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Resumo: A anilise das influéncias institucionais sobre a conduta empresarial tem, segundo
Eggertsson (1990) e Black (2000), espago para o uso de novos ferramentais quantitativos. Com a
econometria de dados em painel examinaram-se 24 paises da América Latina em 17 anos de
observacdo. Das quinze variaveis estudadas, sete explicaram o desempenho do PIB industrial:
efetividade da acdo governamental (+), qualidade regulatéria dos trés poderes (—), proporgido do
crédito disponivel no mercado em relagdo ao PIB (+), liberdade para comercializar com o exterior (+),
despesas e gastos governamentais em proporcdo do PIB (=), indice de percepgéo de corrupgio (-) e
populagéo (+) como variavel de controle. Tais resultados destacam a importancia das institui¢des
no desempenho do setor industrial latino-americano, no periodo estudado.
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Abstract: According to Eggertsson (1990) and Black (2000) new quantitative tools should be
used for the analysis of institutional influences on corporate behavior. In this quantitative study
we adopted the econometrics of panel data, and examined 17 years of observations of 24 countries
in Latin America. Seven out of fifteen variables explained the performance of the industrial
GDP: the effectiveness of government action (+), the regulatory quality of the three powers (-),
the proportion of available credit in the market relative to GDP (+), freedom to trade with the
outside world (+), government spending as a proportion of GDP (-), corruption perception index
(—) and the population (+) as a control variable. The results reinforce the importance of institutions
on the performance of Latin American industrial sector during the study period.
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Influéncia das Institui¢es no Desempenho Econémico Industrial Latino-Americano: um Estudo Quantitativo com Dados em Painel

INTRODUCAO

A analise das influéncias mstitucionais sobre a conduta empresarial tem, segundo
Eggertsson (1990) e Black (2000), espago para o uso de novos ferramentais quantitativos.
Os autores apontam deficiéncias a serem sanadas: a incipiente coleta de dados nstitucio-
nais, principalmente nos paises em desenvolvimento e a complexidade de uma analise
mstitucional comparada. O objetivo neste estudo é buscar indicios na literatura e evidéncias
nas analises quantitativas de que regras istitucionais influenciaram a estrutura do setor
industrial, a conduta dos agentes e o desempenho econémico industrial dos paises latino-
-americanos.

Os estudos da mfluéncia das mstitui¢des sobre o desempenho mdustrial ganharam
relevancia a medida que a economia brasileira se abriu para o comércio internacional apés
os anos 90, evidenciando a importéancia de se entender também os ambientes mstitucionais
dos outros paises parceiros. Adicionalmente, a recente crise financeira do subprime em 2008,
ocorrida nos EUA e cujos efeitos sdo sentidos presentemente, reabriu a discussao sobre a
urgéncia de maior regulacio do mercado por parte dos governos e sobre o fortalecimento
das stituigdes para a redugio dos efeitos das incertezas e das especulagdes decorrentes.

Diversas pesquisas tém estudado aspectos relacionados com a estrutura tributaria
brasileira, seus incentivos e desincentivos ao processo produtivo privado, os mecanismos
de financiamento piblico e oneracéo do setor privado, as restrigdes orgamentarias publicas e
o processo de desenho e ordenamento institucional.

Diferentemente dos demais estudos, o objetivo desta pesquisa foi desenvolver um
questionamento e estudar as influéncias das instituigdes e suas regras na estrutura setorial, na
conduta dos agentes e no desempenho das empresas do setor industrial. Na comparagao de
diferentes ambientes mstitucionais latino-americanos, buscaram-se neste estudo elementos
que pudessem indicar se institui¢des ou regras institucionais sio de fato relevantes para
mfluenciar o desempenho setorial, identificando-se quais variaveis sao mais mfluentes e
qual é o sinal dessa influéncia, se positivo ou negativo.

A metodologia da pesquisa baseou-se no uso de dados macroeconémicos e setoriais da
mdustria brasileira e de outros 23 paises latino-americanos estudados, usando-se observagdes
de um periodo de 17 anos. Por meio da analise econométrica de variaveis mstitucionais,
com o uso de dados em painel, avaliaram-se neste estudo as a¢des do ator Governo no
sentido de propiciar oportunidades ou ameacas ao setor industrial e seus agentes.

Por meio dessa base, estudou-se a influéncia de mudancas institucionais tais como:
alteragdes na qualidade regulatéria do governo, de percepg¢ao de corrupgio, de efetividade
governamental na implantac@o de politicas ptiblicas e na liberdade do pais para o comércio
mternacional, além do indice Doing Business do Banco Mundial, que ranqueia o pais quanto
ao ambiente para fazer negécios. Na pesquisa, utilizaram-se dados econémicos, politicos e
mstitucionais analisados por meio do software STATA, para distinguir as variaveis com
significancia estatistica, capazes de explicar o desempenho econémico setorial da indistria.

As variaveis com maior significancia indicadas pelo modelo econométrico foram: a
mmportancia da efetividade da acdo governamental (+), a qualidade regulatéria dos trés
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poderes (—), a propor¢io do crédito em relagdo ao PIB dada ao mercado (+), a liberdade
para comercializar com o exterior (—), despesas e gastos governamentais em proporcdo do
PIB (-), o indice de percepgio de corrup¢ao (—) e a populagéo (+) como variavel de controle.

Os resultados desta pesquisa sinalizam oportunidades aos gestores de instituigdes
publicas e privadas para reavaliarem a importancia que tém dado as variaveis politicas,
mstitucionais e econdmicas. Servem também aos formuladores de politicas ptiblicas para
que estejam atentos aos efeitos das mstituigdes e suas regras sobre a estrutura dos setores
industriais, a conduta e o desempenho dos agentes econémicos e, finalmente, paras as
mstituigdes de ensino reaproximarem topicos tedricos e ferramentas praticas das literaturas
gerencial e econémica, das Ciéncias Sociais Aplicadas.

INsTITUICOES — TEORIAS E DEFINICOES

O desenho das mstituigdes constitui um dos aspectos mais importantes para o desenvol-
vimento e o crescimento econémico de um pais (WILLIAMSON, 1985), pois elas podem
influenciar a estrutura setorial e a conduta dos agentes econémicos. Por conseguinte, qualquer
mudanga ou alterac¢io nessas istituigdes serdo também relevantes e devem ser analisadas.

Trata-se aqui de uma revisdo quanto as mudancas institucionais e suas defini¢des presentes
na literatura (EGGERTSSON, 1990).

Abordagens tedricas de mudanca institucional nas economias em transi¢do e em
desenvolvimento ja sdo bastante diversificadas, pois vao desde as teorias gerais do processo de
reforma como um todo, por meio de modelos muito especificos, até as teorias da reforma
mstitucional com aspectos particulares. A abordagem mais geral é a de Roland (2000),
cujos modelos foram muito bem estabelecidos em intimeros artigos.

Roland (2000, p. 87) considerou graduais as abordagens chamadas Bzg Bang para a
reforma institucional de uma economia de mercado e investigou a formacao de varios
tipos de coligacdo, em favor ou contra, nas diferentes etapas da reforma. Embora sem
focalizar diretamente as questdes institucionais centrais desse trabalho, Stiglitz (1996, p. 102)
chamou a atengéo para as deficiéncias do modelo neoclassico, um padrdo da economia de
mercado, como base para um aconselhamento aos governos de paises em transigio e em
desenvolvimento sobre as estratégias adequadas de reforma institucional.

Stiglitz (1996, p. 82) alertou sobre numerosas questdes informativas e de incentivo
que surgem em muitos mercados, como a resolugdo teérica que mmplica varias formas de
mtervencdo e regulagio pelo Estado. Este autor deu contribuigio relevante ao fornecer
uma base conceitual para viabilizar reformas institucionais, essenciais aos Estados em que
se pretende atingir o estigio de desenvolvimento de uma economia de mercado.

O resultado dessa analise pode gerar um desenho utilizando-se da economia da mfor-
magao, que pode levar a notaveis conclusdes, como por exemplo, na analise dos mercados

de crédito e bancos, no papel da concorréncia na privatizagio e nos direitos de propriedade
(MOOSA, 2002, p. 56).
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Ao contrario da definigfo de mstituigdes acima referida, varias economias em transigao
e em desenvolvimento criaram praticas que comprometem gerando um conflito com as
caracteristicas desejaveis aqui listadas. Em particular, a propriedade do anonimato é fre-
quentemente violada mediante formas de captura do Estado por grandes empresas e outros
grupos de interesse econémico, nas quais esses agentes sao capazes de imfluenciar a politica
estatal em seu favor e, consequentemente, prejudicar o bom funcionamento das instituigdes
economicas e politicas (STIGLITZ, 1996, p. 92).

O desenho mstitucional influencia o desenho do Estado, podendo até sobrepor-se a ele;
portanto, a primeira consequéncia direta da formulagio das mstituigdes é a formacio das
relacdes entre Estado e Sociedade, ou Estado e setores econdémicos privados (CHIARO-
MONTE; DOSI, 1991). De modo objetivo, sdo trazidas defini¢des de distintos desenhos
de Estado, que possuem por sua vez tipos dispares de relagio com os setores produtivos
privados.

GOVERNO cOMO AGENTE INCENTIVADOR DO CRESCIMENTO ECONOMICO SETORIAL

O redesenho do Estado para facilitar e promover o desenvolvimento econémico passa
pela mudanca direta e profunda de suas estruturas organizacionais, tornando eficiente sua
gestdo e mcorporando técnicas modernizantes (KLIKSBERG, 1994, p. 38). Estudam-se com

requéncia crescente maneiras de tornar o governo um importante e eficiente mcentivador
f; t de t tante e eficient tivad

o crescimento econémico setorial. Para 1sso, é preciso discutir, qual a fungéo que se deseja
d t torial. P , discutir, qual a fi d
para o Estado nos paises em desenvolvimento e, no caso especifico deste estudo, no Brasil

este nicio de século. As mudangas e modernizagdes técnicas, absolutamente necessarias
dest d lo. A d d t , absolut t ,
ndo podem ser escolhidas de forma abstrata ou a partir da oferta de tecnologias do mercado
(COWLING, 1999, p. 72).

Devem existir critérios de escolha guiados pela ideia central de que, dada uma fungao
ou servigo a ser oferecido pelo Estado, indaga-se qual seria o tipo de tecnologia mais
apropriada para possibilitar que ele cumpra, com a maior eficiéncia possivel, essa fungao
(KLIKSBERG, 1994, p. 42; MOOSA, 2002, p. 71).

A discussao tecnocratica pura simples sobre a reforma do Estado para o desenvolvimento
econémico setorial deveria ser superada por um debate mais amplo que, partindo dos
novos posicionamentos com respeito aos modelos de desenvolvimento, extraia conclusdes
sobre quais seriam os papéis do Estado eficiente e, a partir dai, procurar elaborar critérios
técnicos para dota-lo das capacidades com que consiga conclui-los (CROZIER, 1996, p. 63).

O questionamento sobre a fungao do Estado nas questdes econémicas faz parte de uma
polémica mais ampla sobre a fun¢io geral do Estado e sua relagio com a sociedade que o
desenhou. Esteve situado, por algumas décadas, na ideia de que era possivel pensar-se num
Estado que planificasse mtegralmente o desenvolvimento em todos seus aspectos. Os exemplos
tipicos da Alemanha Oriental e da ex-Unido Soviética mostraram existir desincentivos e
problemas econdomicos graves. Provocam-se ineficiéncias por meio das limitagdes de infor-
macdes e controle de sua maquina, ao planejar e trabalhar centralizadamente para levar a
cabo esta operagdo que assumisse todo tipo de fungdes executivas, o que seria impensavel
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em virtude da complexidade dos atuais sistemas econémicos (KLIKSBERG, 1994, p. 43;
COWLING, 1999, p. 78).

Na prética, esta teoria mostrou graves dificuldades em sua propria criagio, subestimando
ou marginalizando a sociedade civil em suas multiplas expressoes, sem permitir sua parti-
cipagio, assim como evidenciaram-se as dificuldades na implantacéo efetiva de politicas
publicas. Revelaram-se sérias ineficiéncias, além do carater centralizado da gestdo que se
mostrou rigida e muito distante das exigéncias da realidade, que se altera com uma rapidez
cada vez maior e requer Estados que evoluam com velocidade. O péndulo girou para a
direcio em que se postulava a necessidade de um Estado minimo (KLIKSBERG, 1994, p. 43;
GONCALVES, 2003, p. 53).

No caso do Estado centralizador, pode-se ainda citar o problema dos custos de transacao,
pois ao se tentar planificar a economia como um todo, gerenciar tal quantidade de nformacdes
necessarias para a tomada de decisdo, tornava o processo muito caro, ineficiente e quase
mmpossivel de operar (DOSI; EGIDI, 1991, p. 17).

No caso do Estado minimo, experiéncias como a crise de 1929 e a Grande Depressao
mostraram que o modo de produgdo capitalista também apresenta suas falhas e que o
mercado em determinadas condigdes niao consegue alocar os recursos de maneira eficiente.
Com a finalidade de se atingir um equilibrio, tornou necessaria e imprescindivel a intervengéo
estatal no sentido de alterar as caracteristicas da estrutura do mercado em questio, em
particular no exemplo dos mercados acionario e imobiliario (ERICSON, 2000, p. 69).

A regulagio surge como uma necessidade de garantia da eficiéncia econdmica e uma
percebida aspiragao e vontade da sociedade, perante os custos enormes que a sociedade
toda podera pagar, caso sejam entregues a certa mio invisivel alguns de seus aspectos
criticos ou estratégicos, com o perigo da formacao de cartéis, ou até mesmo monopdlios.
Crozier (1996, p. 64) adverte com respeito a 1sso: “Com muita frequéncia, a mio mvisivel
de Adam Smith se transforma na mao de um punguista. Os mercados livres e sem amarras
tém o costume de descobrir atividades muito rentaveis, mas improdutivas.”

Um Estado concentrado em fungdes estratégicas para a sociedade, com um desenho
mstitucional e um desenvolvimento de capacidades gerenciais que lhe permitam concretiza-las
com alta eficiéncia, ¢ o que se espera de um Estado misto, incentivador do crescimento
econdmico setorial. Nestes esquemas, identifica-se que, entre Estado e mercado, existe um
amplo conjunto de organizagdes, que inclui, entre outras, os espagos de interesse puiblico.
Organizagdes sem fins lucrativos, nem totalmente piblicas, nem privadas cujo fim é a
maximizagio da utilidade coletiva. Como exemplos: a nova geragio de cooperativas empre-
sariais com extensa difusdo em numerosos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
as organizagdes nao governamentais, as organizagdes sociais voluntérias de base religiosa, as
organizagdes de bairros, os grupos ecologistas, o voluntariado e outras formas de agrupamento
de esforcos da sociedade civil de muiltiplas caracteristicas (MINTZBERG, 19964, p. 22).

Trata-se, na nova concepgao, de se adicionar as fungdes-chave do Estado para a socie-
dade essas fungdes vinculadas com demandas como as que foram antes expostas e outras
que o Estado pode desempenhar, juntamente com as potencialidades do mercado e as
multiplas contribui¢des que podem emanar da sociedade civil. Parte dai a obrigagdo de se
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repensar o Estado, tendo como objetivo plausivel a conformacao do que se poderia chamar
um Estado eficiente economicamente e politicamente. E imprescindivel continuar o esforgo
de reconstruir um Estado que venha a cumprir e dar conta das novas demandas que se
apresentam e possa se aliar, contribuir e conseguir harmoniosamente junto as forcas produtivas
privadas a obtengao do melhor resultado para os setores econdmicos, sociedade, consumidores,
mvestidores e outros stakeholders e sendo um fator icentivador e facilitador do desenvol-
vimento de uma sociedade civil cada vez mais articulada, forte e pré-ativa, constituindo-se
portanto, um Estado misto incentivador do mercado e dos agentes (SCHERER, 1970, p. 59;
PHARR, 1979, p. 39; KLIKSBERG, 1994, p. 43; RAPACZYNSKI, 1996, p. 99).

METODOLOGIA DE PESQUISA

Este estudo inspirou-se em Eggertsson (1990), North (1991, 1994), Havrylyshyn e
Rooden (2000), Braga (2002) e Kon (2006) pois, segundo eles, a analise da influéncia das
mstituigdes sobre a economia e o desempenho setorial tém muito a evoluir com o uso mais
amplo e constante de métodos quantitativos e evidéncias empiricas e a mtrodugio de
novos ferramentais teérico-analiticos. Segundo esses autores, ha uma limitagao na coleta
de dados politicos e institucionais, principalmente em paises em desenvolvimento e uma
embrionaria construgio de base de dados. Ha ainda a dificuldade de se compararem diferentes
mstituigdes em distintos paises, em razido das particularidades sociais e culturais delas.
Scherer (1970) usou um método teérico de comparagao, com uma abordagem quantitativa
a partir de tabelas, estudando a Europa Ocidental e os EUA.

Neste estudo, realizou-se uma revisio da literatura que abrangeu os temas: mstituigdes;
sua importancia para o ambiente econémico; governo como agente do crescimento econdmico
setorial; falhas mstitucionais; e o desenho istitucional para reduzir as mcertezas econdémi-
cas colaborando para o desempenho econémico.

Utilizou-se da anélise de dados por meio de uma regressao feita pela econometria de
painel, a ser descrita na préoxima se¢do. Com uma ampla amostra de 24 paises da América
Latina coletada de um periodo de 17 anos de observacao e de dados secundarios, buscou-se
trazer para o estudo uma robustez maior em sua estrutura analitica, sua metodologia, seus
resultados e conclusdes.

Utilizaram-se algumas variaveis de controle: populagéo e inflagio, variaveis macroeco-
nomicas, tais como a proporgio do crédito em relagio ao PIB, aliquota efetiva do Imposto
de Renda do capital estrangeiro, para analisar seus efeitos sobre o desempenho no PIB
setorial das indistrias. Além disso, o aspecto politico também fo1i considerado, ao se estudar
se ele pode efetivamente alterar o desempenho econémico setorial da industria a partir da
maior ou menor liberdade politica civil.

MrtTopo EcoNoMETRICO — MoODELOS DE EFEITOS Frxos

Ao se adotar aqui modelos de efeitos fixos, depara-se com modelos cujos coeficientes
podem variar de individuo para individuo, ou ainda na mesma unidade de observagao, com
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o passar do tempo, ainda que permanecam como constantes fixas, nao aleatérias (GREENE,

2008, p. 81). Estabeleceu-se a equagio econométrica simples (1):

Yi.=a,+ X,

Lt &g (1)

Em (1) 7" é a variavel dependente, & é ocoeficiente angular da equagio, 5 é o vetor de
coeficientes associados as variaveis explicativas independentes, X siao os valores assumidos
pelas variaveis explicativas, para toda e qualquer unidade de observacdo, € é o termo de
perturbagao genérico, ou o erro nao explicado pelo vetor das variaveis explicativas, 7 é o
conjunto de unidades de observagio e ¢ é o periodo de observacdes coletado (GREENE, 2008).

Para testar se as mudangas institucionais realmente causaram algum impacto, realizam-
-se estimativas utilizando Least Squares Dummy Variable Model — LSDV. A amostra de 24
paises latino-americanos situou-se entre os anos de 1992 e 2009. Em face da disponibilidade
de dados para este estudo econométrico, foram analisados: Antigua e Barbado, Argentina,
Bahamas, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Reptiblica Dominicana, Equador, El
Salvador, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru,
Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela.

Dentre esses paises, alguns cenarios estudados evoluiram para a estabilidade, enquanto
outros seguiram no caminho oposto. Destaque-se a existéncia de variaveis semelhantes
colludas por mstitutos multilaterais e apartidarios o que permitiu uma comparagao economé-
trica Interessante entre os paises para o periodo de 1992 a 2009.

A mfluéncia temporal sobre as variaveis e os resultados econométricos fo1 testada e
nio se apresentou com significancia estatistica elevada. Portanto, ndo se observou uma
tendéncia temporal de crescimento econdémico setorial da indastria por si s6, de modo
1solado, em decorréncia das variaveis politicas, institucionais e de controle.

No Quadro 1, sintetizaram-se as variaveis e fontes de dados utilizadas para a realizagéo
da econometria com dados em painel, trazendo também uma descri¢ao sucinta para facilitar
o entendimento dos modelos aqui formulados.

Foram utilizados todos os anos disponiveis de observagdes de 1992 a 2009, com a
totalidade de dados das bases apresentadas no Quadro 1 (#WORLD BANK; FRASER INSTI-
TUTE; TRANSPARENCY INTERNATIONAL; FREEDOM HOUSE). Para processar
as regressoes no software STATA, foram numeradas as unidades de observacao, os 24
paises latino-americanos. Foram usados os cédigos oficiais do Banco Mundial para cada pais.
A variavel dependente analisada de cada pais fo1 o PIB industrial deflacionado para isolar-se
o efeito da inflagao nas variaveis explicativas.

A variavel explicativa 2-capital_cont, ou controle de capitais, segundo Della Porta
(2000) e Braga (2002) deveria apresentar um coeficiente positivo (+), indicando mfluéncia
positiva sobre o PIB industrial. Quanto maior o controle de capitais, maior a possibilidade
de o pais permitir somente a entrada de Investimentos Estrangeiros Direto, com baixa
presenga de mvestimento especulativo para beneficiar o setor industrial.
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Quadro 1 — Descricdo e fontes das variaveis dos modelos de regressao

o . . Fonte/
Variaveis Descrig¢iao Sucinta e e s
Instituicio
1 anos Numero de anos apresentados nas bases internacionais (1992-2009). World Bank

2 capital_cont

Controle de capitais estrangeiros.

Fraser Institute

3 cod_pais Cédigo do Banco Mundial que identifica o pais em diferentes bases  /orld Bank
de dados internacionais.

4 corruption  Indice de percepgiio de corrupgio, de 0 a 10; quanto maior, melhor, Transparency
sendo menor é a percepg¢éo de corrupgdo no pais. International

desp_gov

Gastos com despesa do governo geral como proporcio do PIB.

Fraser Institute
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Fraser Institute

D | O

efet_gov Efetividade da a¢do governamental.

-1

free_house  Classificacio quanto a liberdade politica. Dummy: 1 se livre; 0 se Freedom House

parcialmente livre ou nio.

8 gdp_deflator PIB industrial deflacionado para se isolar o efeito inflacionario. World Bank

Fraser Institute

World Bank

9 income_tax A maior aliquota do imposto de renda praticada.

10 infla Taxa de inflagio corrente anualizada.

11 legal_struct Classifica¢io quanto a eficiéncia da estrutura legal e seguranca dos  Fraser Institute
direitos de propriedade.

Fraser Institute

World Bank

12 mkt_cred Crédito em proporgéo do PIB.

13 pop Ntmero de habitantes do pais.

14 reg_qualy Qualidade dos marcos regulatorio. Fraser Institute

15 trade_free  Liberdade para o comércio internacional. Fraser Institute

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das fontes citadas.

A variavel 4-corruption, ou corrupcdo, segundo Della Porta (2000) apareceria com
um coeficiente negativo (—), pois quanto maior a percep¢io da populagio e dos empresarios
maior deveria ser o custo para investimentos e operagdes das empresas do setor industrial e,
portanto, menores seriam os investimentos e menor o PIB industrial. Para a variavel 5-desp_gov,
ou proporg¢io da despesa puiblica em rela¢io ao PIB, esperar-se-ia um coeficiente negativo (—)
de acordo com Elsner e Groenewegwn (2000), pois quanto maiores fossem as despesas ptblicas
em relagdo ao PIB, maior seria o consumo piiblico e maior a concorréncia com as empresas
por bens, servigos e fatores de produgio, o que elevaria o custo e reduziria o PIB industrial.

Para a variavel 6-efet_gov, ou efetividade da agio governamental, o coeficiente esperado
serla positivo (+), pois quanto maior a efetividade ptuiblica na aplicagao de leis aprovadas e
esperadas pela sociedade, maior a confianga e estabilidade politico-institucional e seu efeito
seria positivo para o resultado do PIB industrial, segundo Grigorian e Martinez (2001).

O coeficiente da variavel 7-free_house, que mede quao livre é a sociedade para manifestar
vontades politicas (livre, parcialmente livre ou néo livre), apareceria com sinal positivo (+),
pois de acordo com Black (2000) quanto maior a liberdade politica de uma sociedade maior
¢ a proximidade do desenho das politicas puiblicas com as aspira¢des da sociedade e maior
seria a eficiéncia e eficacia dessas politicas o que beneficiaria o setor industrial que também
poderia expor suas dificuldades e interesses para os formuladores das politicas piblicas e
econdmicas.
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Quanto a variavel 9-income_tax, ou a maior aliquota do imposto de renda vigente no
pais, seu coeficiente de acordo com os estudos de Cowling (1999) e Braga (2002) seria
negativo (—), pois quanto maior a tributagiio sobre os lucros ou receitas das empresas,
maiores seriam os custos e menor seria a capacidade de novos mvestimentos, inibindo o
crescimento econémico industrial.

A variavel 10-infla, correspondente a taxa de mflacéo oficial divulgada pelos governos,
¢ uma variavel de controle utilizada em estudos como os de Lagos (2001 e 2003) e Hellman
et al. (2010) para estudar o efeito inflacionario sobre o processo de planejamento e decisdes de
mvestimentos. Quanto maior a inflacao, maior a dificuldade para realizar planejamentos
de longo prazo, por causa das varia¢des nos custos de produgao.

O coeficiente da variavel 11-legal struct, ou eficiéncia da estrutura legal do pais
seria positivo (+) segundo Rapaczynski (1996) e Black (2000), pois quanto maior a eficiéncia do
marco regulatério legal dos paises, maior seria a estabilidade institucional, a transparéncia
no funcionamento dos mecanismos legais e mais rapidas seriam as decisdes judiciais, o que
beneficiaria o setor industrial.

A variavel 12-mkt_cred, ou propor¢ao de crédito em relagdo ao PIB, é uma variavel
de controle que deve ser observada segundo Roland (2000) e Kon (2006), pois é uma das
condicionantes econémicas mais relevantes para o sucesso do setor produtivo privado de
um pais, principalmente o industrial, sendo fundamental para a capacidade de mvestimentos
em produtividade e competitividade e, por conseguinte, na geragio de crescimento econdémico.
A variavel 13-pop, ou populagio, fo1 outra variavel adotada como controle. Tem uma relagao
positiva (+) com o desempenho econémico industrial, pois quanto maior a populagéo, maior
a oferta de mao de obra e maior o mercado consumidor potencial (TEECE et al., 1977).

Para a variavel 14-reg_qualy, ou qualidade dos marcos regulatérios, seria esperado um
coeficiente positivo (+), pois de acordo com Teece et al. (1997) e Kon (2006), quanto maiores
a qualidade, estabilidade e transparéncia dos marcos regulatérios, maior seria a estabilidade
mstitucional do ambiente no qual o setor industrial atua, beneficiando assim um maior
crescimento economico. A variavel 15-trade_free, ou liberdade para o comércio internacional,
teria uma relagio positiva (+) com o PIB industrial no caso de economias avangadas e
negativa no caso de economias em desenvolvimento, pois de acordo com Stiglitz (1996),
Roland (2000), Braga (2002) e Kon (2006), para o segundo grupo, o comércio internacio-
nal seria menos vantajoso pelas vantagens comparativas e barreiras comerciais, causando preju-
izos ao setor mdustrial.

REesuLTADO DA REGRESSAO DO MODELO GERAL

O aplicativo STATA em sua versdo 10.0 foi o software utilizado para realizar os
testes econométricos. Foi adotada como variavel dependente o Produto Interno Bruto
Industrial deflacionado (gdp_deflator). Apresentam-se nesta segao os resultados principais
das regressdes com o valor do coeficiente (Coef.), sendo que este valor nao indica uma
relagdo numérica proporcional entre ele e sua influéncia na explicagao da variavel dependente.
O smal do coeficiente indica se essa relagdo de influéncia entre a variavel independente e a
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dependente é positiva ou negativa. Para auxiliar na explicagio da variavel dependente e
seu valor nas tabelas de probabilidade, foi calculado o t-student (P>t), indicando quando a
variavel mostrou-se estatisticamente significante. As colunas da Tabela 1 sio referentes
aos resultados das regressdes e correspondem as saidas principais da analise de um estudo
econométrico (GREENE, 2008).

De acordo com a Tabela 1, foram sete as variaveis significantes no modelo para
explicar a conduta do PIB industrial deflacionado: a efetividade da a¢do governamental,
com um coeficiente positivo e significante, indicando que quanto maior a efetividade na
aplicagdo das leis, maior a estabilidade mstitucional e maior o PIB industrial; a qualidade
da regulagdo do pais com um coeficiente negativo, o que demonstra que quanto mais
burocratico é o pais, pior é o resultado do PIB industrial isso a um nivel de significancia de
1%. Foram utilizadas 189 observagdes nesta estimag¢io econométrica.

Com relagio a “proporcao de crédito dada ao mercado”, encontrou-se um coeficiente
positivo e significante ao nivel de 5%, o que indica que quanto maior o volume do crédito,
maior sera o crescimento do PIB, com um R2 ajustado de 0,72 (valor que varia de 0 a 1).
Este resultado, segundo Greene (2008), é um excelente valor para indicar o poder explicativo
do modelo sobre a variavel dependente.

Tabela 1 — Resultados econométricos para o modelo geral

Variaveis gdp_deflator Coef. t

1 efet_govi¥** 1657.58 0.008
2 reg_qualy*#¥ —2.482.785 0.003
3 mkt_cred** 18646.19 0.013
4 trade_free* —25906.58 0.086
5 capital_cont 7.158.277 0.119
6 legal_struct 2.598.714 0.778
7 income_tax 1.746.984 0.293
8 desp_govi*** —1.924.065 0.000
9 free_house —29619.19 0.186
10 corruption*#* —41267.22 0.015
11 pop*** 3.022.837 0.000
12 infla_ 1.266.677 0.803
constante —73184.15 0.019

Legenda: ***grau de significancia de 1%; **grau de significancia de 5%; *grau de significancia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados da regressao no STATA 10.0.

O coeficiente da variavel “liberdade do comércio” mndicou uma mfluéncia negativa ao
nivel de 10% de significancia, que pode ser explicada por fatores de competitividade, dado
que quanto maior é a abertura maior a possibilidade de entrada de produtos externos. Na
variavel “gastos publicos do governo”, obteve-se o resultado esperado com sinal negativo
e significante ao nivel de 1%. Quanto maior o consumo do governo, maior sua concorréncia
com o setor privado por fatores de produgio e por bens e servigos privados.

Para as duas tltimas variaveis significantes do modelo, encontraram-se os sinais esperados:
2
negativo para a variavel “corrup¢do”, com nivel de significancia de 5%, indicando que quanto
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maior ¢é o indice de percepgao de corrupgio do pais, pior é o desempenho do PIB mdustrial.
Para a variavel “populac¢do” obteve-se um coeficiente significante ao nivel de 1% e positivo,
mdicando que quanto maior a popula¢do maior o mercado consumidor interno, maior a
abundancia do fator trabalho e melhor é o desempenho do PIB industrial.

As demais variaveis ndo foram significantes: capital cont, ou controle de capitais;
legal struct, ou eficiéncia da estrutura legal; income_tax, ou a maior aliquota do imposto
de renda; free_house, ou liberdade politica civil; e infla, ou inflagdo. Quanto a variavel
capital_cont, uma das razdes possiveis para a sua nao significancia ao analisar a base de
dados poderia ser a inexisténcia do controle sobre o capital estrangeiro nos paises da
América Latina, o que de acordo com Hetherington (2004) ocorre em face da necessidade
da entrada de investimentos estrangeiros, mesmo especulativos. Para a variavel legal_struct,
assim como para a free_house, havia poucos anos de observagao, o que pode ser uma razio
para a ndo significancia estatistica na explicacdo da variavel dependente. Quanto as variaveis
mncome_tax e infla, existe uma variabilidade muito grande entre elas de pais para pais.
Alguns paises na América Latina como Venezuela tém altas aliquotas méaximas de imposto
de renda e elevadas taxas de mflagdo, enquanto paises como o Chile tém aliquotas maximas
pequenas e também baixas taxas de inflacdo. Segundo Greene (2008), estes podem ser
mndicios de explica¢des para as ndo significancias estatisticas dessas variaveis independentes.

TESTE DE ROBUSTEZ DO MODELO GERAL E DI1scussio pos REsuLTADOS ECONOMETRICOS

Foram realizados testes de robustez para os resultados encontrados no modelo geral.
No primeiro tipo de teste baseado em Greene (2008), foram retiradas todas as variaveis
explicativas e de controle e, a seguir, incluidas progressivamente uma a uma para testar se
alguma delas ampliava ou reduzia o poder de explicagao, ou a significancia de outra. O
segundo teste consistiu na retirada de todas as unidades observacionais da amostra e
mclusdo progressiva uma a uma, o que permitiu uma analise de influéncia entre os entes
observados, teste esse denominado Chow Preditive ou Falha Preditiva (GREENE, 2008).
Seu resultado nao indicou sobreposi¢ao de explicagao das unidades da amostra.

Por meio desses testes, percebeu-se que cinco variaveis significativas mantiveram-se
significantes durante os testes de retirada e inclusdo progressiva de variaveis, apontando
a importancia desses indicadores mstitucionais para o desempenho setorial da industria, a
saber: efetividade governamental, liberdade para o comércio internacional, percepg¢ao de
corrupgao, crédito ao mercado e regulagido do governo.

Quanto ao teste de retirada e inclusao progressiva dos paises latino-americanos da
amostra, também se observou que nenhum deles apresentou sua estatistica p-valor significante,
ao nivel de 1%, 5% ou 10%. Assim, nenhum deles trouxe viés para qualquer uma das
variaveis observadas, nem sobre a amostra, de modo a alterar ou influenciar significativamente
os resultados do modelo econométrico. Portanto, segundo Greene (2008), o modelo aqui
descrito e seus resultados nio possuem vieses de amostra quanto as unidades observacionais
escolhidas, ou as variaveis iseridas no modelo, o que permite que se ampliem as conclusdes
advindas delas para casos mais gerais.
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Tais inclusdes trouxeram evidéncias positivas para validade do modelo, assim como

para sua robustez, pois na maior parte absoluta as variaveis que se mantiveram significantes,

assim como seus sinais em relagio a variavel dependente. Foram utilizadas 169 observagdes

nesta estimagio econométrica.

Tabela 2 — Resultados econométricos para o modelo simplificado

gdp_deflator Coef. T
1 efet_gov* 32.64687 0.098
2 reg_qualy*#* —3068.81 0
3 mkt_cred*** 24238.44 0.001
4 trade_free** —30452.8 0.047
5 capital_cont* 7744.749 0.054
6 desp_gov*#* —2555.49 0
7 free_house —4085.07 0.856
8 corruption*®* —36646.7 0.026
Constante 506326.2 0

‘ 4576.7 - PROLAM 19.pmd 143

Legenda: ***grau de significancia de 1%; **grau de significancia de 5%; *grau de significancia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados da regressao no STATA 10.0.

Por fim, o modelo simplificado da Tabela 2 retine somente as variaveis significantes
dos modelos anteriores para, assim, verificar se uma delas tiraria a significancia ou poder
de explicacdo da outra, indicando, por exemplo, a existéncia de alguma multicolineariedade.
Observou-se nao haver indicios de multicolineariedade, ja que as variaveis se mantiveram
significantes a niveis muito préximos aos que anteriormente encontrados e com os sinais de
seus coeficientes nalterados. Houve apenas uma excegéo, a da variavel free_house que ja havia
demonstrado ser uma variavel pouco explicativa e pouco agregadora no poder explicativo do
modelo (R2 ajustado de 0,72). Foram utilizadas 159 observacdes nesta estimagio econométrica.

Quadro 2 — Resumo dos resultados encontrados no modelo geral e no simplificado

MG M M M M M M M M M M M M

Variaveis S S S S S S S S S S S S
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Efet_gov 4ok [DEURRORN | koek (DDSRRSRN | ek [DUURRORN | kok [DUURRORN | ekok DSRORN | kokox [EURSRRN | ks
2 Reg_qualy _kkk oksk [k kkk [k | kR [k koo | kR kkok | kR | kkok
3 Mkt cred 4ok Gk ok Rk Rk |k ok | kR 4ok | kR ok
4 trade_free —* — _* _* _* ok ok ok _* %
5 capital_cont + + * 4ok + + + 4ok + 4k
6 legal struct + + o + 4 + +
7 income_tax + + — — + +
8 Desp_gov _kk Cokok |k kkk kR | ok
9 Free_house — n _ _ _
10 corruption — ok ok | kR kk
11 Pop + kR ook

Legenda: MG —Modelo Geral; MSn — Modelo Simplificado, sendo n 1 a 12; + ou —remete ao sinal encontrado
no coeficiente de cada variavel em cada modelo rodado; **¥grau de significancia de 1%; **grau de significancia
de 5%; *grau de significancia de 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das analises econométricas.
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O Quadro 2 apresenta uma sintese dos resultados obtidos nas regressdes rodadas.
Fo1 possivel perceber que a variavel “efetividade da a¢do governamental” apareceu com
sinal positivo e significante ao nivel de pelo menos 10%, mdicado pelo asterisco ao lado do sinal
positivo, em todas as regressdes rodadas. Isto sinaliza um interessante indicio para o efeito
das intervengdes governamentais latino-americanas no desempenho econémico industrial,
conforme previram Grigorian ¢ Martinez (2001) ao estudarem outros ambientes econémicos.

As seguintes variaveis apareceram com significancia estatistica de pelo menos 10% e
com 08 mesmos sinais, positivos ou negativos, ao longo de todas as regressdes, geral ou
parciais: qualidade dos marcos regulatérios — reg_qualy, propor¢ao de crédito ao mercado
em relagao ao PIB — mkt_cred, liberdade para o comércio exterior — trade_free, proporg¢ao
das despesas piblicas com consumo em relagio ao PIB — desp_gov, indice de percepcao de
corrupg¢io e populacdo — corruplion e tamanho da populagdo — pop, indicando a robustez
do modelo, das variaveis explicativas e das variaveis de controle adotadas.

Quando a variavel nao apareceu significante nem a 10%, indicou-se no Quadro 2
apenas o sinal do coeficiente. A nio significancia estatistica ocorreu no caso da variavel
“qualidade da estrutura legal”’, da maior aliquota do imposto de renda cobrada — a

«

“tncome_tax” e da “free_house”, que indica quao livre é o pais politicamente.

Os resultados obtidos neste estudo corroboram outros encontrados na literatura
economica, segundo Gongalves (2003) e Moosa (2002) que estudaram o Brasil e os paises
pertencentes ao G7 — grupo dos sete paises mais ricos do mundo: Estados Unidos, Japao,
Alemanha, Franca, Remo Unido, Italia e Canada. A desaceleragido da demanda global ja
exerceu forte pressdo na redugio dos pregos das commodities pelo mundo. O caso dos pregos
do petréleo refletiu-se de forma aguda nas perspectivas de menor crescimento econdémico
(FMI, 2009). Nos dois estudos, o governo regulou positivamente e atuou diretamente na
economia, elevando os resultados na maioria dos setores.

Gongalves (2003) e Moosa (2002) destacaram os resultados econémicos mais favoraveis
ap6s as Intervengdes e acdes governamentais: as elevadas taxas de crescimento do PIB
brasileiro que durante o milagre econémico foi, em média, de 8%; as taxas de desemprego
nos niveis histéricos mais baixos dos paises europeus com média de 3%. Além desses
resultados econémicos, os governos propiciaram um ambiente politico e institucional mais
estavel, em economias ja desenvolvidas e em desenvolvimento, o que refor¢a a importancia
de se estudar tais intervengdes e sua percepgdo pelos gestores das empresas.

Segundo Brennan e Buchanan (1985), o Estado Leviata busca maximizar seu tamanho
a partir da criagdo e coleta de impostos. Porém, para isso persistir no longo prazo, é
necessario o convencimento da sociedade de que ha beneficios gerados por parte do governo
e que estes sao maiores que os custos associados.

Disto advém, segundo Brennan e Buchanan (1985) e Lora e Cardenas (2006), o fato
de a participagdo na economia dos estados latino-americanos ser maior, quando comparada a
dos paises da OCDE. Disto subentende-se uma maior efetividade da acdo governamental
e melhor qualidade na regulamentagio ptiblica, que legitimem a alta carga tributéria
1mposta.
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Stein (1999) indica, em sua mais ampla obra, que uma maior percep¢io de corrupgao
em paises com alta participacio estatal na economia pode ser percebida pela proximidade
dos agentes puiblicos e privados. Nao necessariamente haveria mais corrup¢io, mas ela
seria mais perceptivel do que em paises desenvolvidos e com menor participacdo estatal.

Segundo os dados do I'raser Institute (2010) baseados em relatérios do Fundo Monetario
Internacional, os paises latino-americanos, apresentam desde 1990 uma constante abertura
comercial. No caso brasileiro, este fato levou ao aumento da competitividade industrial com
anecessidade de uma ampliagdo do acesso ao crédito, ncentivado como uma politica publica
mstitucionalizada. Apés anos de economia fechada e sem a capacidade de mmportagéo de

tecnologia e bens de capital, o aumento de produtividade veio por meio das importagdes
(KON, 2006).

Os elementos teéricos descritos podem embasar os resultados econométricos, ao mdi-
carem a maior necessidade de regulagio e efetividade da agdo governamental dos paises
latino-americanos como justificativa das altas cargas tributarias cobradas. Ao mesmo tempo
a liberdade para o comércio surgiu como um competidor para a indistria nacional, por
depender da importagio de tecnologia e bens de capital, em virtude da fragil base de
movagio e a baixa especializagio massiva da méao de obra. A maior acessibilidade ao crédito
pés-estabilizagdo monetaria é uma condigio necessaria, mas nio suficiente para a elevagio
constante da produgio e o atendimento da demanda reprimida de bens de consumo ndus-
trializados, existente nos paises latino-americanos.

Os acontecimentos recentes evidenciaram ainda mais a importancia de institui¢des
fortes, ativas e eficientes no socorro aos mercados diante das suas falhas; falhas essas ja
1dentificadas em estudos de Microeconomia empirica e em artigos sobre a competitividade e
as estruturas de mercado (CHIAROMONTE; DOSI, 1991, p. 79).

Krugman (2008) e Marcovitch (2010) destacaram em suas obras a importancia das
mstituigdes para assegurarem o funcionamento do mercado dentro de regras estabelecidas,
tal que reduzam a assimetria de mformacao e o risco dos agentes, mmimizando a probabilidade
de crises se repetirem como a de 2008, ou fazendo com que um ntiimero menor de empresas
sofra por ndo ter acesso igual as informagdes.

CoNcLusOES E CONTRIBUICOES

Algumas deficiéncias apontadas pelos autores foram superadas neste estudo: a coleta de
dados mstitucionais de 24 paises da América Latina por um periodo de 16 anos constituiu uma
ampla base de dados adotada neste estudo, o que permitiu equacionar parte da complexidade
de uma analise institucional comparada. Os indicios encontrados na literatura especifica
constituiram o arcabougo tedrico que apoiou o estudo quantitativo e a produgio de evidénci-
as nas analises econométricas de que algumas regras mstitucionais influenciaram positiva
ou negativamente, de maneira significativa, a estrutura do setor industrial a conduta dos
agentes e o desempenho econémico industrial dos paises latino-americanos.

Foram replicados para a América Latina alguns resultados de estudos baseados em
paises da OECD, em particular nas variaveis explicativas que apresentaram elevados niveis
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de significancia: efetividade da a¢do governamental; despesas governamentais; percep¢ao de
corrupgio; populagdo. Ao contrério, encontraram-se indices com sinais invertidos, também
significantes, para as variaveis: qualidade da regulacdo governamental; liberdade para o
comércio.

Ao se discutir a maior regulagio do Estado sobre os Mercados, buscou-se complementar
ambas as literaturas, a de Economia e a de Gestio, naquilo em cada uma avangou menos,
promovendo um diadlogo que muitas vezes se mantém adormecido nas Institui¢des, nas
Universidades e nos cursos de graduagio, pois se observa que na estrutura curricular
basica do curso de Economia ha pouco ou quase nada das Ciéncias Gerenciais, enquanto
que no curso de Administra¢io ha uma presenga relativamente pequena das disciplinas de
Economia. Aliando teoria e pratica na tentativa de aperfeigoar a formacao dos estudantes
de graduagio, serd possivel, também, conduzir relevantes experimentos que serviriam
para os proprios educadores melhorarem o foco de suas disciplinas, sua abordagem didatica
e os testes de avaliagdo, para que nao fiquem reduzidas a avaliagdes escritas. No caso da
econometria em painel, apesar do nio controle do experimentador quanto a coleta dos
dados e o niao conhecimento completo da metodologia de coleta dos mesmos, usaram-se
fontes confiaveis e bases de dados secundarias oficiais que muito colaboraram no momento
de se desenhar o experimento, e que permitiram interessantes observacgdes acerca das
mfluéncias de mstituicdes e das politicas governamentais sobre o setor industrial dos
diversos paises estudados. Tais bases foram levantadas junto a institutos reconhecidos no
mercado, parceiros da Universidade de Sao Paulo e com idoneidade comprovada, como o
Fraser Institute do Canad4, uma organizacdo de pesquisa sem fins lucrativos, apoiada pelas
universidades HEC Montreal e University of Victoria.

Por sua vez, a distancia do experimentador dessa base de dados secundaria preveniu
algum viés no estudo e garantiu maior validade externa dos resultados econométricos a
ser considerada. No modelo econométrico apresentado neste estudo, a primeira variavel
significante no modelo para explicar o desempenho do PIB industrial deflacionado foi a
efetividade da acdo governamental, com um coeficiente positivo e significante. Neste sentido,
tem-se um indicio de que a presenca do Estado na economia pode ser benéfica dentro de
alguns critérios e condigdes; com essa variavel que mede a totalidade da implantagao de
politicas publicas apds o seu antincio, indica que o se o governo ¢é eficaz e ativo em sua
comunicagio e na pratica de se fazer politicas, 1sto reduziria a assimetria de informacéo
por parte do mercado, que se adaptaria com mais facilidade as mudancas praticadas pelas
autoridades.

A variavel em questio nio indicaria a qualidade dessa a¢do do governo, apenas se ele
¢ ou nao efetivo na implantagédo das politicas anunciadas. Ndo cabe mdicar se esse resultado
mostra um ponto positivo ou nio na economia desses paises, mas deve-se destacar que
quanto maior a efetividade na implantacdo de Politicas Publicas, maior tendera a ser o
desempenho setorial.

Nota-se do ponto de vista do setor industrial a importéancia de utilizar-se de diferentes
ferramentas quantitativas analiticas para examinar um objeto de estudo, ndo s6 para obter uma
robustez maior em sua analise, mas também para conseguir abarcar um ntimero maior de
variaveis observaveis, tanto de dados primarios, quanto de secundarios. Os gestores da
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mndastria poderiam também utilizar-se dessa metodologia para basear parte de seu planeja-
mento e decisdes e, pois pelas evidéncias encontradas neste estudo, as variaveis exégenas,
sejam elas mstitucionais, politicas ou econémicas sao mfluentes no desempenho setorial,
ajudando a explicar seu comportamento. Sendo assim, apresentaram-se aqui contribui¢des
do ponto de vista metodolégico e empirico para os gestores de institui¢des e para as
organizag¢des industriais e seus setores.

Nao se teve a pretensao aqui de encerrar a discussio sobre a importancia das insti-
tuigdes ou trazer uma resposta definitiva sobre seu desenho ou mfluéncia no desempenho
economico, mas de aproximar a literatura gerencial e a economica e trazer mais elementos
empiricos para essa discussdo que, apés a crise financeira internacional de 2008, ganhou
extrema importancia.

LiMITACOES E PROPOSICOES PARA Novos EsTupOos

As limitagdes presentes neste estudo poderao ser objeto de avango futuro: ampliar a
base de dados dos paises utilizada no estudo econométrico usando-se, por exemplo, paises
da OCDE — Organizacao para Cooperagdo do Desenvolvimento Econémico, que agrupa os
paises mais ricos do mundo, para assim realizar uma analise nova comparada dos resultados
entre paises latino-americanos e dessa organizagao.

De posse das variaveis significativas identificadas nesta pesquisa, sera possivel desenhar
experimentos feitos com alunos da graduacao em Admmistragdo da FEA/USP, em semestres
encadeados, de modo a avaliar a influéncia de diferentes estruturas institucionais no setor,
na conduta dos agentes e no desempenho das industrias.

Ha ainda a possibilidade de se usar outras formas de analise metodolégica na medida
em que a ciéncia econométrica avangar, adotando-se modelos de regressdo mais avancados
e eficientes, que possam corrigir eventuais falhas presentes neste estudo. Podera ser oportuno
o uso outros soflwares mais completos e com maior possibilidade de corrigir e controlar
eventuais problemas e limitagdes das amostras.

Outro tema passivel de estudo seria analisar se a importancia de intervengdes econémicas
por parte do governo tem seus efeitos ou resultados diminuidos por conta de haver uma
maior interagao de atores econdmicos, ante um maior niimero de variaveis exégenas, nao
passiveis de controle por parte do governo local.
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