

rigorosamente formuladas. Mas ambas nao podem estar corretas. A no9ao que a principal 

corrente da economia tern, de certa forma, demonstrado, ao contrario de ter simplesmente 

afirmado, o triunfo neoclassico sobre a visao keynesiana esta completamente errada. 

Terceiro, eu argumentaria, da minha experiencia como professor de metodos de 

investiga9ao, que os estudantes franceses estao corretos em enfatizar a necessidade de 

instru9ao em diferentes contextos institucionais, politicos, estruturas nacionais e intemacionais, 

historias da politica e tambem metodos para coletar dados economicos e para avaliar a 

qualidade de informa9ao contida nos conjuntos desses dados. Ha diferen9as vitais, por 

exemplo, entre o Banco Central dos Estados Unidos e o Banco Central da Europa, quanto ao 

que se considera ser sua missao, estrutura legal, dever de prestar contas e fiscaliza9ao. O 

entendimento dessas diferen9as formaria um importante pano de fundo de um estudo 

comparativo analitico da conduta da politica monetaria nas duas regioes. A caricatura de um 

banco central apresentada nos manuals de economia - que se e levado a suspeitar, e a que e 

exposta para os estudantes de economia na Fran9a - nao proporcionara uma base suficiente 

para construir tal estudo. 
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Pode-se multiplicar exemplos desse tipo geral - devo mencionar minha propria investigagao 

na mensura9ao de desigualdades na economia global mas o ponto permaneceria o mesmo. 

Uma economia cientifica, como Professor Solow coloca, com minha concordancia enfatica, 

deve ser uma iniciativa diversa, pragmatica, aplicada, com uma discussao aberta de questoes 

controversas. Eu vou alem do Professor Solow ao enfatizar que o arranjo central das 

proposi^oes teoricas em economia tambem permanece entre as questoes dignas de debate e, 

portanto, de sua inclusao no curriculo de economia, uma vez que uma estrutura teorica nao 

pode ser debatida a menos que seja, primeiro, corretamente ensinada. A pretensao de que 

uma simples estrutura axiomatica pode ser, ou foi construida, para todo o sempre, de principios 

basicos e verificada pela observa9ao - a proposi9ao afirmada da contra-resposta - revela 

meramente ate onde esta proposi9ao esta distante da realidade de nossa profissao. 

Tambem constitui a melhor evidencia de que os estudantes franceses estao corretos na sua 

peti9ao para uma reforma fundamental. 
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