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RESUMO

ABSTRACT

The main puipose of this study is to evaluate how thè entry of multinational firms affects
thè productivity of thè host countries. In thè first empirical analysis, using a panel of fifteen
industry sectors, between 1986 and 2000, I tested thè impact of thè recovery of foreign direct
investment (FDI) on thè productivity, measured by thè labour productivity and by thè total factor
productivity. The results confirms that thè FDI s.tock has a positive effect on thè labour
productivity, but this it is not true anymore when we add thè nominai tariff as an aditional
control variable. This faci confirms an empirical result available for thè Brazilian economy,
assessing thè positive impact of trade reform on productivity growth. The substitution of labour
productivity for total factor productivity as thè dependent variable reveals thè need of further
research about thè relative impact of each variable claimed to improve thè productivity, as thè
FDI stock turned to be thè only significant variable in thè regression. In thè second empirical
analysis, we used individuai data of commercial banks, between 1990 and 2002. The total factor
productivity of each bank was estimated, and we observed an improvement of40%, especially
strong between 1994 and 1997. The results show that thè foreign banks were more productive
than thè public sector banks and thè branches of thè foreign banks, but they were not more
productive than domestic private banks. Besides that, thè data didn’t show any productivity
improvement of thè domestic banks acquired by foreign banks. As an aditional result, we could
find a positive association between productivity and market share, and a negative one between
productivity and thè number of bank’s agencies.

Està Tese lem por objetivo avaliar os impactos da entrada de multinacionais sobre a
produtividade da economia receptora. Na primeira aplica?ào empirica, referente a quinze setores
da industria de transforma^ào brasileira, entre 1986 e 2000, procurou-se verificar a influéncia do
investimento direto estrangeiro (FDI) sobre a produtividade, tanto do trabalho quanto dos fatores.
Os resultados indicam que o estoque de FDI lem impactos positivos sobre a produtividade do
trabalho, mas este resultado nào se sostenta quando da inclusào das tarifas nominais de
importando corno variàvel de controle adicional. Isto corrobora urna evidéncia empirica
conhecida na literatura, a de que a abertura comercial foi um fator decisivo para o crescimento da
produtividade industriai no Brasil. A substituigào da produtividade do trabalho pela
produtividade total dos fatores indica a necessidade de pesquisas adicionais quanto ao peso
relativo dos fatores responsàveis pelo aumento da produtividade industriai, urna vez que o
coeficiente do estoque de FDI foi o unico estatisticamente significante. Na segunda aplica^ào
empirica, foram utilizados dados individuais para um painel de bancos comerciais observados
entre 1990 e 2002. A produtividade total dos fatores de cada banco foi estimada e verificou-se
que, para lodo o periodo, houve um crescimento agregado de 40% nesta variàvel, concentrado,
principalmente, entre 1994 e 1997. Os bancos com controle estrangeiro mostraram-se, em mèdia,
mais produtivos que os bancos pùblicos e que as filiais de bancos estrangeiros, mas nào se
mostratati! mais produtivos que os bancos privados domésticos. Além disto, também nào
confirmou-se o aumento de produtividade dos bancos domésticos que foram adquiridos por
bancos estrangeiros. Os resultados também sugerem urna associando positiva da produtividade
com a participanào de mercado do banco, e urna relanào negativa com o nùmero de agèncias
possuldas pelo banco.



CAPITELO I

Introduco

Na década de 90, houve urna intensa retomada dos fluxos de investimento direto estrangeiro

(FDI) para os paises emergentes, onde o Brasil leve um papel de destaque corno economia

receptora de tais investimentos. Como pode ser observado nas Tabelas 1 e 2, o Brasil tem sido,

em mèdia, o receptor de metade dos investimentos diretos na América do Sul, ocupando terceira

posifào entro as economias emergentes receptoras de FDI.

TABELA 1 - Ingressos de FDI (US$ Mi.)

TABELA 2 - Principais receptores de FDI entre os paises em desenvolvimento

Brasil
América do Sul
Economias em Desenvolvimento
Mundo

19.3%
2.7%
0.9%

39.4%
9.9%
4.0%

55.6%
15.4%
4.2%

40.3%
12.7%
2.6%

57.7%
13.8%
2.2%

33.5%
7.1%
2.8%

China
Hong Kong
Brasil
México
Argentina___________________________________
% top 5 sobre total dos paises em desenvolvimento
% top 5 sobre o total mundial
PosiQào do Brasil
Fonte: World Investment Report (2002)

Brasil (participatjào %)
América do Sul
Economias em Desenvolvimento
Mundo______________________
Fonte: World Investment Report (2002)

1990-1995
2,000

10,357
74,288

225,321

1996
10,792
32,232

152,685
386,140

1997
18,993
48,166
191,022
478,082

1999
28,578
70,880

225,140

2000
32,779
56,837

237,894

1996-2001 (mèdia anual)
42,684
24,328
23,742
14,648

_________ 10,237_________
65.3%
22.3%

3

1998
28,856
51,886

187,611
694,457 1,088,263 1,491,934
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A revi tal iza?ào dos fluxos de investimentos diretos para o pafs ocorreu dentro de um

contexto mais ampio de mudangas, corno a abertura comercial, as privatizagòes, a estabilizagào

reestruturagào do setor bancàrio. A figura 1 mostra corno foi intensa a retomada dos fluxos de

investimento direto estrangeiro, especialmente após 1993.

40 T

30

20

10 -

2 1 2i0

Figura 1 - Fluxo de Investimento Direto (US$ Bi.)

No caso do Brasi!, inicialmente predominaram os investimentos em portfólio, devido aos

altos diferenciais da taxa reai de juros'. No entanto, os fluxos de investimentos diretos (menos

volàteis e com vantagens sobre os investimentos em portfólio) passaram a ter predominància no

total do fluxo de investimentos estrangeiros a partir de 1996. Os processos de fusòes e aquisigòes

de empresas, bem corno o de privatizagòes de empresas piìblicas, onde as multinacionais tiveram

pape! bastante ativo, explicam boa parte deste fenòmeno. Entre 1991 e 1997, as privatizagòes de

empresas brasi lei ras renderam mais de US$ 30 bilhòes, sendo que a participagào dos investidores

1 Garcia c Valpassos (1998).
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2externos neste periodo passou de 4% para mais de 30% . Quanto à legisla^ào, também foram

adotadas vàrias mcdidas para evitar a discriminagào contra o capitai estrangeiro. O Banco

Central, por exemplo, passou a aumentar gradualmente o grau de convertibilidade da moeda

domestica, e as empresas estrangeiras passaram a ter um novo tratamento tributàrio quanto às

remessas de lucros e dividendos e ganhos de capitai3. No enlanto, o Banco Central, em seu

Censo de Capitais Estrangeiros de 2001, ressalta que “o fluxo de investimento direlo estrangeiro

direcionado às privatizagòes totalizou US$ 29,6 bi. entre 1996 e 2000, o equivalente a menos de

bi.)". O relatório destaca a sustentabilidade de ingressos de capitais após o término do programa

de desestatiza^ào, exemplificando que em 2000 houve um ingresso de FDI de US$ 30,5 bi.,

sendo apenas US$ 7,1 bi. direcionados às privatizagòes.

Como serà visto no Capftulo IV, é possfvel observar urna importante alteralo na

distribuifào setorial do estoque de investimento direto: o setor de servifos, que em 1986

respondia por apenas 20% do total do estoque de investimentos diretos, passou a representar

65% do mesmo em 1998, alteralo proporcional à diminuifào da participa^ào da indùstria.

Também verificou-se tal movimento no fluxo de investimentos diretos, o que pode ser explicado

Mesmo com a queda na participa^ào da indùstria, nota-se que o estoque de investimento direto

neste setor mais que dobrou no periodo analisado, conio mostra a figura 2, e é justamente este

fato que motivou a andlise dos efeitos do FDI na produtividade da indùstria brasileira.

um tergo do total de investimento direto estrangeiro liquido deste mesmo periodo (US$ 1 !2,6

em grande parte pelo processo de privatizagào de empresas de servi^os de utilidade pùblica.

2 Bonelli (1998).
3 Ver Baumann (1998), para urna resenha da legisla^ào.
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Figura 2 - Estoque de Investimento Direto (US$ Bi.)

O setor bancàrio também passou por uma intensa reestrutura^ào após as dificuldades

enfrentadas com a perda das receitas inflacionàrias e coni a crise mexicana ao final de 1994. O

expressivo aumento da participa^ao de bancos estrangeiros foi um dos destaques, juntamente

respectivamente) e com medidas adicionais para aprimorar o poder de supervisào e regniamo do

Banco Central. A Exposi^ào de Motivos 311 do Ministério da Fazenda formalizou o interesse

ofìcial na entrada de bancos estrangeiros no pafs. Como serà visto no Capftulo V, os bancos com

controle estrangeiro passaram de 17,3% do total de bancos, ein 1996, para 38,5% do total, em

2001. Em termos de ativos, os bancos com controle estrangeiro aumentaram sua participagào de

1996 para 29,9% em 2001. Este movimento de ampliaqào da participafào dos bancos

estrangeiros, que pode ser observado na figura 3, juntamente com a maior facilidade de acesso

□ Servi? os
80 — ■Indùstria
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CD
Oì

9,8% em

aos microdados do setor bancàrio (o que possibilità o emprego de uma metodologia mais
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complexa para a estimalo da fungào de produgào), foram os fatores que motivaram a anàlise

mais delalhada deste setor, apresentada no Capitulo V.

20 T

17.2

15

10 --

5 --

Figura 3 - Estoque de Investimentos Diretos dos Bancos (USS Bi.)

Està Tese pretende descrever qualitativa e quantitativamente o fluxo de entrada de

investimentos diretos no Brasil ao longo da década de 90, sob o prisma dos efeitos que causam

nas economias receptoras. O foco principal é o papel do investimento direto corno um dos

comércio

da produtividadeinternacional servi^os, possibilitandobensde aumento e,oe

conseqiientemente, o crescimento econòmico das economias receptoras. No Brasil, existe urna

literatura empirica que conclui pela abertura comercial corno o principal fator a explicar o

aumento de produtividade na indùstria brasileira na década de 904. No entanto, existem poucos

5CDcocoCD Scd
C\Jcocd

incocn
CDcoCD coCD

cocoCD
CDcoCD sCD CXJCDCD

COCDCD
CDCDCD

O

CM

principais canais de difusào internacional de tecnologia, juntamente com o

4 Ferreira e Rossi Jr. (1999); Hay (2001); Mucndler (2001); Schor (2003).
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esludos emplricos a respeito dos efeitos do FDI sobre a produtividade na indùstria, pois a maior

parte dos trabalhos nesta àrea trata de anàlises qualitativas e de.scritivas5.

Existem duas abordagens que avaliam os efeitos do FDI nas economias receptoras: a de

comércio internacional e a de organiza^ào industriai.

diferengas nas intensidades dos fatores de produ^ào: os fluxos de capitai partem dos pai'ses onde

este é intensivo para aqueles onde o capitai é escasso, aumentando a produtividade marginai do

trabalho e reduzindo a do capitai, o que levaria gradualmente à equaliza^ào na remuneralo dos

fatores6. Està mobilidade internacional do capitai, representada através de empréstimos,

investimentos em portfólio (a?òes, tltulos e outros derivativos financeiros) e investimentos

diretos, causa impactos que denominaremos de “macroeconómicos”, corno por exemplo sobre a

taxa de càmbio. A liberaliza^ào dos fluxos de capitais é defendida com base nos argumentos de

que o capitai deve ser livre para buscar as maiores taxas de retorno e diversificar o risco dos

investidores. Jà para os pafses com escassez de poupan^a, os influxos de capitais permitem um

maior crescimento econòmico, ou um crescimento com menor sacrificio do consumo corrente,

pois a poupan^a domèstica pode ser complementada com a poupanga externa. Este fator é muito

importante no caso brasileiro, onde a chamada vulnerabilidade externa se expressa através de um

déficit estrutural na conta de transafòes correntes (resultante, principalmente, dos pagamentos

dos juros sobre a divida externa).

A primeira abordagem trata da teoria padrào de comércio internacional, enfatizando as

5 Exemplos: Bonelli (1998); Laplanc e Sarti (1999).
6 Lipscy (2000Ò) questiona tal abordagem, ao indicar evidcncias empiricas de que o maior fluxo de capitais ocorre
cntre os pai'ses desenvolvidos, e nào dos pafses desenvolvidos para os em desenvolvimento.
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160
Fonte: Sobeet
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Figura 4 - Financiamento do Déficit em Transa^òes Correntes pelo FDI (%)

Na figura 4, pode-se verificar que na maior parte dos anos o fluxo de FDI superou o

“riscotransa^oes correntes,

conseguentemente, manter sob controle a taxa de càmbio, que passou a flutuar em Janeiro de

1999. Além disto, a integra?ào global dos mercados de capitais também poderia contribuir para a

difusào de melhores pràticas tanto na governante corporativa quanto nas politicas pùblicas7.

Dentro deste contexto, o FDI possui vantagem sobre as duas outras formas de movimentos de

capitais mencionadas acima, pois é mais estàvel durante as crises económicas , urna vez que

trata-se de urna estratégia de longo prazo, além de impingir maiores dificuldades de reversào dos

fatores. Os movimentos através de empréstimos e investimentos em portfólio sào mais volàteis,

pois possuem um caràter mais especulativo, urna vez que baseiam-se nos diferenciais de taxas de

juros e nas expectativas sobre a taxa de càmbio. Argumenta-se também que o FDI gera receitas

120.6

0 J—
1993

, □, I
1995

119.7 1242

1999 2000

51.1
43.1 ——

OD
1996 1997

7 Feldslein (2000).
K Hausmann c Fcmandcz Arias (2000b), Lipsey (2000a).

Brasi!” e,déficit em contribuindo para amenizar o



8

para o pat's receptor alravés de impostos9, e muitas vezes ajudam a melhorar as conditjòes

ambientais e trabalhistas, aléin de seti envolvimento em programas direcionados às comunidades

carentes, urna vez que as multinacionais preocupam-se em construir urna boa reputalo nos

pai'ses em que se instalam.

A Tabela 3 mostra os fluxos de FDI corno percentagem da formalo bruta de capitai fixo:

TABELA 3 - Fluxos de FDI corno % na formalo bruta de capitai fixo

Urna questào bastante discutida neste contexto, por exemplo, è a anàlise do efeito

complementar ou substituidor do investimento domèstico pelo investimento externo. Um estudo

de Bosworth e Collins (1999) fornece evidèncias sobre os efeitos dos influxos de capitais sobre o

investimento domèstico (ambos mensurados corno proporgao do PIB) de 58 pai'ses em

“crowding in”) foi bem mais forte para o FDI, comparativamente aos investimentos em portfólio

A segunda abordagem utilizada para a avaliagào dos efeitos do FDI nas economias

receptoras è a de organiza?ào industriai: o que leva as firmas a produzirem os mesmos produtos

Brasil
America do Sul
Economias em Desenvolvimento
Mundo_______________________
Fonte: World Investment Report (2002)

1996
7.2%

1 1 .8%
9.1%
5.9%

1997
1 1.8%
15.9%
11.1%
7.4%

1998
18.6%
17.4%
11.4%
11.0%

1999
28.2%
32.9%
13.4%
16.5%

2000
28.4%
25.4%
13.4%
22.0%

1990-1995
2.0%
5.4%
5.7%
4.1%

9 Estc argumento é bastante relativo, pois muitos pai'ses oferecem incentivos fiscais visando a atragào do FDI. Além
disto, deve-se também considerar as remessas de lucros e dividendos para as matrizes, questào bastante delicada,
urna vez que a impositjào de controles sobre tais remessas reduziria significativamente a atra?ào de capitais via FDI.
10 Oulro paper que é refcréncia para està questào de crowding in ou crowding out do investimento domèstico pelo
investimento externo é o de Agosin e Mayer (2000), onde os autores utilizaram um painel de 32 pai'ses em
desenvolvimento cntre 1970 e 1996. Conclufram pelo crowding in na Asia e pelo crowding out na América Latina,
juslamente a regiào coni legislatura mais liberal para o FDI, além de urna relatjào de 1:1 na Africa.

desenvolvimento, entre 1978 e 1995. A relagào estimada (sempre positiva, caracterizando o

e aos empréstimos10.
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nos mercados externos? A resposta é que deve haver alguma imperfei^ào nos mercados de

produtos e fatores, especialmente a posse de tecnologias ou técnicas gerenciais e de marketing

superiores. A presenta de multinacionais, neste contexto, é mais do que a simples importa^ào de

capitai para o pafs receptor. Trata-se, principalmente, da ado^ào de tecnologias mais

desenvolvidas. Estes efeitos sào ainda mais importantes nos pafses em desenvolvimento, onde as

finnas domésticas geralmente sào menores, mais atrasadas tecnologicamente, além de outras

caracterfsticas, corno o tamanho do mercado, grau de protegào e disponibilidade de capitai

humano qualificado,

substancialmente diferentes daqueles que ocorrem nos pafses receptores desenvolvidos.

As duas abordagens nào sào mutuamente exclusivas, mas enquanto a primeira enfatiza os

efeitos diretos dos investimentos (FDI ou portfólio) na remunera^ào dos fatores, emprego e

fluxos de capitais, a segunda enfatiza os efeitos indiretos ou externalidades, corno transferéncia e

difusào de tecnologia e conhecimento, bem corno os efeitos na estrutura de mercado dos pafses

receptores.

Urna evidència da importància do FDI corno canal de transferéncia de tecnologia é a de

que, em 1997, mais de 80% do total dos pagamentos de royalties por transferéncia internacional

de tecnologia foram feitos por subsidiàrias de multinacionais11. É importante ressaltar que estes

pagamentos referem-se apenas à compra explfcita de tecnologia no mercado internacional, e nào

às formas indiretas (e mais relevantes) de transmissào de tecnologia, os chamados spillovers de

produtividade.

Outra evidència da importància do FDI corno canal de transferéncia de tecnologia é a

observa^ào de que as firmas multinacionais concentram-se em indùstrias com um alto indice de

o que torna os efeitos das multinacionais nestas economias

" Unctad (1999).
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gaslos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) sobre as vendas. Este fato justifica o argumento de

que as multinacionais devem confiar na posse de ativos intangfveis, corno tecnologia superior,

para compelir coiti as firmas locais, mais familiarizadas com a estrutura e os hàbitos do pai's

receptor.

Concluindo, de acordo coiti a abordagem de organiza^ào industriai, um dos principais

inotivos pelos quais os pai'ses tentam atrair FDI é a possibilidade de aquisi^ào de tecnologias

superiores, incluindo, de forma mais abrangente, produtos, processos de produ^ào e de

distribui^ào, gerenciamento e marketing. Estes aspectos tecnológicos é que serào o escopo de

nossa anàlise.

justificativas teóricas e as evidéncias empiricas a respeito do FDI corno um dos principais

indutores da difusào internacional de tecnologia, juntamente com o comércio internacional. O

Capitolo III discute alguns aspectos técnicos da funfào de produfào, corno medidas de produto e

empirica para a industria, utilizando-se dados setoriais, cujo objetivo é a anàlise dos impactos do

FDI e da abertura comercial sobre a produtividade dos setores industriais. Por firn, o Capitolo V

revisa a literatura teòrica e empirica sobre os impactos do investimento direto no setor bancàrio

de alguns pai'ses, e discute algumas questòes metodológicas especificas à fun?ào de produgào

caso brasileiro, empregando-se a

metodologia descrita no Capitalo III, com o intuito de avaliar o papel da entrada de bancos

estrangeiros sobre a produtividade do setor bancàrio.

urna metodologia especi'fica para lidar com problemas de sele?ào e endogeneidade que surgem

bancària. O objetivo é fazer urna aplica?ào empirica para o

nas estima^òes econométricas da fun$ào de produ^ào. O Capftulo IV trata de urna aplica^ào

A Tese està estruturada da seguirne forma: no Capitulo II sào apresentadas as



CAPITOLO II

O Investimento direto estrangeiro (FDI) corno um dos principais canais de

difusào internacional de tecnologia

Este capftulo tem corno foco as anàlises mais recentes, tanto teóricas quanto empi'ricas,

do impacio do FDI sobre a produtividade das firmas domésticas da indùstria que recebeu as

multinacionais. Estes sào os chamados spillovers de tecnologia, também tratados corno

externalidades positivas.

A se^ào IL 1 descreve brevemente a teoria de crescimento endògeno, que formulou as

fundamenta^òes microeconòmicas dos spillovers de produtividade. A se$ào II.2 apresenta as

justificativas teóricas, enquanto a se?ao II.3 résumé

spillovers de produtividade através do FDI.

ILI - Teoria de Crescimento Endògeno

O crescimento econòmico pode resultar tanto da acumula^ào de fatores de produgào,

apontam para a

tecnologia corno principal fator a explicar as diferen^as entre os niveis de renda dos palses,

resullados que estào em linha coni a proposito teòrica do resìduo de Solow, onde é a mudan^a

tecnològica (aumento da produtividade dos fatores)

econòmico.

o principal componente do crescimento

as evidèncias emplricas a respeito dos

quanto da ado?ào de novas tecnologias. Alguns papers emplricos recentes12

12 Easterly e Levine (2001), Prescott (1988).
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Sabe-se que a gera^ào de tecnologia é conccntrada nos paises desenvolvidos (e nas

matrizes das firmas multinacionais), incentivada por sistemas de proteso aos direitos de

propriedade e por gastos coiti pesquisa e desenvolvimento (P&D).

No entanto, a visào de que a mudan^a tecnològica tem fontes apenas domésticas jà està

obsoleta, principalmente com o aumento da integra^ào economica ao longo do século XX,

através de avangos nos transportes e nas tecnologias de informalo e de comunica^ào. Desta

pai'ses em desenvolvimento. Tal afirmagào confirma-se em estudos emplricos que concluem que

o gasto em P&D de muitos paises nào é fortemente correlacionado às suas taxas de crescimento

de produtividade, o que sugere que os resultados de P&D de um pals podem ser transferidos para

outros paises13.

A tecnologia pode ser difundida internacionalmente através de mùltiplos canais: de forma

direta, através do comércio internacional de tecnologia (licenciamentos e joint-ventures), e de

forma indireta, principalmente através do comércio de bens e servi^os e do FDI, o que aponta

para a abertura comercial e o incentivo ao FDI corno pollticas económicas corretas para

incentivar o crescimento da produtividade e, portanto, o crescimento econòmico. Este Capftulo

enfoca o papel do FDI corno um dos principais canais de difusào internacional de tecnologia,

mas desde jà adiantamos que tanto a teoria quanto a evidéncia empirica ainda nào foram capazes

! 4de determinar definitivamente a importància relativa de cada um destes canais .

13 Coe c Helpman (1995), Coc, Helpman e Hoffmaistcr (1995), Keller (1998), Keller (2001). Em geral, esies estudos
tratam de regressòes de equilibrio parcial entre paises (cross-country), que podem fomecer informaijòes sobre a
rcla<;ào mèdia de longo prazo entre P&D e produtividade, num contexto de forma reduzida. Para urna resenha desta
litcratura, ver Mohnen (2001).
1,1 Kraay, Soloaga e Tybout (2001).

forma, vem aumentando a importància da adogào de tecnologia externa, principalmente nos
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A teoria de crescimento endògeno, desenvolvida na década de 90, formulou as

fundamenta^òes microeconòmicas dos spillovers de conhecimento, embora grande parte da

literatura subsequente seja empirica. Eia enfatiza a mudan^a tecnològica endògena e a

acumula^ào de capitai humano corno os principais determinantes do crescimento economico, e

nào mais a acumula^ào de capitai fisico, corno no modelo neoclàssico. A idéia subjacente aos

pesquisa e desenvolvimento (P&D) objetivando ganhar um poder de monopolio temporàrio, via

provisào de direitos de propriedade intelectual.

Estas teorias interpretam a tecnologia corno um conhecimento, ou um ativo intangivel, que

tem as seguintes caracteristicas:

É nào-rival: os custos marginais de urna firma ou de um individuo que utilizem a tecnologia1)

contràrio dos capitais fisico e humano.

Os retornos da nova tecnologia sào parcialmente privados e parcialmente publicos: o retorno2)

privado (geralmente um monopolio temporàrio) deve ser forte o suficiente para sostentar o

incentivo privado a inovar. Por outro lado, o investimento tecnològico também gera

beneficios para outros agentes que nào os inventores, pois aumenta sua base de conhecimento

(spillovers de conhecimento).

Mudan^a tecnològica ocorre quando os agentes privados empregam intencionalmente os3)

recursos produtivos para criar novos produtos ou novos processos de produgào.

De acordo coiti Rivera-Batiz e Romer (1991), a difusào internacional de tecnologia ocorre

através de dois mecanismos:

a) Ativo: aprendizagem direta.

sào despreziveis, isto é, o conhecimento pode ser utilizado por todos ao mesmo tempo, ao

diversos modelos de crescimento endògeno é a de que os empresàrios conduzem gastos com
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Ocorre spi Dover quando o conhecimento tecnològico é obtido a uin custo menor que o costo

originai incorrido pelo inventor. Ao adicionar conhecimento ao estoque domèstico, o spillover

internacional aumenta a produtividade das firmas domésticas, que podem usar o conhecimento

adquirido para inventar novos produtos (fica mais fàcil criar um produto quanto maior o numero

de produtos jà conhecidos).

b) Passivo: importando produtos intermediàrios que contèm tecnologia mais avan^ada.

Neste caso, também ocorre spillover, pois o custo do produto intermediàrio é menor do que o

custo de P&D incorrido pela firma sediada no pafs desenvolvido. Mas o spillover é passivo, pois

conhecimento.

No caso do spillover passivo, eie só ocorre através do comércio internacional e do FDI. Jà no

caso do spillover ativo, o comércio internacional e o FDI nào sào imprescindiveis, mas ajudam a

estabelecer e sostentar canais de comunicalo (corno demonstra^Ses, servi^os de manuten^ào,

instrugòes pessoais) que estimulam a aprendizagem entre fronteiras de métodos de produ^ào,

design de produtos, métodos organizacionais, condi^òes de mercado e preferéncias dos

consumidores.

Resumindo, o principal ponto a ser retido nesta se$ào é que a difusào internacional de

tecnologia, principalmente através de comércio internacional e do FDI, levam ao aumento da

produtividade total dos fatores (TFP) e, portanto, ao crescimento economico.

nào disponibiliza o conhecimento em si, mas apenas a manufatura resultante de tal
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Justificativas Teóricas

Os resullados da expansào da atividade produtiva através das fronteiras nacionais gera

debates tanto nos pafses emissores quanto nos receptores de FDI. Nos pafses emissores, a

discussào gira em torno da preocupa^ào de que os investimentos externos substituam os

domésticos e diminuam a lideran^a tecnològica do pafs, em oposi^ào ao argomento de que as

firmas devem investir no exterior objetivando manter ou aumentar sua competitividade no

mercado internacional. Sob a ótica do investidor, o objetivo é encontrar maiores taxas de retorno

e diversificar o risco.

No entanto, deseja-se enfatizar as conseqiièncias do FDI nas economias receptoras,

categoria na qual se inclui o Brasil. Nestes pafses, os defensores da atra<jào do FDI parecem ter

adquirido predominio sobre o debate, principalmente a partir de meados da década de 1980,

quando muitos deles passaram a implementar polfticas de liberaliza?ao da regulamenta^ào do

FDI, visando a atra^ào de multinacionais. Neste contexto, os beneffcios do investimento direto

estrangeiro sobre a formalo de capitai, emprego, exporta?òes e tecnologia parecem superiores

aos custos decorrentes da propriedade externa dos fatores de produ^ào locais.

Como jà mencionado anteriormente, um dos principais motivos pelos quais os pafses

tentam atrair FDI é a possibilidade de aquisifào de tecnologias superiores. A pressuposi?ào

bàsica, muito testada empiricamente, é a de que as firmas multinacionais possuem tecnologia

superior à das firmas domésticas dos pafses receptores, resultando em maior produtividade, tanto

da mào-de-obra quanto da produtividade total dos fatores.

11.2 - Spillovers de conhecimento através do FDI15

15 Està se?ào baseia-se nos artigos de Blomstiom c Kokko (1998) e Saggi (1999).
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Além disto, dado que a tecnologia é considerada uin bein pubiico, cxistem beneficios que

se espalham das firmas multinacionais para as firmas domésticas, que constituem vàrios tipos de

externalidades, também chamadas de “spillovers de produtividade”.

Os spillovers de produtividade ocorrem quando a entrada ou a presenta de multinacionais

multinacionais nào conseguem internalizar completamente tais beneficios. Desta forma, as

firmas locais beneficiam-se da tecnologia superior das multinacionais sem incorrer em custos

que anulem os beneficios decorrentes dos ganhos de produtividade.

Os spillovers de produtividade via FDI ocorrem através de diferentes canais: o mais

simples deles, o efeito de engenharia reversa, é a imitalo da tecnologia das multinacionais.

Outros canais possiveis sào a contrata^ào de trabalhadores mais qualificados, previamente

treinados nas firmas multinacionais, e os encadeamentos (linkages) que se formam entre firmas

multinacionais e seus fornecedores

doinésticos, e encadeamento para frente (“forward linkages”), onde as multinacionais sào as

fornecedoras das firmas domésticas.

Além disto, o aumento da competi^ào resultante da entrada de multinacionais no mercado

domèstico também pode forcar as firmas locais a utilizar de forma mais eficiente os recursos e a

tecnologia jà existentes, ou a procurar tecnologias mais eficientes.

tanto na industria à qual pertence

encadeamentos.

Urna observafào importante é a de que os spillovers de produtividade, que gerani efeitos

indiretos sobre a economia domèstica, sào mais importantes comparativamente à aquisi?ào direta

Todos estes efeitos positivos sobre a produtividade das firmas domésticas podem ocorrer

a multinacional, quanto em outras indùstrias, através dos

levam a aumentos de produtividade ou eficiència nas firmas locais, urna vez que as

linkages”), que trata dos relacionamentos entre as

multinacionais e domésticas. Estes dividem-se em encadeamento para tràs (“backward
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de tecnologia. As multinacionais lem 3 formas alternativas de explorar suas vanlagens

tecnológicas internacionalinente: produzindo no pais de origem e exportando para os demais

estabelecendo urna filial no exterior.

No entanto, o mercado de tecnologia é muito imperfeito. Em primeiro lugar, as

tecnologias relevantes nào sào facilmente codificàveis na forma de patentes, e pode ser muito

difi'cil valorar urna dada tecnologia e acordar sobre os pre^os e os custos de licenciamento

aceitàveis para as duas partes. Assim, os custos de transa^ào para a venda de urna tecnologia

podem ser muito altos, e as multinacionais acabam preferindo o FDI ao licenciamento, o que faz

spillovers.

Os spillovers sào importantes mesmo quando as firmas domésticas podem adquirir a

tecnologia das multinacionais através de licenciamento ou outras transa^òes de mercado: muitas

vezes, urna tecnologia desenvolvida por urna multinacional é muito especifica aos seus objetivos,

pode nào ser lucrativo para as firma locais a aquisi^ào de tecnologias via opera^òes de mercado.

Além disto, o estabelecimento de multinacionais gera um importante efeito demonstra^ào, isto é,

a i n forni agào sobre a nova tecnologia é difundida, reduzindo as incertezas sobre os prós e os

contras dos potenciais utilizadores domésticos desta tecnologia, e aumentando a probabilidade de

imitagào ou adogào.

multinacionais: economias de escala, necessidade de alto capitai inicial, propaganda intensiva,

geral, também sào caractensticas de industrias com grandes

com que a ùnica chance das firmas domésticas adquirirem tecnologias superiores seja através dos

ou sua operacionaliza^ào requer trabalhadores com determinadas qualificaijòes. Nestes casos,

tecnologia avan^ada. Estas, em

mercados, vendendo sua tecnologia a estrangeiros (licenciamento ou joint-venture) ou

Por firn, também devem ser consideradas as caractensticas tfpicas das firmas
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barreiras à enlrada, milito concentradas e quc podem apresentar ineficiéncias resullantes dos

baixos mveis de competigào.

Comparativamente às firmas domésticas, as multinacionais tém mais capacidade para

superar as barreiras à enlrada em algumas indùstrias: se as economias de escala forem urna

barreira significativa à enlrada, elas podem coordenar internacionalmente suas operagòes de

forma a concentrar alguns processos especffìcos em poucas localidades; se a barreira à entrada

for constituida pelos altos custos do capitai necessàrio à sua viabilizagào, as multinacionais

também costumam ter maiores fundos próprios que as firmas domésticas, ou pelo menos tém

avangada e a diferenciagào de produtos, outras barreiras possiveis à entrada, sào caracteristicas

inerentes às multinacionais.

O resultado mais provàvel da entrada das multinacionais nestas indùstrias monopoiisticas

é o aumento do nfvel de competigào, forcando as firmas domésticas existentes nesta indùstria a

se tornarem mais eficientes, corno ressaltado anteriormente.

Porém, é necessàrio frisar que a entrada de multinacionais também pode levar a urna

queda no nùmero de firmas pertencentes a urna determinada indùstria, se as firmas menos

eficientes forem forgadas a sair da mesma. Isto pode levar ao temor de que as multinacionais

simplesmente substituam as firmas domésticas, estabelecendo uni monopolio ainda pior que o

anterior. Além disto, estas multinacionais poderiam repatriar seus lucros e evitar a taxagao de

seus produtos através de transferéncias via pregos.

O resultado final, obviamente, varia entre as indùstrias, dependendo da habilidade das

firmas domésticas em responder aos desafios impostos pela competigào com as multinacionais.

de que, seja qual for a estrutura de mercado que resuite daA percepgào mais recorrente é a

acesso mais fàcil ao financiamento mais barato nos mercados internacionais. A tecnologia
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influència do FDI, a competiijào instigada pela presenta de multinacionais gera spillover.s mais

benéficos do que aqueles gerados pela entrada de firmas domésticas na mesma industria.

A entrada de multinacionais num pafs também pode gerar “spillovers de acesso ao

mercado”. Urna vez que, em geral, as multinacionais possuem vantagens competitivas nos

mercados mundiais, corno experiéncia e conhecimento em marketing internacional, cadeias de

distribuito e poder de lobby em seus pai'ses de origem, elas acabam sendo grandes exportadoras

(também pelo fato de serem maiores, podem absorver melhor os altos custos fixos decorrentes do

suporte das atividades exportadoras). O viés exportador das multinacionais pode “abrir o

caminho” para que as firmas locais entrem nos mesmos mercados, seja por criarem infraestrutura

de transporte, seja por disseminarem informacjòes sobre os mercados externos. Desta forma, a

presenta de multinacionais incrementaria as atividades exportadoras das firmas domésticas.

De forma analoga, os “spillovers de acesso ao mercado” também podem proporcionar às

multinacionais um viés importador de bens de capitai e insumos intermediàrios, muitas vezes

considerados tecnologicamente superiores aos nacionais. A importalo de bens de capitai e

insumos intermediàrios também pode gerar externaiidades positivas para as firmas domésticas.

É importante observar que, embora seja possivel separar teoricamente os conceitos de

spillover de produtividade e de spillover de acesso ao mercado, é praticamente impossivel

distingui-los empiricamente. Apenas a titulo de ilustra?ao, para que urna firma domèstica consiga

atingir um novo mercado internacional, eia pode precisar nào apenas de um spillover de acesso

ao mercado, mas também de um spillover de produtividade.

desenvolvimento dos meios de transporte, comunicagòes e serviijos financeiros necessàrios ao



20

II.3 - Spillovers de conlieciinento atravcs do EDI

Evidèncias Empfricas

Os esludos empfricos sobre spillovers de produlividade dividem-se em dois grupos. O

primeiro trala de um grande numero de esludos de casos detalhados, quc também enfocam, entre

varios outros aspectos do FDI, os spillovers de produlividade. Alguns esludos tentam diferenciar

os canais, corno aumento de competigào alravés da alterando da eslrutura de mercado, efeito

demonstra^ao, treinamento de mào-de-obra qualificada e encadeamentos16. No entanto, estes

esludos nào conseguiam mensurar a significància e o escopo destes spillovers.

O segundo grupo, que mais nos interessa, engloba estudos estatisticos que examinam a

rela^ào entre presenta externa nas industrias do pais receptor (medida corno participagào na

fortja de trabalho ou no valor adicionado pelas multinacionais no total da industria, ou pela

propriedade de atjòes das firmas externas nas firmas domésticas) e produlividade (ou crescimento

de produlividade) das firmas locais ou dos setores industriais dos paises receptores. Estes estudos

estimam fun^òes de produgào para as firmas ou setores locais, e incluem a participa^ào externa

na industria corno urna das variàveis explicativas.

Os estudos estatfsticos tratam de responder a duas questòes fundamentais:

1) Em que medida as multinacionais ou

produlividade do que as firmas domésticas?

Como jà mencionado, de acordo coni a teoria de organiza^ào industriai, as multinacionais só

podem competir coni as firmas domésticas pois possuem ativos intangi'veis, corno know how

tecnològico, qualidades superiores de marketing e gerenciamento, contatos de exporta^ào,

reputalo e cadeias de fornecedores e clientes. Urna vez que estes ativos podem ser transferidos

as joint ventures exibem maiores nfveis de

16 Uni excmplos de estudos de easos é o de Hanson (2001).
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a custos razoaveis para suas subsidiarias localizadas nos pafses rcceptorcs, é de se super que a

participagào externa nas firmas destes pafses leve a um aumento de produtividade das mesmas.

2) Existem evidéncias de spillover de tecnologia entre o FDI e as firmas domésticas?

Por um lado, os efeitos positivos podem ocorrer através de alguns canais mencionados

anteriormente, corno e

encadeamentos verticais. Por outro lado, a presenta externa em determinado setor também pode

ter efeito negativo sobre

particolarmente no curto prazo. Se as firmas domésticas atuarem num ambiente de competigào

imperfeita, urna firma externa com custo marginai inferior terà um incentivo para aumentar sua

produ^ào, relativamente ao seu concorrente domèstico. Assim, a entrada de firmas externas que

produzem para o mercado locai pode reduzir a demanda das firmas domésticas, que passam a

cortar sua produ^ao. As firmas domésticas precisami dividir seus custos fixos em um mercado

mais reduzido, o que leva a um aumento de seus custos médios. Se este efeito demanda for

grande o suficiente, o efeito liquido da entrada de firmas externas sobre a produtividade das

firmas domésticas pode ser negativo, mesmo que as multinacionais transfiram tecnologia ou

outros ativos intangfveis para as firmas domésticas.

Austràlia, Canada e México17. Estes estudos conclufram que a presenta externa - medida em

termos da participa^ào externa no emprego ou

produtividade do trabalho das firmas locais, incluindo outras variàveis

17 Caves (1974), Globerman (1979) e Blomstrom e Persson (1983), respectivamente.
18 Outros exemplos de estudos setoriais com spillovers positivos: Kokko, Tansini e Zejan (1996), Konings (1999),
Ponomareva (2000) c Haskel, Pereira e Slaughter (2001).

As primeiras anàlises estatfsticas dos spillovers de produtividade incluem estudos para a

no valor adicionado de cada industria - tem

impacio positivo na

18explicativas numa regressào multipla .

a produtividade das demais firmas domésticas deste setor,

mào-de-obra qualificada, engenharia reversamobilidade de



22

Um estudo setorial mais recente é o de Flores e outros (2000), que utiliza dados

portugueses de 9 setores manufatureiros, entre 1992 e 1995. O paper conciai que a relaqào entre

“gap tecnològico” apropriado e se as caracterlslicas setoriais forem favoràveis.

Estes estudos utilizaram dados setoriais e, portanto, estào sujeitos a duas crlticas

rela^ào de causalidade seja no sentido da participa^ào externa para o de maior produtividade.

Poderia estar ocorrendo urna causalidade inversa, isto é, as multinacionais podem escolher os

setores de maior produtividade para se instalarem. Em segundo lugar, estes estudos nào eram

capazes de diferenciar movimentos de realocagào de market share (ou de entrada e salda de

firmas de um determinado setor) de movimentos de aumento (ou diminui?ào da produtividade

mèdia). Assim, poderiam interpretar corno externalidade positiva para as firmas domésticas um

movimento de alteralo da participa^ào de mercado em favor de firmas mais produtivas.

Estudos mais aprofundados passaram a utilizar dados desagregados ao nlvel das firmas.

na tentativa de contornar os dois problemas mencionados acima, embora nem sempre tenham

tido sucesso. Apesar de utilizarem microdados, a metodologia empregada nào Ihes permitia a

decomposto da produtividade agregada, o que veremos

destes estudos sào bastante amblguos, e alguns deles sugerem até mesmo efeitos negativos da

presenta externa sobre as firmas locais.

Um dos primeiros estudos utilizando dados de firmas foi o de Haddad e Harrison (1993)

para firmas do Marrocos. Observaram que as firmas externas apresentavam nlveis mais altos de

produtividade total dos fatores (TFP), mas a taxa de crescimento da TFP era menor que a das

efeito do FDI na produtividade dos mesmos foi positivo e muito mais significativo nos setores de

produtividade e presenta de multinacionais é bastante complexa, tornando-se positiva coiti um

no próximo capitalo. Os resultados

importantes. Em primeiro lugar, a verifica^ào de urna correla^ào positiva nào significa que a

firmas domésticas. Quando os setores forarti divididos entre os de alta e baixa tecnologia, o
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baixa tecnologia. Os autores interpretaram tal resultado corno auséncia de “capacidade

absorvedora” de tecnologia mais elevada por parte das firmas locais. A presenta externa Coriaria

as firmas domésticas a tornarem-se mais produtivas em setores onde a tecnologia absorvida fica

dentro de suas capacidades, mas nào ocorre transferéncia significativa de tecnologia moderna.

Oulra tentativa de mensurar os spillovers de produtividade ao ni'vel das firmas foi feita

por Aitken, Harrison e Lipsey (1996), com dados de firmas venezuelanas, mexicanas e

americanas. A idéia era analisar se o spillover de tecnologia, ao aumentar a produtividade

marginai do traballio, acabava por aumentar o salario nas firmas domésticas. Este resultado foi

observado semente nas firmas americanas. Tanto para o México quanto para a Venezuela, urna

maior participagào externa estava associada a maiores salàrios para os trabalhadores qualificados

e nào qualificados das multinacionais, mas os autores nào encontraram impactos positivos do

FDI nos salàrios dos trabalhadores empregados pelas firmas domésticas. O resultado final

reportado foi positivo para a indùstria corno um lodo. Neste estudo, a auséncia de spillovers de

salàrios para as firmas venezuelanas e mexicanas parece indicar a auséncia de spillovers de

produtividade.

Um dos estudos mais citados é o de Aitken e Harrison (1999), englobando 4000 firmas

venezuelanas entre 1976 e 1989. Os autores encontraram urna relafào positiva entre participa^ào

externa e produtividade das plantas apenas para aquelas com menos de 50 empregados. Para as

plantas maiores, a participa^ào externa nào resultou em aumento significativo da produtividade

relativamente às plantas domésticas. E mais ainda: à medida em que o investimento externo

aumentava, a produtividade das firmas domésticas cafa, evidenciando spillovers negativos, que

poderiam resultar de altera^òes na estrutura de mercado (o adiramento da competigào poderia

forcar as firmas domésticas a reduzir seu produto, perdendo economias de escala. Desta forma,

mesmo que houvessem spillovers positivos de tecnologia para as firmas domésticas, a redugào
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encontraram um resultado geral para a industria fracamente positivo.

produtividade das Firmas checas. No cntanto, quando as joint-ventures foram exclui'das do FDI, o

impacio do mesmo sobre todas as outras Firmas da industria (incluindo as joint-ventures)

continuou negativo, mas perdeu a significància. Os autores sugerem que as Firmas puramente

domésticas possuem pouca habilidade em absorver a tecnologia introduzida pelas Firmas

externas (devido aos seus reduzidos gastos em P&D), ao contràrio das joint-ventures.

O paper de E veneti e Voicu (2001) utiliza dados das Firmas da Republica Checa

negociadas em pregào para estimar o sinai e a magnitudo dos eFeitos diretos do FDI. O estudo

considera a questao da causalidade, onde os investidores externos podem escolher as Firmas com

maior produtividade - “picking winners” - ao invés de contribuir para o seu crescimento -

“creating them”. Mesmo aplicando novas técnicas que corrigem problemas tais corno os de

sele^ào e de imposi^ào de coeficientes comuns dos fatores de produgào entre diferentes

indùstrias, os autores concluem por efeitos diretos positivos.

A principal critica Feita a este estudo é sobre a representatividade das firmas cotadas em

bolsa: estas tendem a ser maiores e a apresentar pràticas de Finangas corporativas mais

transparentes e, portanto, tendem a atrair mais FDI. Por outro lado, segundo os autores, estas

criticas podem ser amenizadas considerando-se que, no caso das empresas checas, o tamanho

nào està necessariamente relacionado à produtividade, e sim com o fato de terem sido empresas

estatais. Outra critica refere-se ao fato de que està amostra torna mais evidentes os beneficios do

investimento estrangeiro em portfólio, e nào do chamando “greenfield” (relacionado a novas

facilidades de produco). Consideradas estas criticas, os autores encontraram evidéncias de que

Djankov e Hoekman (1999) também encontram um spillover negativo do FDI sobre a

em seus produtos poderia resultar em queda de produtividade). Mesmo assim, os autores
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os efeitos direlos do FDI sào positivos, consideràveis, generaiizados e robustos. Mas nào

identificaram os canais através dos quais o FDI resulta em beneffeios.

impactos do FDI sobre a produtividade das Firmas domésticas sào mistos. Mesmo assim, a maior

parte dos estudos relalados concini que as multinacionais sào mais produtivas que as firmas

domésticas e, portanto, independentemente da existéncia de spillovers positivos sobre a

produtividade das Firmas locais, o FDI resulta, em geral, em um aumento de produtividade nos

setores receptores.

No entanto, torna-se fundamental observar que a realoca^ào de recursos que acompanha a

entrada de Firmas externas pode nào ser imediata, podendo levar, por exemplo, a um processo de

fechamento das Firmas menos eficientes. Assim, os próximos estudos preocupados em avaliar a

existéncia de externalidades positivas para as Firmas domésticas passaram considerar questóes

mais dinàmicas, corno por exemplo as taxas de entrada e salda da industria, bem corno a

evoluto do “market share”. Estas questóes serào analisadas mais detalhadamente no próximo

capitulo.

Com base nos papers mencionados acima, veriFica-se que os resultados quanto aos



CAPITOLO III

Estimalo da fungào de produco coni dados longitudinais

A anàlise dos impactos da presenta de multinacionais sobre a predillividade de urna

determinada indùstria domèstica requer duas etapas. Na primeira etapa, estima-se a fungào de

produ^ào do setor (ou das firmas deste setor), utilizando-se urna medida de produto corno

variavel dependente e a quantidade dos insumos corno variàveis explicativas. A produtividade

pode ser interpretada corno o residuo desta estima^ào. Num segundo passo, emprega-se a

produtividade estimada na primeira etapa (ou a taxa de crescimento da produtividade) corno

variavel dependente, utilizando-se corno variaveis explicativas alguma medida da presenta

externa neste setor (para captar o FDI) e/ou tarifas de importalo deste setor (para captar os

efeitos da abertura comercial), bem corno outras variaveis de controle que possam ser

explicativas do processo de aumento da produtividade. Neste capitolo, serào apresentadas as

setor, seja coni dados setoriais ou com dados desagregados ao nfvel das firmas que compòem

este setor. Os próximos capftulos tratarào da segunda parte do processo descrito acima. Isto é,

urna vez estimada a taxa de crescimento da produtividade de um determinado setor, buscamo

analisar os seus fatores explicativos, enfatizando-se os efeitos do aumento da participa^ào

eslrangeira (FDI) no mercado domèstico. Desta forma, os capftulos IV e V abordarào,

respectivamente, os setores da indùstria de transformagào e o setor bancario.

A estrutura deste capftulo divide-se da seguiate forma: a se?ào III. 1 aborda diferentes

nfvel das firmas, bem corno alguns problemasformas de cùlculo da produtividade ao

recentes metodologias desenvolvidas objetivando calcular a produtividade de um determinado
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relacionados à mensuragào do produlo. A segào III.2 discute dois problemas especificos relativos

à estimalo da fungào de produgào com dados longitudinais. Trata-se dos problemas de vics de

sele^ào e de viés de simultaneidade. Serào apresentadas algumas solu^òes para estes problemas,

corno os algoritmos de Olley e Pakes (1996) e a extensào de Levinsohn e Petrin (2000), bem

corno a aplica^ào de Muendler (2001) para os dados brasileiros. Estas metodologias serào

utilizadas no Capitalo V desta Tese.

III.l - Mensuragào da Produtividade

O processo de càlculo da produtividade agregada de um determinado setor ocorre através

da interagào entre dois grupos, o das escolhas das firmas (atividade inovadora; quantidade

empregada de insumos e nivel de produto), e o das intera<?òes de mercado, que, ao determinai- o

market share de cada firma, possibilità o càlculo da produtividade agregada com base nos pesos

de cada firma dentro da indùstria. É importante notar que a alteralo dos fatores causadores do

crescimento da produtividade das firmas19 atua simultaneamente sobre o grupo de escolhas das

diregòes opostas20.

A produtividade é definida corno qualquer vai-ia?ào da produ^ào que nào seja explicada

pela varialo na quantidade utilizada de insumos. Ha que se observar que este residuo pode ser

resultado tanto de um aumento na eficiència dos insumos empregados, quanto de urna mudanga

na tecnologia utilizada que economize a quantidade de insumos.

firmas e sobre o grupo das intera^Ses de mercado, e muitas vezes estas atua^òes ocorrem em

19 Os mencionados por Bartclsman c Doins (2000) sào os seguintes: capacidade gerencial, tecnologia, capitai
humano, exposi^ào internacional c regulamentatjào. Os autores esclarecem que a tnaior parte da pesquisa que analisa
a rclacjào entre algum dos fatores supracitados e o crescimento de produtividade se restringe a mostrar urna
correlalo, c nào a determinar a rela<?ào de causalidade, e nem a importància relativa de cada um destcs fatores.
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Quanto às Medidas de Produtividade, o pesquisador pode escolher entre uma medida

mais simples, de produtividade do traballio (LP), ou uma medida mais acurada, a de

produlividade total dos fatores (TFP).

empregada. A vantagem na utilizalo desta medida mais simples é evitar a estimalo do estoque

de capitai de cada setor22.

A Produtividade Total dos Fatores (TFP) pode ser interpretada corno a diferen^a entre a

produ^ào efetivamente observada e a produco prevista pela utilizalo dos insumos.

É importante notar que o aumento da medida LP reflete um aumento na eficiència do

insumo traballio, mas pode nào refletir uma mudan^a na tecnologia de produfào. A medida de

LP nào diz nada sobre o estoque de capitai, que pode estar aumentando no periodo analisado. Se

estiver ocorrendo uma substituigào de trabalho por capitai, a anàlise da medida mais simples de

produtividade do trabalho estarà superestimando o ganho de eficiència da firma. Jà a medida de

TFP fornece mais informagòes sobre mudan?as na tecnologia, e é um conceito mais rico, apesar

dos problemas de mensura^ào dos fluxos de servi^os do capitai.

Quanto às Medidas de Produto, o ideal seria a utiliza?ào de uma medida de produto fisico

ajustada pela qualidade, e que fosse comparàvel entre os estabelecimentos. Tal medida é

20 À tftulo de exemplo, subsi'dios à atividade de P&D aumentane a capacidade inovadora das firmas, mas também
|iodem provocar significativas altera^òes nas intera<?òes estratégicas entre elas. alterando seu market share.
-1 Mesmo està medida mais simples de produtividade traz algumas complica<?òes quanto à mensura^ào do produto e
do insumo (ein termos de numeros de empregados, de horas trabalhadas ou de horas trabalhadas ajustadas pela
qualidade), e quanto à agrega?ào do insumo entre tipos, entre agentes, ou no tempo.
22 Em Ferreira e Rossi Jr. (1999), por exemplo, a serie de capitai fisico foi construfda pelo metodo de estoque
perpetuo, corrigida pela taxa de utilizalo de capacidade de cada setor (FGV). Os dados de investimento foram
obtidos da pesquisa industriai anual do IBGE. Schor (2003), ao empregar uma base de dados mais desagregada,
utiliza a variàvel de baiando imobilizado liquido ale 1995, ano a partir do qual passou a utilizar uma serie de
investimento liquido, devido à mudamja de metodologia da PIA (Pesquisa Industriai Anual do IBGE).

7 IA produtividade do trabalho de uma firma reflete o produto por unidade de trabalho
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praticamente impossfvel de ser obtida, dadas a heterogeneidadc entre as firmas e mesmo dentro

de urna unica firma.

O procedimento mais comum é a deflagào do produto nominai ao nfvel setorial, onde

todos os estabelecimentos de urna mesma industria utilizam os mesmos deflatores de pregos. No

entanto, està metodologia possui um problema: qualquer melhora de qualidade do produto, que

nào seja refletida no deflator, resulta num viés para baixo da produtividade.

Além disto, a nao disponibilidade de niveis de pregos microeconómicos (isto é, para cada

firma) também resulta em problema:

microeconómicos seria aceitàvel sob a hipótese de competigào perfeita, pois o pretto por unidade

de produto (ajustada pela qualidade) seria o mesmo entre as firmas. No entanto, a persistente

dispersào da produtividade ou dos custos observados entre as firmas podem colocar em duvida a

hipótese de competigào perfeita. Sob mercados monopolistas com produtos diferenciados, os

estabelecimento com pregos mais altos que a mèdia apresentarà um viés positivo em sua

produtividade (este é o chamado “viés de prego omitido”).

Mesmo que tivéssemos disponiveis dados de pregos ao nfvel das firmas, seria muito

diffcil separar movimentos de pregos e quantidades, o que requereria conhecimentos sobre a

estrutura de demanda dos bens diferenciados. A maior parte dos estudos desconsidera tal

problema, com excegào de Klette e Griliches (1996), que tratam especificamente a questào da
2^produtividade e demanda do produto num ambiente de pregos de produtos nào observàveis .

21 Na auséncia de l'ndiccs de pregos ao nfvel das firmas, seria necessaria a imposigào de algumas hipóteses sobre a
distribuito conjunta da produtividade e dos mark-ups. Harrison (1994) toi um dos poucos estudos que modelaram
os mark-ups das firmas, assumindo que o mark-up variava no tempo e entre setores, mas nào entro firmas. Pavcnik
(2000), ao estimar o impacio da liberalizagào comercial sobre a produtividade no Chile, assume que os mark-ups
cstào inclusos nos efeilos fixos. A autora observa que, “se os mark-ups estiverem mudando ao longo do tempo, e se
nào valer a relagào positiva entre mark-ups e produtividade, os resultados podem sor contestados”. Ferreira e Guillén
(2002), ao assumirem participagào do traballio de 0,65, nào puderam rcjeitar a hipótese nula de competigào perfeita

pregos podem diferir entre as firmas, e assumir pregos constantes implica que um

a aplicagào de deflatores setoriais aos dados
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rcquer a especificagao do nivel de agrega^ào coni o qual o pesquisador està trabalhando. Se a

fonte de dados for desagregada ao nivel das firmas, é possi'vel decompor o crescimento da

produtividade agregada de mn setor entre trés efeitos distintos: um crescimento generalizado da

produtividade das firmas deste setor; urna realoca^ào da produ^ào das firmas menos produtivas

em diregào às firmas mais produtivas; e do efeito gerado pelas entradas e saidas de firmas desta

industria. No entanto, se a fonte de dados for setorial, torna-se impossivel a decomposigào nos

très efeitos mencionados acima. Só sera possi'vel decompor o crescimento da produtividade

agregada da industria de transformagào entre os efeitos de crescimento generalizado da

produtividade dos setores e os efeitos de realoca^ào da produfào dos setores menos produtivos

para os setores mais produtivos. Dentro do grupo de estudos que utilizam dados ao nivel das

firmas, com o objetivo de decompor a produtividade agregada, podemos citar os de Olley e

Pakes (1996), Levinsohn e Petrin (2000), Pavcnik (2000), Muendler (2001) e Schor (2003)24.

Estes estudos mostram que a realoca^ào da produ^ao das firmas menos produtivas para as mais

produtivas, bem corno o nascimento e a morte de firmas, sào fatores importantes para explicar o

crescimento da produtividade agregada de um determinado setor, o que reforga o papel da

heterogeneidade entre as firmas de um mesmo setor.

II 1.2 - Viés de Selegào e Viés de Simultaneidade

Em Olley e Pakes (1996), os autores desenvolvem um algoritmo bastante inovador para

estimar a produtividade ao nivel das firmas, considerando os problemas de simultaneidade e

em 11 dos 16 setores analisados. Também nào houve evidéncia, para nenhum dos 16 setores, de mudanqas nos
mark-ups após a liberaliza^ào comercial.
24 É importante salientar que estes estudos nào linham por objetivo principal a antilise do papel do FDI na
produtividade. Em geral, o Ideo de anàlise era a abcrtura comercial, via redu?ào de tarifas nominais dos produtos
finais e-ou das tarifas de importalo dos insumos intcrmeditirios.

Unta outra questào muito relevante é a decomposicào da produtividade agregada, o que
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pcsquisas mais recentes coiti dados

longiludinais. O mètodo baseia-se na hipótcse de que os produtores obscrvam a informat0 sobre

sua produtividade, enquanto tal informato nào pode ser observada pelos econometristas. Os

produtores utilizarli està informato, juntamente corri o dado sobre o mvel do estoque de capitai,

para tomarem decisòes sobre sua permanènza no mercado e sobre sua demanda de falores, caso

decidam continuar suas atividades. Os autores invertem a funtjào de investimento, e podem

produtividade conio um residuo. O objetivo dos autores era analisar mudan^as na distribuito de

produtividade das plantas do setor de equipamentos de telecomunicato norte-americano entre

Està seto està estruturada da seguirne forma: em (III.2.1) sào apresentados os problemas

de viés de seleto e de viés de simultaneidade. A sub-set° (III.2.2) descreve a metodologia

desenvolvida por Olley e Pakes (1996), enquanto a ùltima sub-seto (III.2.3) apresenta as

inova^oes introduzidas por Levinsohn e Petrin (2000) e Muendler (2001).

(IH.2.1) O viés de seleto e o viés de simultaneidade

O Viés de seleto

Quando o pesquisador nào utiliza os dados das firmas que fecharam no periodo amostrai, isto

geral, mais baixa), causando um viés positivo na produtividade agregada. O problema é

facilmente corrigido através da estima^ao de um painel nao balanceado, embora Olley e Pakes

fungào do investimento. Após a estimato dos paràmetros da fun^ào de produ^ào, estimam a

1974 e 198725.

estimar o componente nào observado de produtividade de forma semi-paramétrica, corno urna

seleto. Esle mètodo tornou-sc rcfcrencial para as

è, quando estima um painel balanceado, nào leva em conta a produtividade destas firmas (em

25 Os autores compararci os estimadores de MQO (mfnimos quadrados ordinàrios) e de eteilo fixo do painel
balanceado (mantèlli apenas as firmas que operarci ao longo de todo o periodo analisado) coni os do painel completo



32

também proponham urna regia de salda para lidar corri tal problema, estimando a probabilidade

de sobrevivéncia conio fun?ào de variàveis observadas.

O Viés de Simultaneidade

Este problema ocorre quando parte-se da hipótese de que existe urna rela^ào positiva entre a

produtividade, observada pela firma, e a demanda por insumos (se a firma decidir permanecer no

mercado). Se as plantas mais produtivas contratam mais trabaihadores e investem mais, devido a

maiores lucros correntes e à antecipa^ao de maiores lucros futures, a estimalo de MQO da

endogeneidade, onde o erro da fungào de produ^ào estimada pelo econometrista inclui o termo

de produtividade conhecido pela firma, isto é, o erro é correlacionado com as variàveis

explicativas do modelo.

Levinsohn e Petrin (2000) fornecem urna intuito sobre as possfveis diregòes do viés das

estimativas de MQO. Supondo urna fun^ào de produ?ào de Cobb-Douglas com dois insumos,

capitai e trabalho:

yit = Po + PJi, + Pk + £ù

Pk =Pk

&i,kPi ~ Pi + [C*7*.*

e com os do algoritmo, e observam que o coeficicnte estimado do capitai vai aumentando, enquanto o cocticiente
estimado do trabalho vai diminuindo.
26 Numa tentati va corrigir este viés, Harrison (1994) assumiti produtividade invariante no tempo: y» = pu + Px,, +
Pkklt +C0ì + Pi, e estimou a equatjào por efeitos fixos. No entanto, està hipótese parece implausivel em penodos de
grandes altera^òes estruturais (corno o que se segue à abertura comercial), e a estimatjào por eleitos tixos também
leva a um viés nos coelicicntes estimados da funtjào de produrlo. Alèrti disto, este modelo impede que se analise a

26fungào de produgào leva à estimalo de coeficientes viesados . Trata-se do problema de

A A A A 2

tT/>f)/(<Tf.z cr^-o-u-)]

A A A A 2

t7u)/(<7u<Tw-ff/.i )]
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é a covariancia amostrai entre a e b.

O denominador das expressòes acima é sempre positivo, e, portanto, o sinai do viés sera

sempre detenninado pelo sinai do numerador.

stiperesti mada e a de (3k sera nào-viesada.

> 0), e apenas o traballio

for correlacionado com a produtividade ( cr; e > 0 ), a estimativa de flk sera subestimada.

Jà o caso mais provàvel, com capitai e trabalho positivamente correlacionados, e tanto o

traballio quanto o capitai positivamente correlacionados com a produtividade (embora com

correlafào entre trabalho e produtividade mais forte, caso o trabalho seja um insumo variàvel),

resulta em estimativas superestimada para /?; e subestimada para /3k .

O Modelo Teòrico de Olley e Pakes

modelo dinàmico de comportamento da firma, que deve especificar o conjunto de informa^òes

dispomveis quando as decisoes de insumo sào tomadas (para lidar coni o problema de

simultaneidade), e também deve gerar urna regia de safda (para lidar com o problema de

sele^ào).

No micio de cada periodo, a firma tem 3 decisoes a tornar:

principal qucstào de interesse, islo é, conio se da a evoluto da produtividade no tempo, após urna mudan?a de

Para tratar dos problemas de seletjào e de simultaneidade, os autores desenvolvem um

Se capitai e trabalho forem positivamente correlacionados (a, k

onde crah

Suponha que o capitai nao seja correlacionado com o trabalho, isto é, cr,* =0. Se apenas

o trabalho for correlacionado com a produtividade (cr;(,>0), a estimativa de /?, serti
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i) continuar suas alividadcs ou sair do mercado: se sair, rcccbc , e nào retorna mais;

ii) se decidir continuar, deve escolhcr o nfvel do fator variàvel (trabalho) e o nfvel de

investimento;

iii) o indice de produtividade co é conhecido pela firma e evoluì no tempo de acordo com um

isto é, a produtividade foi

decomposta nos termos esperado e nào esperado.

A sohujào do problema de controle gera urna regra de safda e urna fumjào demanda por

investimento, dadas pelas seguintes expressòes:

(1)Z=i

(2)

onde é urna fun<jao indicador igual a zero se a firma deixa o mercado.

Podemos notar que ambas as equa^òes estào indexadas em t, isto é, dependem da estrutura de

mercado e dos pre$os dos fatores, comuns a todas as firmas do mercado.

(II 1.2.2) O Algoritmo de Estimalo sugerido por Olley e Pakes

Supondo produto homogèneo com tecnologia de Cobb-Douglas, temos a seguirne fungào de

produ^ào:

regime comercial.

ì
0

se 69, > co, (k, )

caso contràrio

= E(d?,.,+1|<y„,Z:„+i) + ^,+l ,processo de Markov exógeno: 69„+1
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y„ =P^+Pkki, +£■„ (3)

Onde yir é o log do produto da firma i no tempo t;

kit é o log do estoque de capitai;

é o log do traballio;

<y„ é a produtividade;

7,, é um termo estocàstico que reflete o erro de medida ou um choque de produtividade nào

previsfvel.

Notar que tanto co quanto 77 nào sào observàveis pelo econometrista, sendo que co, é

firma (afeta (1) e (2)), enquanto 77 nào o é.

Na determinagào do algoritmo, os autores assumem que o traballio é o ùnico insumo

variàvel (sua escolha é afetada pelo valor corrente de co, ), enquanto k, é um insumo fixo

valores passados de co).

Eni (2), temos i, = i, (CO,,k, ). Desde que i, > 0, (2) é estritamente crescente em co (para

todo k), e a equa^ào (2) pode ser invertida:

(4)co, =h,(j,,k,)

urna variàvel de estado no problema de decisào da firma e, portanto, é conhecida pela

(só afetado pela distribuito de co, condicional ao conjunto de informagòes em t-1 e aos
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Està equagào expressa a variàvel nào observàvcl cm lìmtjào de variàveis observàveis27.

Substituindo (4) em (3):

(5)

y., = Piiil+<ppi.M + nil (5’)

onde

<P, •k., ) = Po + P\ ki, + h, (Jit - ki, ) (6)

Assim, obtém-se urna estimativa do coeficiente do insumo variàvel (/?,) através da

estimatjào da equa^ào semi-paramétrica (6), onde a fun?ào (p, è modelada corno urna expansào

polinomial em k, e z,. Como (p, controla para a produtividade nào observada co,, o termo de

erro da fun^ào de produfào nào é mais correlacionado com a escoiha de trabalho, e o coeficiente

P è estimado de forma consistente.

É importante notar que (6) é urna fungao parcialmente linear, uni modelo semi-

nào permite estimar . Para tal, necessitamos

adicionalmente das estimativas das probabilidades de sobrevivéncia, obtidas na segunda etapa.

Substituindo (4) em (1) è possivel expressar a probabilidade de sobrevivéncia corno funtjào

apenas de variàveis observàveis:

y„ = Po + Pk ki, + Pk + k, (Si,. ko ) +

paramèdico que estima fi, e cp, (.), mas

27 Està inversào foi baseada nas hipóteses de que existe apenas urna variàvel de estado nào observàvel especifica à
firma (w,) e de que o investimento é monotonicamente crescente em co.
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(7)

Onde 7, é o conjunto de informafòes disponiveis cm t.

A equa^ào (7) pode ser estimada tanto por probit, onde polinómios de /, e kt sào

utilizados corno regressores, quanto por métodos nào paramétricos.

condicionado na informalo disponivel em t e na sobrevivéncia da firma. Utilizando os

expressa corno:

(8)

Como assume-se que o capitai utilizado em um dado periodo é conhecido ao infoio deste

periodo e corno <^,+1 é independente de qualquer variàvel conhecida no micio do periodo, entào

£,+1 é independente de k,+i, possibilitando a estimativa consistente de /3k em (8). Mas corno

£,+l nào é independente de lt+i justifica-se a necessidade da estimativa da primeira etapa.

(III.2.3) Extensòes do modelo de Olley e Pakes (O-P)

O estudo de Levinsohn e Petrin (L-P) (2000) introduz urna importante alteralo na

metodologia descrita acima, ao utilizar um insumo intermediàrio ao invés do investimento corno

Prob|z,+I = 1|^,

= ^,+l

A terceira etapa da estimalo envolve o computo da cxpectativa de yr+| — /7,/,+1

onde £+1 = 1] é a inova^ào em ù)l+i.

yl+l =fikk,+'+ -/W + £+ì + 7,+1

resultados anteriores, pode-se mostrar que, sob a forma de regressào, yi+i — pode ser
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proxy para a produtividade nào obscrvada. Para que o investimento seja monotonicamente

bancos de dados de pai'ses em desenvolvimento. Urna primeira dificuldade, entào, seria a

necessidade de se eliminar todas as observa^òes em que o investimento fosse nulo, perdendo-se

graus de liberdade.

Os aulores argumentam que a condilo de monotonicidade pode nào ser vàlida, devido ao

custo de ajustamento do capitai, o que ternaria a equafào (2) nào inversive!. Para que o insumo

intermediàrio (?) seja considerado urna boa proxy para a produtividade, devem valer as

condifóes de monotonicidade na fun?ào T, =Tl(co/,kl') e de mercado competitivo. Ao se indexar

a fungào demanda por insumos por t, permite-se que os pregos mudem ao longo do tempo, mas

nào entre firmas de urna mesma industria.

Urna vez que a condilo de monotonicidade é fundamental para que se possa inverter a

fung:ào demanda por insumos, (L-P) discutem detalhadamente tal condilo:

Seja a fun?ào de produgào Y = f(L,K,T,a>), o uso do insumo intermediàrio só serà

Pela teoria econòmica, a produtividade marginai do trabalho é decrescente no trabalho,

isto é, fLL < 0 ; as produtividades marginais cruzadas fL(0 e fra) também sào negativas. Portanto,

a condilo de monotonicidade serà vàlida se frL>0 (produto marginai do insumo crescente no

trabalho). Caso contràrio, a monotonicidade pode nào valer. Jà a prova de investimento

monotonicamente crescente na produtividade é milito mais complexa, segundo os autores, '"pois

corno o investimento é o controle de urna variàvel de estado que se ajnsta lentamente, é

necessario avallar o problema dinàmico da firma" [Levinsohn e Petrin (2000), pg. 15],

> pois sign(dddco')=sign(flLflLa) JLlJta'l

crescente na produtividade, viinos que eie nào pode ser nulo, o que é particularmente difìcil nos

crescente em co se
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todos os insumos intermediàrios. Apenas um insilino intermediàrio deve ser separàvel, para que

se possa descontar a sua contribuito do produto.

Os autores escolheram a eletricidade corno proxy da produtividade, argumentando que

este é um insumo de que todas as firmas necessitam. Além disto, o fato de que praticamente

nenhuma firma produz ou vende eletricidade pode ser interpretado corno urna impossibilidade

das mesmas de armazenar tal insumo, o que torna o seu uso altamente correlacionado com a

produtividade contemporànea.

Adaptando as equagòes da sub-se?ào anterior ao modelo de L-P:

co, = h,{e,,k,} (4)

(5)

Onde eit é a variàvel eletricidade, e

<P, > ku ) = A + Peeù + A k„ + h, , ki. ) (6)

Assumindo novamente que a produtividade segue um processo de Markov de la ordem:

)] (7)

De (6):

h, (elt, kh ) = (p, (e,.,, kit )-/30- 0ee.„ - 0k kit

(oh = E[coit ) = g [/i,., ,klt_,

A metodologia proposta por L-P nào requer que a fun^ào de produQào seja separàvel em

pois <vir_, =hl_ì(eil_l,kil_l)
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Portanto,

k (8)

De (3):

.y,7 - A<> - A**» = A + Ae» + AA + h, M ) + rjit =
(9)

A + Pee„ + A kit + g(^,_| (<?,, A

A queDesta forma, utiliza-se <pt^ estimarlo

minimizam a fun^ào de mmimos quadrados nào-lineares.

Além da substitui^ào do investimento por eletricidade (ou algum outro insumo

intermediàrio) corno proxy para a produtividade nào observada, a metodologia de L-P nào

estimalo de um painel nào balanceado resolve parte do problema de viés de selegào.

O modelo de Muendler (2001) apresenta duas diferemjas em relagào ao modelo de Olley e

Pakes (1996). Divide o estoque de capitai entre domèstico e importado, o que perniile a anàlise

do canal de importagào de bens tecnologicamente superiores sobre a produtividade das firmas.

Além disto, desenvolve um modelo teòrico em que a firma pode investir em duas variàveis de

estado: capitai e TFP. Existem vàrias variàveis de fluxo: as duas variàveis de investimento,

intermediàrios. A partir de um modelo de q de Tobin mais sofisticado que o processo de Markov

de la ordem para a produtividade, deriva-se q* e q^. Para a firma, q* e q& sào conhecidos,

dadas as suas informa^òes. O pesquisador, por outro lado, nào tem acesso às informa^òes das

envolve a estimagào do segundo passo da metodologia de O-P, sob o argomento de que a

no primeiro estàgio para encontrar e

77-1 ) A Peeii-\ Pkkit-\

e /f), trabalho e bensresponsàveis pelos movimentos nas duas variàveis de estado (Z*

77-1 ) A Peeit-\ Pkkit_\) + %!, + TJi,

Vi («?„_, ,Vi ) = ^,-1



41

receitas fuluras afetam

positivamente tanto q“ quanto q% . No modclo de Oley e Pakes, isto nào era possfvel.

Desta forma, o viés de simultaneidade possili urna interpretagào um pouco distinta: as firmas

com maior estoque de capitai tém maior probabilidade de pcrmanecer no negócio e tolcrar

menores nfveis de produtividade, o que pode introduzir um viés negativo no coeficiente do

capitai. Por outro lado, pode ocorrer um viés positivo no coeficiente do capitai: se as firmas

puderem escolher tanto os bens de capitai quanto a produtividade, elas podein decidir aumentar

ou reduzir ambos simultaneamente. Qualquer urna destas fontes pode predominar, o que só pode

ser conclufdo a partir de processo de estimalo.

firmas: a correlalo entra capitai e TFP sera positiva, pois as



CAPITOLO IV

Os Impactos do FDI na Industria Brasileira: Urna Aplicagào

Econometrica coni Dados Setoriais

Na década de 90, ocorreram très fatos inquestiondveis na economia brasileira, corno

pode ser observado na Figura 5:

1) aumento de produtividade na indùstria (tanto na produtividade do traballio quanto

na produtividade total dos fatores);

2) intensificalo dos fluxos de investimento direto (embora com énfase no setor

terciàrio, devido às privaiiza^òes), corno visto no Capitulo I;

3) intensifica?ào do processo de abertura comercial via redugào de tarifas de

importagào e de barreiras nào-tarifarias.

No Brasil, existe urna literatura empirica que conclui pela abertura comercial corno o

Principal fator a explicar o aumento de produtividade na indùstria brasileira na década de

9028. No entanto, existem poucos estudos empiiicos sobre os efeitos do FDI na

produtividade na indùstria, pois a maior parte dos trabalhos nesta area trata de anùlises

O objetivo deste Capi’tulo é desenvolver urna aplica^ào empirica visando analisar os

impactos do fluxo e do estoque de investimento direto sobre

tarifas nominais de

29qualitativas e descritivas" .

28 Fcrreira e Rossi Jr. (1999); Muendlcr (2001); Hay (2001); Lisboa, Menezcs Filho e Schor (2002);
Schor(2003).

produtividade industriai. Numa segunda etapa, sào incluldas as

o cresci mento de
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importalo corno variàvel de controle adicional, para captar os efcitos da abertura

comercial. Neste sentido, o Brasil constiteli

dràstico processo de abertura comercial iniciado após 1988, e urna intensa recuperacelo nos

dados necessàrios aos exercfcios estào disponlveis a partir do micio dos anos 80, o que nos

permite utilizar a dimensào temperai para analisar os efeitos da abertura comercial e do

investimento direto sobre a evolufào da produtividade. Desta forma, utiliza-se um painel

com 15 setores industriais classificados pelo IBGE30, entre 1986 e 2000, para estimar os

efeitos do FDI e da abertura comercial sobre a produtividade do setor manufatureiro.

350

300 - - -

250 - - -

200

150

100

50

0

FDI e o comércio internacional

--------- Produtividade do Traballio
- - - -Tarila Nominai
------- Estoque FDI

Figura 5 - Evolu$ào Mèdia da Produtividade do Trabalho, Tarifa Nominai e Estoque de FDI
(1991 = 100)
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fluxos de investimento direto a partir da primeira metade da década de 90. Além disso, os

um importante cxemplo, pois pa.ssou por um

Este Capitello parte da pressuposi^ào de que o

29 Bonelli (1998); Laplane c Sarti (1999).
30 Sistema CNAE.

constituem os principais mecanismos de difusào internacional de tecnologia e,
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Capftulo 111, o crescimento da produlividade pode ser decomposto em trés efeitos distintosi

realoca^ào do market share das firmas mcnos produtivas para as mais produtivas; entrada e

salda de firmas do mercado; aumento generalizado da produtividadc das firmas. Este ùltimo

efeito, por sua vez, pode ser causado por diversos fatores, cntre os quais destacam-se o

incremento da concorréncia no setor receptor de FDI ou que tenha sido alvo de redu^ào na

profeto, e a facilitato do acesso a importagóes de insumos intermedi tiri os e bens de

capitai considerados tecnologicamente superiores. Também existem outros efeitos que

podem causar aumento de produtividade intra-firmas, corno a mobilidade de mào de obra

qualificada, encadeamentos, engenharia reversa.

É importante ressaltar que a utilizalo de dados setoriais, ao invés de dados ao nfvel

das firmas, nos impede de realizar urna analise mais profunda dos canais através dos quais

o FDI e a abertura comercial podem afetar a eficiència da industria. Nao poderemos, por

exemplo, determinar a importància relativa dos efeitos de concorréncia frente aos da

importato de insumos tecnologicamente superiores derivada de alterafòes nos pre^os

relativos. Tampouco poderemos distingui!' entre os efeitos de realocatjào de market share,

entrada e salda de firmas e aumento generalizado de produtividade das firmas. Além disto,

também nào podemos empregar a metodologia de O-P para estimar a produtividade. Tudo

isto sera feito no próximo Capftulo, onde teremos acesso a dados mais desagregados do

setor bancàrio.

Este Capftulo divide-se da seguinte forma: inicialmente, apresenta-se urna breve

descritiva da distribuito e evoluto das tarifas nominais de

importato, beni corno de outras variiiveis que possam refletir o processo de abertura

conseqiientemente, de aumento de produtividadc nas cconomias receptoras. Como visto no

anàlise qualitativa e
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comercial.As scQòes IV.2 e IV.3 dcscrcvcm a distribuito e a evoluto do investimento

direte estrangeiro (FDI) e da produtividade na industria de transformato, respectivamente.

O Apèndice A apresenta em maiores detaihes as fontes de dados ulilizadas neste

Capftulo, quais sejam, as de tarifas de importato (Muendler (2001) e Kume), investimento

direto estrangeiro (Banco Central do Brasil) e produgào industriai (IBGE). A ultima seto

apresenta e analisa os principais resultados da estimato.

IV. 1 - Abertura Comercial

O Brasil empregou, desde a década de 1930, urna politica de substituito de

argomento de que, sob o livre comércio, os pai'ses mais pobres permaneceriam eternamente

com suas vantagens comparativas focadas na agricoltura, que tem menor valor adicionado.

A restrito comercial também era justificada para proteger e desenvolver a industria

nascente. Por firn, também contribuiu a frequente escassez de reservas internacionais no

periodo (famosas crises no baiando de pagamentos), que incentivava os controles nos

fluxos de capitais, objetivando manter um nivel minimo de importagòes dos bens de

capitais necessérios nos estàgios iniciais do processo de desenvolvimento. Até 1979, o pai's

empregava controles quantitativos e reservas de mercado, conio a chamada “lei do similar

nacional”.

A partir de 1979, o principal instrumento de politica comercial passou a ser tarifàrio.

observando-se um significativo aumento das tarifas de importato (bem acima da mèdia

internacional), para compensar a eliminato das protegóes nào-tarifàrias.

importates corno estratégia de industrializa^ào e desenvolvimento, com base no
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O processo de rcdugào tarifària tcve infoio em 1988, intensificando-se a partir de

adicional das tarifas noininais de importagào, visando o controle dos pre^os via aumento de

o feria.

TABELA 4- Tarifa Nominai Mèdia

Como mostra a Tabela 4, a mèdia da tarifa nominai caiu significativamente no

periodo analisado, bem corno a dispersào dos dados. Em geral, as industrias de bens de

da tarifa nominai.

Minerais Nào Metàlicos
Metalurgia
Mecànica
Elétricos e Eletrònicos
Equipamentos de Transporte
Madeira
Papel e Celulose
Borracha
Produtos Quimicos
Farmacia e Perfumaria
Téxteis
Vestuàrio e Calvados
Alimentos
Bebidas
Fumo

66%
18%

40%
15%

14%
5%

17%
5%

Mèdia
Desvio Padrào
Fonte: Muendler (2001) e Kume (2003)

1986
64%
40%
47%
60%
77%
50%
59%
82%
38%
72%
86%
88%
61%
92%
77%

1990
32%
22%
41%
40%
52%
26%
24%
48%
25%
34%
52%
54%
27%
76%
39%

1994
11%
9%
19%
20%
25%
9%
9%

15%
11%
12%
16%
17%
13%
19%
11%

1998
14%
13%
17%
19%
32%
14%
14%
15%
12%
11%
19%
20%
15%
22%
15%

consumo sempre tiveram tarifas mais elevadas que as industrias de produtos intermediàrios

e de bens de capitai. A taxa de proteso efetiva apresenta trajetória bastante semelhante à

31 Papers sobre politica comercial brasilcira: Kume (1996); Kume, Piani e Bràz de Souza (2000). A autora
agradece a Honório Kume pelo fornecimento das tarifas nominais de importalo reterentes aos anos de 1999

199031. A implementalo do Plano Reai, em 1994, também estimulou urna redutjào
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IV.2 - Investimento Direto Estrangeiro

O Brasi!, assim conio outros paises em desenvolvimcnto, passou a empreender urna

politica de abertura comercial

anos 80. A associalo de mudan^as na legisla^ào, redu?ào de incertezas macroeconómicas

(incluindo-se a estabiliza^ào de pre^os), orientato prò rnercado, tamanho de mercado,

presenta prèvia de multinacionais e fatores exógenos, corno redu^ào nos cuslos de

transportes e comunica^òes, levou a urna intensa recuperato dos fluxos de investimento

direto para estes paises, especialmente a partir de 1992. A figura 6 mostra a evoluto do

fluxo de investimentos diretos para o Brasil.

40 r

30 --

20 ■-

10 -- 7

212i 10
0

Figura 6 - Fluxo de Investimento Direto (US$ Bi.)

Na Tabela 5, verifica-se urna importante alterato na distribuito setorial do

estoque de in vestimento direto: o setor de servigos, que em 1986 respondia por apenas 20%

do total do estoque de investimentos diretos, passou a representar 65% do mesmo em 1998,

e 2000.
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alteralo proporcional à diminuito da participagào da industria. Tambcm verificou-se tal

movimento no fluxo de investimentos diretos, o que podc sor explicado em grande parte

pelo processo de privatizagào de empresas de servi^os de utilidade pùblica.

TABELA 5 - Distribuito Setorial do Estoque de Investimento Direto

1986 1998

mostra a figura 7:

5%
20%
75%
19%
18%
11%
13%
6%
10%
4%
4%
6%
2%
1%
3%
1%
2%
1%

1%
65%
34%
17%
13%
13%
11%
9%
7%
6%
5%
5%
4%
3%
2%
2%
1%
1%

% Sobre o Estoque Total
Agric., Extrativa Minerai
Serviqos
Indùstria
% Sobre o Estoque da Indùstria
Produtos Qui'micos
Materials de Transporte
Metalurgia
Mecànica
Alimentos
Elétricos e Eletrónicos
Papel e Celulose
Borracha
Farmacia e Perfumaria
Minerais Nào Metàlicos
Fumo
Téxteis
Vestuàrio e Calvados
Madeira
Bebidas
Fonte: Banco Central

No entanto, apesar da queda da participa?ào da indùstria, devemos observar que o

estoque de investimento direto neste setor mais que dobrou no periodo analisado, corno
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100 -

60

40 -

Figura 7 - Estoque de Investimento Direto (USS Bi.)

IV.3 - Evolucào e Distribuito da Produtividade da Indùstria Brasileira

Primeiramente, descreve-se a trajetória de evoluto e distribuitilo da produtividade

do traballio, calculada com base na Pesquisa Industriai Mensal do IBGE. Devido às

— 39um resultado de Ferreira e Rossi Jr. (1999)’ , optou-se por nào calcular a medida de

produtividade total dos fatores (TFP). No entanto, considerando os eventuais problemas da

medida de produtividade do traballio, apresenta-se na ùltima palle desta se$ào urna medida

de TFP recentemente calculada por Schor (2003), cuja trajetória é bastante diferente da

trajetória da produtividade do traballio.

□ Servi^os
80 — ■ Indùstria

ili
r- co o o
O O O Oo o o o

V- T- cu

dificuldades de mensuratjào do estoque de capitai, jà mencionadas anteriormente, aliado a

99 23 25

lOtob-ooooT-cucn^incocooocococoooooooooooooooooooo

32 Os autores calcularam urna medida de TFP, e conclut'ram que os resultados nào se alterati! substancialmente
cm comparalo à medida de produtividade do traballio. Aleni disto, ao substituirem o produto pela variàvel
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TABELA 6 - Taxas do Cresclmento da Produtividade do Trabalho (y/n), Possoal Ocupado (n) o Produgào Fisica (y)

-22.3% 1.7%-19.0% 32.1%-2.8% -6.6% 34.7% 10.6%-3.9%

A Tabela 6 apresenta a taxa de crescimento da produtividade do trabalho (produto

por numero de trabalhadores) em 3 penodos33:

De 1986 a 1990, a produtividade mèdia caiu 4,0% (dos 15 setores, a produtividade

caiu em 10 deles). Tanto produto quanto emprego cairam, mas o produto caiu mais do que

o emprego.

De 1990 a 1994, a produtividade mèdia cresceu 35,0% (o mesmo ocorrendo com a

produtividade de todos os setores). O produto aumentou neste periodo, enquanto o emprego

diminuiu.

De 1994 a 1998, a produtividade mèdia cresceu 32,0%, mas o aumento no produto

foi bem menor que no periodo anterior, enquanto a taxa de queda no nfvel de emprego foi

ainda maior. Todos os setores apresentaram crescimento de produtividade, com lideranga

do setor de “produtos de borracha”.

Minerais Nào Metàlicos
Metalurgia
Mecànica
Elélricos e Eletrónicos
Equipamentos de Transporte
Madeira
Pape! e Celulose
Borracha
Produtos Quimicos
Farmacia e Perfumana
Tèxteis
Vestuàrio e Calvados
Alimentos
Bebidas
Fumo

Mèdia
Fonte: IBGE

y
-9.1%

-10.7%
-16.6%
-6.5%

-20.5%
ND

1.0%
•0.7%
-6.3%
-16.5%
-15.5%
-25.9%
7.8%
16.1%
10.4%

y
18.1%
1.3%

-15.2%
5.3%
-2.9%
-4.2%
6.6%
•4.6%
14.4%
23.2%
-23.1%
-19.9%
16.2%
10.7%
-0.8%

1986-90
n

-2.6%
-5.4%

-10.5%
-8.0%
-2.5%

ND
0.0%
5.6%
-5.3%
3.3%
3.0%

-22.0%
3.0%
12.1%
-9.2%

y
0.8%
41.4%
16.2%
11.8%
35.6%

ND
12.8%
12.2%
2.8%
-3.9%
1.7%

-12.8%
6.1%
17.6%
6.5%

y/n
41.6%
21.7%
29.5%
32.7%
28.8%
19.2%
25.0%
58.2%
40.6%
24.8%
42.5%
45.6%
31.4%
27.1%
13.4%

y/n
-6.7%
-5.6%
-6.8%
1.7%

-18.5%
ND

1.1%
-6.0%
-1.1%
-19 1%
-17.9%
-5.0%
4.6%
3.5%

21.7%

y/n
30.6%
41.4%
40.2%
57.8%
50.4%

ND
42.7%
18.5%
33.6%
-0.6%
39.8%
18.1%
29.5%
45.6%
37.7%

1990-94
n

-22.9%
-21.2%
-17.1%
-29.1%
-9.8%

ND
-20.9%
-5.4%
-23.1%
-3.3%
-27.3%
-26.2%
-18.1%
-19.2%
-22.6%

1994-98
n

-16.6%
-16.8%
-34.5%
-20.6%
-24.6%
-19.7%
-14.7%
-39.7%
-18.7%
-1.3%
-46.0%
-45.0%
-11.6%
-12.9%
-12.5%

VIT (valor da transformatjào industriai), oblida da pesquisa industriai anual do IBGE, concluiram que a taxa
de crescimento do produto nào é urna proxy ruim para a taxa de crescimento do valor adicionado.

No outro conceito, produto por nùmero de horas trabalhadas, a trajetória é semelhante.
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Quanto à distribuito setorial da produtividadc, é possfvcl observar na Tabcla 7 que

o setor de farmacia e perfumaria, que havia acumulado a maior produtividadc entre 1991 e

1986, tornou-se o menos produtivo em 1998 (comparativamente a 1991), enquanto o setor

de equipamenlos elétricos e eletrónicos foi um dos que mais ganhou em produtividadc no

periodo. Em geral, os bens de consumo possuem menor produtividadc. Também devemos

observar que a dispersao da produtividadc entre os setores diminuiu no periodo analisado.

TABELA 7 - Distribuigào Setorial da Produtividade do Traballio

Produtividade Total dos Fatores (TFP)

A seguir, apresenta-se urna medida de TFP calculada em Schor (2003). A autora utiliza

urna fonte de dados ao nlvel das firmas, o que Ihe possibilità empregar a metodologia de O-

P no càlculo da produtividade total dos fatores e decompor o crescimento da produtividade

agregada para cada um dos 27 setores analisados. A base de dados é a Pesquisa Industriai

Anual (PIA) do IBGE, que leve inlcio em 1986.

Farmacia e Perfumaria
Equipamentos de Transporte
Téxteis
Borracha
M ecànica
Vestuàrio e Calvados
P rodutos Q u im icos
M etalurgia
Minerais Nào Metàlicos
Elétricos e Eletrónicos
Alim entos
Papel e Celulose
Bebidas
Fumo
M adeira

92
28.6

1 64
17.9

1 986
131
110
1 07
1 07
1 04
1 03
99
99
95
90
89
84
81
80
nd

1 998
131
1 73
1 75
1 88
1 76
1 69
1 84
161
1 63
1 92
1 58
1 52
1 56
151
1 35

M édia
Desvio Padrào
Fonte: IBG E
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ganhos niédios de produtividade medidos pela TFP scio bastante inferiores àqueles

medidos pela produtividade do traballio. Està evidència reforqa a tese de cpie houve, neste

periodo, a substituigcio do insilino traballio por capitai
I

transformagaó” [Schor (2003), pg. 19].,

A figura 8 mostra urna comparalo entre as medidas de produtividade do trabalho e de

produtividade total dos fatores.

180 T

160 --- ■TFP (Schor)

140 ---

120

100 -

80 -

60

IV.4 - Crescimento de Produtividade e FDI

variàveis explicativas da

CD
00
CD

■ - Produtividade do Trabalho
(y/n)

00CD
00coCD

CD00CD
oCDCD

CdCDCD
COCDCD

LOCDCD
CDCDCD CDCD

00CDCD

Figura 8 - Evoluto da Produtividade Total dos Fatores (TFP)
e da Produtividade do Trabalho (PT)

CD
CD

o
CD

mèdia, uni crescimento continuo da TFP ao

Nesta segào, parte-se da pressuposifào de que todas as

na produrlo da industria de

longo do periodo analisado. Aleni disso, os

De acordo coni a autora, “diferentemente da produtividade do traballio, lido ha, na

regressào (tarifas nominais de importalo, estoque e fluxo de FDI) sejam exógenas. Após a
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realiza^ào do teste de especi ficaio de Haussman, dccidc-sc pela a estimalo de efeitos

fixos.

No Apéndice B, a questào da endogeneidade é analisada com mais cuidado, através

da instrumentalizafào das variaveis explicativas.

(1) Regressòes das taxas de crescimento da produtividade da mào-de-obra contra o

fluxo de FDI (fdifi ) ) e o estoque de FDI (<fdiei).

d ln(yz?), = a0 + ajdiei + a2fdifi + £,

onde d ln(yn),. é la diferen^a do log da produtividade do traballio y/n ;

fdiei é o estoque de investimentos diretos;

fdifj é o fluxo de investimentos diretos;

i = 5 indexaos setores;

t= 1986,...,2000.

(2) Regressòes das taxas de crescimento da produtividade total dos fatores

(dltfp, ) contra o fluxo de FDI (fdif, ) e o estoque de FDI (fdiei ).

importalo corno variàvel de controle.

(3) Repete-se os dois exerci'cios anteriores incluindo as tarifas nominais de
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onde ln(m). é o log da tarifa nominai das importa^ocs;

In(tn)fdif
dlyn
dlyn
dlyn
dlyn
dlyn
dlyn

A Tabela 8 tem corno variàvel dependente a taxa de crescimento da produtividade

do trabalho. Apresenta os resultados de regressóes de efeito fixo de um painel de 15 setores

industriais, entre 1986 e 2000. Quando inclufmos apenas o estoque de FDI, o coeficiente

estimado apresenta sinai positivo (conio o esperado) e significante. A inclusào do fluxo de

FDI conio variàvel de controle adicional mantém o coeficiente positivo e significante do

estoque de FDI, mas o coeficiente estimado do fluxo de FDI entra coni sinai negativo e

tarifas nominais de importalo, os dois

coeficientes estimados de FDI (estoque e fluxo) perdem a signi ficància, e o coeficiente

estimado da tarifa nominai é negativo e significante, o que refor?a o efeito da abertura

Notasi estati'stica-t em parènteses;

219 observapóes;

TABELA 8 - Efeitos do Investimento Direto (fluxo e estoque) e das Tarifas
de Importalo sobre a Taxa de Crescimento da Produtividade do Trabalho

0.03
(3.5)

0.01
(1.39)

0.01
(0.39)
-0.01
(-0.57)
-0.05
(-2.15)
-0.03
(-1.38)

-0.05
(-6.48)

-0.05
(-5.49)

-0.05
(-5.78)

fòie
0.019
(2.77)

0
(0.6)

comercial frente ao ingresso de FDI. Estes resultados nào se alteram quando substitumios a

</111(^1),. =o,

significante. Por firn, quando inclufmos as

o + a, ln(///); + a2fclie. + aìfdifj +
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tarifa nominai pela laxa de proteso efetiva, e yn por yh (isto é, produtividade do traballio

utilizando o conceito de horas trabalhadas, ao invés de numero de empregados). Também

nào se alteram quando substilumios a taxa de crescimento da produtividade do traballio

Os coeficientes estimados da tarifa nominai de importalo sào muito semelhantes

aos de Ferreira e Rossi Jr. (1999).

A Tabela 9 apresenta as regressòes de efeito fixo que tém corno variàvel dependente

a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores calculada por Schor (2003).

Observou-se que a taxa de crescimento da TFP foi bem menor que a da produtividade do

ln(tn)fdif
dltfp

dltfp

dltfp

dltfp

dltfp

dltfp

TABELA 9 - Efeitos do Investimento Direto (fluxo e estoque) e das Tarifas
de Importafào sobre a Taxa de Crescimento da PTF

0.00
(-0.12)
0.00
(-0.08)
-0.02
(-0.76)
-0.02
(-1.69)

0.03
(1-43)

0.03
(1-62)

0,03
(1.47)

fdie
0.001
(2.05)
0.01
(1.93)

0.01
(2.18)
0.01
(2.05)

Notas: estatistica-t em parènteses;

168 observapSes;

34 No entanto, quando incluimos dummies de ano, todas as variàveis explicativas fdie, fdif e ln(tn) perdem a
significància.

traballio no periodo estudado35.

pelo nfvel34.



56

Os resultados da Tabela 9 sào bastante dislintos: a ùnica variàvel estatisticamcnte

significante é o estoque de FDI, comparativamente às variavcis de fluxo de FDI e de tarifas

nominais de importalo.

caso

brasileiro nào gera muitas semelhangas quanto aos efcitos da variàvel de FDI sobre a

efeitos do FDI é o de Muendler (2001). Neste estudo, apesar da anàlise enfatizar os efeitos

da abertura comercial sobre a produtividade, o autor controla pelas variàveis de fluxo e de

estoque de FDI. Os coeficientes estimados tanto do fluxo quanto do estoque de FDI nào

foram estatisticamente significantes, e os efeitos das tarifas de importagào e da

penetralo das importagòes tiveram sua magnitude ampliada. O coeficiente

estimado da penetralo das importagóes foi, além de positivo e significante, maior

em magnitude que o coeficiente das tarifas de importagào.

Jà os resultados apresentados na Tabela 9 quanto aos efeitos da tarifa nominai sobre

a TFP nào foram encontrados na literatura empirica aplicada aos dados brasileiros. Tanto

Schor (2003), corno Muendler (2001) e Ferreira e Rossi Jr. (1999) encontram urna relagào

negativa e bastante robusta entre as tarifas nominais de importagào e a produtividade total

dos fatores, embora apresentem conclusòes distintas a respeito das relagòes de causalidade

abertura comercial. Os resultados obtidos na Tabela 9 vào na diregào contrària ao consenso

de que a abertura comercial tenha sido um dos principais fatores indutores do aumento da

produtividade industriai ao longo da década de 90.

produtividade industriai. Na verdade, o ùnico estudo passive! de comparagào quanto aos

e da importància relativa dos canais que estimulam o crescimento da produtividade via

A comparagào destes resultados coni as cvidèncias disponlveis para o

15 No entanto, é importante observar que os dados da TFP só estào calculados até 1998, lazendo com que os
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O Apcndice B reporta os resultados das estimaQòes por variàveis instrumentais.

Como exposto no Capftulo li, as evidéncias empfricas sobre os efeitos do FDI em

outros pafses sào bastante ainbfguas, principalmente no que se refcre à utilizalo de dados

setoriais. Nesta aplica^ào economètrica, podemos concluir, ao utilizarmos a taxa de

crescimento da produtividade do traballio conio variàvel dependente, que os efeitos do FDI,

se existirem, sào mais fracos que os efeitos da abertura comercial. No entanto, estes

medida de produtividade total dos fatores calculada por Schor (2003) a partir de urna base

de dados mais desagregada. Nas regressòes de efeito fixo, por exemplo, a ùnica variàvel

explicativa com coeficiente significante foi o estoque de investimento direto, com efeito

positivo sobre a produtividade setorial. Nestes casos, o coefìciente estimado das tarifas de

importafào perdem a significància.

exercicios nào sejam absolutamentc comparaveis.

resultados se alteram significativamente ao colocarmos corno variàvel dependente urna



CAPITOLO V

Os impactos do FDI no setor bancàrio brasileiro: urna aplicagào

economètrica coni microdados

O estudo do setor bancàrio é importante em vàrios aspectos. Em primeiro lugar, a

anàlise da eficiència ou da produtividade bancària condiciona a determina^ào de polfticas

de desregulamenta^ào, atragào de investimentos externos, fusòes e aquisi^óes ou estrutura

de mercado por parte dos formuladores de politica econòmica. Em segundo lugar, a

credibilidade e o grau de desenvolvimento do sistema financeiro sào fatores importantes a

serem considerados nos estudos de crescimento e desenvolvimento econòmico. Levine

(1997), por exemplo, mostra em um estudo com vàrios paises que, entre 1976 e 1993, os

paises com sistema financeiro mais desenvolvido tiveram maior crescimento econòmico, de

3,2% ao ano, do que paises com um sistema financeiro pouco desenvolvido, que cresceram,

em mèdia, 1,4% ao ano. Em terceiro lugar, o interesse pela situalo dos sistemas

financeiros de paises emergentes cresceu muito a partir de meados de 1997, em decorréncia

da crise asiàtica. Muitos autores passaram a analisar as rela?òes de causalidade entre o

sistema financeiro e as crises macroeconòmicas, com base no argumento de que a falta de

liquidez e a insolvéncia do sistema bancàrio podem acentuar desequilfbrios jà existentes.

Numa situalo de fragilidade dos bancos causada, por exemplo, por urna elevada

choque externo pode ampliai- a falta de confianga no sistema bancàrio,inadimplència, um

levando à perda de depósitos, pressào sobre a taxa de càmbio, elevalo de juros e queda no
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valor dos ativos . Desta forma, se urna baixa produtividadc estiver relacionada a problcmas

detcrminado banco, isto poderia gerar o chamado “efeito dominò”,

coni efeitos perversos sobre loda a economia, caracterizando um aumento no risco

sistèmico do pafs.

Por outro lado, os setores bancàrios de vàrios pafses emergentes constiluem

interessantes exemplos a serem analisados, pois enfrentaram grandes altera<jòes ao longo da

década de 90. Muitas economias emergentes, principalmente da América Latina e da

Europa Orientai, passaram a implementar medidas de liberaliza^ào financeira, o que causou

um significativo aumento na participa^ào de bancos estrangeiros em seus mercados

domésticos. Na verdade, a maioria destes mercados passou a ser dominada pelos bancos

estrangeiros, corno pode ser observado na figura 9, com exce^ào do Brasil, onde o mercado

bancàrio continuou dominado pelas institnifòes domésticas, pùblicas ou privadas, a

despeito do aumento da participafào estrangeira.

30 4020

—1

60

Figura 9 - Comparalo da Participa^ào dos Bancos Estrangeiros nos Ativos
de paises em desenvolvimento, 1994 e 1999

■ 1999
 1994

=4-
50

de insolvènza de um

Hungria 
Olile p

Polònia PJ
Rep. Checa ì™

Argentina ^5
Venezuela ™

Perù 
México

Colombia 
Brasil 

Malàsia
Tailandia

Coréia

36 Krugman ( 1998).
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No caso brasileiro, a liberaliza^ào financeira, fcita atravcs da concessào caso a caso

de entrada de bancos estrangeiras, fez parte de um processo mais ampio de recstrutura^ào,

que envolveu a abertura comercial, a estabiliza^ào da infialo, a retomada do crescimento

econòmico, o processo de privatizagào de bancos publicos e os programas oficiais de ajuste

do sistema bancàrio (Proer e Proes). Também devem ser considerados oulros fatores

externos, corno o “apetite” dos investidores externos pelas economias emergentes que

passavam por importantes mudan^as estruturais e representavam amplia^òes significativas

agosto de 1995, a Exposigào de Motivos 311, encaminhada pelo Ministro da Fazenda e

aprovada pelo Presidente da Repùblica, estabelecia que “era de interesse do pais a entrada

sistema financeiro”. Os

pedidos de entrada passaram a ser analisados caso a caso, levando-se em consideralo,

além da capacidade financeira e

prioridades nacionais”, visando solucionar problemas de bancos

fortalecer o sistema financeiro nacional.

Entre 1996 e 2000 ocorreu um forte aumento na participagào de instituifòes

estrangeiras no mercado bancàrio brasileiro, corno pode ser observado na Tabela 1.

TABELA 9 - % das Instituigóes nos Ativos do Setor Bancàrio

Dez. 1988
9,62
56,85
33,53
1 00

Dez- 2000
33,1
42,56
24,33

1 00

de seus mercados. Quanto à abertura do mercado para as instituifòes estrangeiras, em

a solidez da instituigào estrangeira, os “interesses e

ou o aumento da participagào de institui$òes estrangeiras no

Bancos com Controle Estrangeiro
Bancos Privados
Bancos P ùblicos
Total_______________
Fonte- Cosif-Deorf (Bacen)

em dificuldades e
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O objetivo deste Capitulo é analisar os cfcitos do FDI sobre a produtividade do setor

bancàrio brasileiro, respondendo às seguintes questòcs: os bancos cstrangeiros sào, em

mèdia, mais produtivos que os nacionais? Em caso afirmativo, c possivel identificar

externalidades positivas (spillovers) sobre os bancos privados nacionais?

A seijào V.l trata de diferenciar os vàrios mélodos de anàlise da eficiéncia do setor

bancàrio, que geram bastante confusào. Também discute algumas questóes metodológicas

especlficas à funfào de produfào bancària. A se$ào V.2 apresenta brevemente as evidéncias

diversos pafses. Por firn, a se$ào V.3 apresenta urna aplica^ào empirica com dados

desagregados ao nivel dos bancos, com destaque para a implementalo da metodologia

sugerida por Levinsohn e Petrin (2000) para calcular a produtividade do setor bancàrio.

Numa segunda etapa desta se$ào, sào analisados os efeitos de algumas variàveis

explicativas sobre a produtividade estimada, destacando-se o pape! do FDI neste processo.

(V.l.l) O conceito de eficiéncia bancària

conceitos de eficiéncia e deEm primeiro fugar, é necessàrio distinguir os

produtividade, pois muitas vezes ocorrem confusòes entre eles. Urna grande parte da

literatura empirica sobre bancos analisa o conceito de eficiéncia, onde a ineficiéncia é

interpretada conio o desvio entre o cristo efetivamente observado e urna fronteira de custo

minimo do setor (ou, analogamente, corno a distància entre o lucro efetivamente observado

emplricas sobre os efeitos do aumento da participafào estrangeira no setor bancàrio em

e urna fronteira de lucro màxime do setor). Uni exemplo desta metodologia aplicada ao

z 37V.l - Questóes metodológicas especlficas à funcào de produgao bancària

37 Està se<?ào baseia-se em Nakane (2003).
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caso brasileiro é o estudo de Nakane (1999), que envolve a estimalo simultanea de urna

eficiéncia descrito acima para 21 pai'ses.

fronteira ótima, existem as paramétricas e as nào paramétricas, que diferem quanto à

decomposifào destes desvios entre efeitos aleatórios e a ineficiéncia propriamente dita.

Estas técnicas nào serào tratadas nesta Tese, pois nosso foco de anàlise é urna medida mais

simples de produtividade, interpretada corno resfduo da fun^ào de produ^ào estimada39.

Urna grande parte dos estudos empfricos sobre os bancos analisa medidas de

performance, que tratam de variàveis contàbeis, corno custos e lucros, o spread entre as

taxas de depósitos e de empréstimos, os rendimentos e os gastos nào provenientes de juros.

Puga (1999) e Carvalho (2002) sào dois exemplos de estudos que empregam este tipo de

anàlise para o caso brasileiro.

Para concluir, deve ficar bem esclarecido que a medida utilizada para analisar a

eficiéncia bancària serà a de produtividade, interpretada corno a diferen^a entre o produto

estimado e o produto observado. Assim, o próximo passo é discutir alguns aspectos da

fun^ào de produfào, onde a variàvel dependente deve ser alguma medida monetària de

produto, e a principal variàvel explicativa a quantidade de insumos utilizados na produsào.

Além do problema clàssico de agrega$ào de produtos heterogéneos entre firmas e ao longo

equa^ào de eficiéncia, emprcgando a metodologia de fronteira
z • 38estocàstica" . Berger e Humphrey (1997) documentaram 130 estudos sobre este conceito de

Quanto às técnicas de mensura^ào da eficiéncia atravcs de desvios em relatjào a urna

fun?ào custo e de urna

■'** A funtjào custo estimada tem conio variàvel dependente urna medida monetària de custo variàvel, enquanto
as variàveis cxplicativas sào a quantidade de produtos (classiiicados em quatro tipos de empréstimos), o pre<;o
dos insumos variàveis (traballio, depósitos a prazo e poupan^a), a quantidade de insumos quasi-fixos
(depósitos a vista e capitai risico) e urna medida de qualidade (empréstimos provisionados).
M Além da estimalo economètrica da fun?ào de produsào, existe outro mètodo para medir a varialo de
produtividade, que é o de constru<;ào de nùmeros-i'ndices, que nao requer a imposi^ào de urna forma luncional
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do tempo, a funaio de produgào bancària envolvc outros problemas especiTtcos, corno o de

caracterizagào da alividade bancària (interpreta^ào de produtos e insumos) e o de

classificalo de insumos e produtos (mensuratjào), que serào tratados a seguir.

(V.1.2) Definigào e medida de pruduto e insumos

A defini^ao do conceito de produto envolve a caracteriza^ào do que vem a ser a

alividade bancària, isto é, do que os bancos produzem. De acordo com a abordagem de

intermediacjào, o banco é visto apenas corno um intermediàrio, que coleta os fundos dos

poupadores, na forma de depósitos, e os distribuì entre os investidores, na forma de

empréstimos. Jà pela abordagem de produ^ào, o banco produz servi^os tanto para os

poupadores quanto para os investidores, corno por exemplo cheques e outros instrumentos

extratos, administra^ào de portfólio, seguranga de

armazenamento, etc.

A abordagem adotada tem implica^óes muito diferentes para a caracteriza^ào da

atividade bancària. Para a abordagem de produ^ào, a medida correla da atividade bancària

deveria incluir o nùmero e o tipo de transa^óes ou documentos processados num

determinado periodo. Pela disponibilidade dos dados, geralmente sào utilizados os nùmeros

de depósitos e empréstimos realizados, ou o nùmero de contas que o banco possui. Jà para a

abordagem de intermediafào, a medida cerreta de atividade bancària envolve nào o nùmero

A escolha das abordagens mencionadas acima também deverà determinar a forma

de classifica^ào dos produtos financeiros, ativos

de depósitos e empréstimos, mas sim o valor monetàrio dos mesmos.

e passivos. Quanto aos empréstimos

de pagamento (liquidez), saldos e

na estrutura da tecnologia de produ^ào. Os nùmeros-fndices podem ser os de Fischer (1922), Tornqvist (1936)
ou Malmquist (1953), e estas técnicas tainbém fogem ao escopo deste Tese.
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(ativos) dos bancos, exisle uni consenso de que os mesmos devein ser classificados corno

dcpósitos (passivos) bancàrios, que podem

ser classificados conio produlo ou corno insumo de acordo com a metodologia de

classifica^ào adotada. Sào basicamente très as metodologias de classificalo dos depósitos:

De acordo com a metodologia do ativo, os depósitos bancàrios, bem corno todos os

outros passivos, devem ser interpretados corno insumos, enquanto que os empréstimos e os

outros ativos sào interpretados corno produtos, o que està em linha com a abordagem de

intermediafào. Isto seria correto apenas se os bancos comprassem seus fundos (pagando

taxas de juros) de outros bancos. No entanto, a maior parte dos bancos fornece servi^os aos

detentores dos depósitos. Assim, os depósitos à vista poderiam ser classificados tanto corno

tambéin podem ser considerados corno produtos, pois geram servi^os40.

Pela metodologia do valor adicionado, os produtos fìnanceiros que devem ser

classificados corno produto bancàrio sào aqueles que demandami grande quantidade de

trabalho e capitai para produzir servi^os que nào recebem juros (ou recebem juros baixos

comparativamente à sua utilizalo de insumos fisicos). De forma geral, a metodologia de

valor adicionado identifica trés categorias de depósitos (à vista, a prazo e poupan^a) e très

de empréstimos (imobiliàrio, comercial e industriai, “installment”) corno produtos

importantes, pois sao responsàveis pela maior parte do valor adicionado. Quanto aos

outros passivos de dinheiro

emprestado), sào considerados insumos fìnanceiros para o processo de intemiedia^ào, pois

metodologia do ativo, metodologia do valor adicionado, e metodologia do custo de uso.

produtos. A grande controversia recai sobre os

insumos, pois constituem os fundos a serem emprestados aos devedores dos bancos, mas

40 Como os depósitos à vista nào rendem juros, torna-se necessàrio encontrar métodos de imputalo de pre?os
a estes servi<;os, o que constitui urna dificuldade adicional.

demais passivos (fundos federais, depósitos externos e
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requeiem pequenas quantidades de insumos fisicos. Quanto aos demais ativos, os ativos

governamentais e outros fundos nào utilizados

nao importantes, pois adicionam pouco valor. Os ativos governamentais tambem podem

A critica feita a està metodologia é a arbitrariedade com que se estipula o ponto a partir do

qual o produto financeiro é considerado de alto valor adicionado.

A metodologia de custo de uso é mais empirica, e classifica qualquer alivo ou

passivo bancàrio de acordo com sua contribuito liquida para a receita bancària. O custo de

uso de qualquer ativo financeiro é uai = p - haj, e o custo de uso de qualquer passivo

financeiro é uj, = hn - p, onde p é o custo de oportunidade de capitai percebido pelo banco,

hai é a receita liquida obtida pelo banco com o ativo i (taxa de juros recebida, mais ganho de

capitai, menos provisào para perdas de empréstimos), e h(j é o custo de detengào do i-ésimo

sinai do custo de uso (do ativo ou do passivo) for positivo, este produto financeiro serà

considerado produto bancàrio; se o sinai for negativo, o produto financeiro serà

considerado insumo bancàrio. A principal critica feita a està metodologia é a natureza

volàtil dos sinais, aparentemente incompativel com a estabilidade da tecnologia adotada

pelos bancos

Resumindo, os principais produtos fìnanceiros transacionados pelos bancos sào os

depósitos e os empréstimos. Enquanto os empréstimos sào sempre tratados corno produto,

metodologia adotada. Provavelmente, a ado^ào de cada urna destas metodologias resultare

em medidas distintas de produtividade.

passivo (taxa de juros paga, menos taxas de servilo, mais reservas para pagamentos). Se o

em empréstimos sào considerados produtos

exercer fun$ào de insumo quando servirem de colatemi para os depósitos governamentais.

os depósitos podem ser classificados corno insumos ou produtos, de acordo com a
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V.2 - Efeitos do FDI sobre o Sistema Bancario - Evidcncias Empfricas

O principal beneficio da entrada de bancos estrangeiros no mercado domèstico é o

a redugào de seus pregos. Estes efeitos, sentidos diretamente pelos consumidores dos

produtos e servi^os bancàrios (sejam eles credores ou devedores), sào causados,

principalmente, pelo aumento da competi^ào enlre os bancos e pela implementa^ào de

estimular o desenvolvimento de institui^òes supervisoras e reguladoras do sistema

bancàrio, além de facilitar o acesso ao mercado de crédito internacional, o que contribuiria

para o financiamento do Baiando de Pagamentos em épocas de crise. Este aumento de

produtividade dos servi^os bancàrios também pode levar a urna aloca^ào mais eficiente de

recursos para a economia corno um todo.

No entanto, muitos autores enfatizain a possibilidade de efeitos negativos do

desregulamentasse e a internacionaliza?ào de servi?os financeiros tornou as economias

emergentes mais vulneràveis a choques externos, “importando” crises que surgiam

inicialmente em outros paises mas que se alastravam rapidamente pela economia domèstica

(desde que està possuisse desequilibrios em seus fundamentos). O papel estratégico dos

bancos também gera preocupagòes, principalmente quanto às prioridades na concessào de

créditos e à possibilidade de reversào dos capitais em épocas de crises. Por firn, sempre

existe a questào politica de mensura?ào dos custos frente aos beneficios, urna vez que os

beneficios sào mais “intangiveis” (no sentido de serem compreendidos - e, portanto,

incremento na qualidade e na disponibilidade de produtos e servi?os financeiros, bem corno

aumento da participa^ào estrangeira. Um dos principais argumentos é o de que a

tecnologias supostamente superiores. A entrada de bancos estrangeiros também pode
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defendidos - pelos bencficiados), enquanto o.s custos sào facilmente captados pelas

instituigòes afctadas, que podem organizar lobbies podcrosos contràrios às mudangas.

Desta forma, existem argumentos favoràveis e desfavoràveis a respeito dos efeitos

do aumento da participagào estrangeira no mercado domestico sobre a produtividade

bancaria, o que torna a questào basicamente empirica. As cvidèncias coletadas sào mistas,

desenvolvimento, enquanto receptores de FDI41. Um estudo bastante citado é o de

Claessens, Demirgug-Kunt e Huizinga (1998), onde os autores analisam um painel de 80

paises entre 1988 e 1995, e concluem que “os bancos estrangeiros obtèm maiores lucros

que os domésticos nos paises em desenvolvimento, e menores lucros que os domésticos em

paises desenvolvidos',. Quanto à questào dos spillovers, seus resultados sugerem que um

aumento da participagào de bancos estrangeiros reduz a lucratividade dos bancos

domésticos. Os autores interpretam este resultado corno urna externalidade positiva, isto é,

domèstico, introduzindo urna pressào competitiva em todos os bancos domésticos.

Também é possivel encarar a questào pela ètica das economias “doadoras” de FDI,

necessàrio identificar o pai's de origem dos bancos multinacionais nos paises em

desenvolvimento, com o objetivo de definir os mais produtivos. No caso brasileiro, houve

predominància de bancos europeus, especialmente espanhóis

americanos. Alguns estudos, corno de Wagenwoort e Schure (1999) apontam um ambiente

o aumento da participagào estrangeira traz ganhos de eficiéncia para o sistema bancàrio

e portugueses, frente aos

mas reforgam, de forma geral, urna diferenga entre os pai'ses desenvolvidos e em

ao invés de enfatizar as diferengas entre as economias receptoras. Desta forma, seria

41 Outras cvidèncias empfricas, dctalhadamente descritas em Clarkc c outros (2001), fogem ao escopo deste
traballio. Sào cvidèncias quanto aos efeitos da entrada de bancos estrangeiros sobre a estabilidade e sobre a
diferenga na orientagào de portfólio comparativamente aos bancos domésticos. Este artigo também trata de
outras cvidèncias empfricas, conio quais sào as caracterfsticas das economias receptoras, quais sào as
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menos competitivo para os bancos ettropeus, comparativamente aos americanos, o que os

ternaria menos produtivos que os bancos domésticos, ao se instalarem no Brasil (ou em

outros pafses da América Latina, corno México e Argentina). No entanto, està ainda é urna

questào em aberto.

Os estudos de caso de pafses especiTicos, principalmente para economias

emergentes da América Latina e da Europa Orientai, sào bem mais numerosos que os

estudos que envolvem vàrios pafses. Os resultados destes estudos de caso sugerem que a

pressào competitiva pode nào incidir sobre todos os bancos domésticos, mas sim sobre

nichos especfficos, que variam entre os pafses estudados. Na Argentina, por exemplo,

Clarke e outros (2000) concluem que os bancos estrangeiros só competiam com os

domésticos no setor de atacado, o que fez com que os bancos domésticos especializados em

crédito ao consumidor (varejo), que nào sofreram aumento de competi^ào, continuassem

apresentando alta lucrati vi dade, bem corno outras medidas de ineficiéncia, corno altos

spreads bancàrios.

No entanto, os estudos para pafses especfficos apontam, de forma geral, para efeitos

positivos da entrada de bancos estrangeiros nos mercados domésticos42.

É importante observar que as variàveis analisadas com o intuito de mencionar os

ganhos de eficiéncia nos estudos acima mencionados sào, em geral, variàveis contàbeis,

gerais e margens de juros. Poucos estudos de pafses em desenvolvimento utilizam os

demais conceitos de eficiéncia discutidos na se$ào anterior. As aplicafòes empfricas

caractcnsticas dos bancos que ultrapassam suas fronteiras nacionais c se os diferentes modos de entrada
(subsididrias ou take over de bancos domésticos) levarli a resultados distintos.
42 Clarke e outros (2000) para Argentina, Barajas e outros (2000) para Colombia, Honohan (2000) para Grecia
e Porlugal, Denizer (2000) para a Turquia.

corno lucratividade, provisào para empréstimos duvidosos, impostos recolhidos, despesas
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apresentadas na se^ào V.3 utilizar»

ganhos ou perdas de eficiència dos bancos domcsticos.

V.3 - Aplicagào empirica cor» microdados

Està se?ào busca empregar a metodologia sugerida por Levinsohn e Petrin (2000),

descrita no Capitolo III, a um painel de bancos brasileiros, entre 1990 e 2002, periodo de

intensa reestruturalo no setor. A estimalo dos efeitos do FDI no selor bancario serti fcita

em duas etapas. A primeira delas trata de estimar os coeficientes da fun^ào de produ^ào,

para que se possa extrair a produtividade de cada um dos bancos que compòem a amostra

corno a diferen^a entre o produto observado e o produto estimado. A produtividade

agregada do setor é a produtividade individuai de cada banco ponderada por sua

participa^ao no mercado.

A segunda etapa da aplica^ào empirica consiste em analisar os detenninantes da

produtividade dos bancos. Entre os potenciais candidatos a variàveis explicativas da

produtividade bancària podemos citar algumas caracteristicas dos bancos, corno tamanho,

idade e nicho de mercado, e também caracteristicas do setor, corno por exemplo indices de

concentralo e de participafào estrangeira. Entre os fatores analisados, urna particular

ateneo sera atribuida

(publico, privado domèstico ou privado com controle externo) e pela mudanga de controle

entre agentes domésticos

produtividade dos bancos sejam na diremo da propriedade estrangeira (ou privada frente

evidèncias empfricas sobre estes fatores sào mistas. Desta forma, nào podemos afirmar

e externos. Embora os sinais positivos mais esperados sobre a

o conceito de produtividade para captar os eventuais

aos pùblicos), maior tamanho, estrutura de mercado competitiva e desregulamentalo, as

a variàveis que controlem pelo tipo de propriedade do banco
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nuda a priori a respeito dos sinais espcrados dos cocficientes estimados, pois trata-se de

urna queslào mais empirica que teòrica.

(V.3.1) Especificagào da fungào de prodmjào e de suas variàveis

Sera estimada urna fungào de produrlo com tecnologia de Cobb-Douglas que tem

urna medida de produto corno variavel dependente e trés insumos produtivos corno

referente às despesas de comunicalo e de eletricidade sera utilizada corno proxy para a

produtividade nào observada, corno fizeram L-P. O estoque de capitai geralmente è tratado

corno insumo fixo, urna vez que os custos de ajustamento impedem que os ajustes sejam

classificasào deste fator gera alguma controvèrsia.

Como visto anteriormente, a classificalo do produto bancàrio è bem mais

complexa, e depende da abordagem que se adote quanto à atividade bancària. De forma

geral, os ativos (empréstimos) sào classificados corno produtos, e a controvèrsia recai sobre

o tratamento que deve ser dado aos passivos (especialmente aos depósitos à vista). Neste

trabalho, o produto bancàrio è medido pelas contas de ativo circulante e realizàvel a longo

prazo, do COSIF (Plano Contàbil das Instituifòes do Sistema Financeiro Nacional),

seguindo urna defìnigao das variàveis envolvidas na fun^ào de produ?ào semelhante à do

estudo de Haynes e Thompson (1999). Neste estudo, os autores estimam urna fun^ào de

produ^ào aumentada para captar os efeitos das fusòes e aquisigóes sobre a produtividade

das sociedades de crédito imobiliàrio no Reino Unido, entre 1981 e 1993. Este artigo è

interessante em dois aspectos metodológicos. Defendem a abordagem da intermediagào

financeira, pois nào incluem os servi$os bancàrios corno produto, mas apenas os ativos

instantàneos. Jà o coeficiente do trabalho serà estimado de duas formas distintas, pois a

variàveis explicativas. Os insumos sào trabalho, capitai e matérias-primas, onde a parcela
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comerciais. Por outro lado, tainbém nào incluem os depósitos conio insuino, o que poderia

causar um problema de idenlidade na estimagào da funQào de produ^ào, urna vez que os

periodo amostraL Com base nestes argumentos, e à titillo de simplificaio, optou-se por

nào incluir os depósitos na estimalo da fun$ào de produco.

A fonte de dados utilizada foi o COSIF (Plano Contàbi 1 das Instituigòes do Sistema

Financeiro Nacional), elaborado pelo Banco Central do Brasil, onde todas as institui0es

financeiras devem informar mensalmente seus dados contàbeis. Forarci utilizadas variàveis

semestrais (posifòes finais dos meses de junho e dezembro, mais precisas) para o periodo

de 1990 a 2002. O Apéndice C descreve detalhadamente a constru?ào das variàveis.

(V.3.2) Caracteristicas da amostra

Trata-se de um painel nào balanceado com cerca de 250 bancos, onde a maior parte

deles é constituida de bancos mùltiplos com carteira comercial, compreendendo o periodo

de junho de 1990

aproximadamente de 7500. Após urna “limpeza” dos dados, onde foram excluidas as

observa^óes que relatavam nùmero nulo de funcionàrios, bem corno observa^oes

caracterizadas corno outliers, com valores extremos capazes de distorcer a estimagào,

atingiu-se um nùmero de 3958 observa^òes43.

depósitos sào os principais passivos bancàrios, além de serem altamente heterogéneos no

43 O critèrio utilizado para a climinatjào dos outliers foi o seguitile: foram calculadas as razòes entre produto e
etnprego, produto e capitai, c produto e niatérias-priinas, para cada um dos bancos, ein todas as datas em que
apareciam na amostra. Foram geradas .3 ainostras a partir dos cortes de 0,5%, 1% e 2% dos valores mais altos
e mais baixos destas séries, o que resultou em amostras de 4369,4228 e 3958 observatjòes, respectivamente.

a dezembro de 2002. O nùmero inicial de observa^òes era
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TABELA 10 - Estatfsticas Descritivas da Amostra de Bancos

Mèdia Desvio Padrào

A Tabela 10 mostra algumas estalisticas descritivas para as variàveis da fun^ào de

produfào, tanto para o periodo inteiro, de 1990 a 2002, quanto para dois sub-penodos, de

1990 a 1995 e de 1996 a 2002. Està divisao dos sub-penodos foi feita de forma arbitrària,

justamente a partir de 1996 que houve urna intensi ficaio no processo de entrada de bancos

estrangeiros no pafs44. Em primeiro fugar, podemos notar que hà urna grande dispersào

destas medidas entre as firmas do setor, onde os desvios-padrào sào quase quatro vezes

maiores que as médias. Està situalo nào melhora muito comparando-se os dois sub-

perfodos, o que indica urna grande heterogeneidade entre os bancos da amostra.

sub-penodos destacados,doismèdiaA produ^ào entreaumentou os

concomitantemente a urna redufào

127,8
150,9
110,4

3390
3666
3180

5246
3814
6332

31,8
28,3
34,5

19132,8
15296,5
21532,2

12596,0
13322,9
12014,2

635,8
792,7
483,4

113,3
99,1
123,0

mas tenta diferenciar dois periodos com padròes distintos de participatjào estrangeira. Foi

44 Todas as variàveis estào cm pre<?os constantes de Dezembro de 2002, corno pode ser visto no Apèndice C.

Variàvel______________
Produpào*
1990 a 2002 (3958 obs.)
1990 a 1995 (1707 obs.)
1996 a 2002 (2251 obs.)
Funcionàrios**
1990 a 2002
1990 a 1995
1996 a 2002_________
Estoque de Capital*
1990 a 2002
1990 a 1995
1996 a 2002_________
Outros Insumos*
1990 a 2002
1990 a 1995
1996 a 2002
• em milhóes de Reais
" em mil trabalhadores

nos insumos trabalho e capitai, que também
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apresenlaram ligeira queda cin seus desvios-padrào. Jd a quantidade utilizada de outros

insumos (matérias-primas) aumentou entrc os dois penodos.

A figura IO descreve a evoluto destas variaveis (pelo conccito de media simples)

ao longo do tempo.

8000 T T 250

- 200

-- 150
4000 --

-- 100

- 50

0 0

É possi'vel observar que o produto passa a crescer continuamente a partir de 1993,

enquanto que a maior queda no emprego ocorre entre I990 e 1993, data a partir da qual este

mantém-se relativamente estàvel. Jà o estoque de capitai cometa a cair a partir de 1992,

mantendo urna trajetória de queda até o ano 2000.

(V.3.3) Estimalo da funaio de produ^ào

A metodologia empregada para a estimafào dos coeficientes da fun^ào de produgào

é a de L-P, descrita no Capftulo IH. Està metodologia tem duas diferenfas fundamentais
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lugar, nào efetuam o segando passo da metodologia de O-P, que visa solucionar o problema

modelo probit. No nesso caso, os bancos cancelados ou em liquidalo continuam

reportando os seus dados para o Cosif, mas perdemos a informalo sobre o nùmero de

metodologia de L-P também neste aspecto, onde os autores argumentam que o problema de

sele^ào é parcialmente resolvido através da estimafào de um painel nào balanceado.

Na primeira etapa, estima-se urna equa^ào semi-paramétrica45:

onde yit é o log do produto, lit o log do trabalho, z„ o log de insumos intermediàrios, eit o

log da variàvel energia elétrica, kit o log do capitai, tirne, é urna tendència de tempo, e eit

onde foram estimados polinómios de grati 4 e de grau 5, para trés peribdos diferentes (1990

a 1993, 1994 a 1998, e 1999 a 2002). Nesta versào, o trabalho é inteipretado corno um fator

variàvel, mas também realizou-se o exercicio considerando o trabalho corno fator fixo, isto

é, incorporando-o à expansào polinomial. Assim, os ùnicos coeficientes estimados na

primeira etapa com sentido economico sào os dos fatores variàveis. Depois, calcula-se o

termo:

)'!! = yi,-Pi li.-PP<

eletricidade ao invés do investimento conio variàvel proxy da produtividadc. Em segando

de selenio através da estima^ào da probabilidade de sobrevivéncia das firmas com um

empregados, o que impede a estimalo do segundo estàgio. Portanto, empregamos a

com rcla^ào à de Ollcy e Pakes (1996). Em primeiro lugar, os autores utilizane o insumo

y<, = Po + Pi1;, + Pji, + Peei, + Pkki, + h, > k„ ) +

o termo aleatòrio. O termo h, (eu,ku ) representa urna expansào polinomial em eit e kit,
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denominamos de

(Pìt (eit'kiP

Na segunda etapa, utilizainos o valor acima defasado de um periodo, para encontrar

onde é o termo nào esperado da produtividade.

A Tabela 11 apresenta os coeficientes estimados pela metodologia de L-P, e os

compara aos coeficientes estimados por MQO.

TABELA 11 - Coeficientes Estimados da Funaio de Produ^ào

log(interm ediàrios)

log(eletricidade)

0,22250,1812log(capital)

A

y!! = P0 + Peeu + Pkki, + 8 ((pt_\

0,3013
(13,02)
0,1906

Insum o______
log(emprego)

MQO
-0,0021
(-0,11)
0,2854
(12,13)
0,5307
(25,84)
0,0701
(4,80)

L-P (em p varìàvel)
0,0016
(0,08)
0,2428
(10,31)
0,0104

L-P (emp fixo)
0,1326

(1) Estatistica-t entra parèntesis
(2) Emprego variàvel: 3958 observagóes na prlmeira etapa, expansSo polinomial (grati 5)

em eletricldade e capitai, feito no Stata; segunda etapa feita no MatLab
(3) Emprego flxo: 3958 observagòes na primeira etapa, expansào polinomial (grau 5)
em emprego, eletricldade e capitai, feito no Stata; segunda estapa feita no MatLab

e este termo é regredido contra um polinòmio em (cir,A'.f), cujo valor previsto

45 Este passo foi feito no programa Stata.
46 Està etapa é feita no programa MatLab, versào 5.3.

/3C e J3k que minimizam a fungào de minimos quadrados nào lineares46:

Po ~Pee<
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Observa-se que na estimativa de MQO o cocficicnte do traballio è negativo (porém

nào significativo), um resultado sem contendo econòmico. Quando a metodologia de L-P è

utilizada, mas coni traballio conio insilino variàvel, o coeficiente do mcsmo torna-se

positivo, porem é milito pequeno em magnitudo e som significancia estatfstica. A terceira

coluna apresenta os resultados do mètodo de L-P coni trabalho corno insumo fixo.

Nos resultados que seguem, optou-se por utilizar os cocficientes apresentados nesta

terceira coluna, que mostrarci valores com signifìcado econòmico mais razoàvel47.

Devido à importància fundamental da hipótese de monotonicidade crescente

rela^ào à produtividade, que perniile que està

fun$ào seja invertida para expressar fun^ào de variàveis

observàveis, fizemos um exercicio bastante simples. Estimou-se

insumo eletricidade sobre a produtividade e os insumos trabalho e capitai. Todos os

coeficientes estimados foram positivos e significantes, o que corrobora a hipótese de

monotonicidade.

algoritmo perdeu precisào numèrica de tal maneira que os mesmos assumem valores da

ordem de IO12, o que nào tem sentido.

(V.3.4) Evolugào e decomposigào da produtividade agregada

A figura 12 mostra a evoluto da produtividade total dos fatores ao longo do tempo.

Na verdade, foram calculadas duas medidas de produtividade total dos fatores, sendo que

os resultados das regressòes posteriores, que as utilizam corno variàveis dependentes, sào

urna regressào do

da fungào demanda por insumos em

Com rela^ào aos desvios-padrào dos coeficientes estimados na segunda etapa, o

a produtividade em
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procintividade total dos fatores de cada um dos bancos da amostra è simplesmente o produlo

observado sublrafdo do produlo previsto. Na segunda medida, sugcrida por Pavcnik (2000),

produtividade prevista de urna firma

mèdia em junho de 1990. Està firma mèdia tem o valor da produ^ào, emprcgo, insumos

intermedi ari os, eletricidade e capitai iguais aos valores médios do setor em junho de 1990.

As duas medidas de produtividade dos bancos sào as seguintes:

n

onde a barra sobre as variàveis representa a mèdia simples de todos os bancos da amostra

em junho de 1990.

A produtividade agregada è obtida pela mèdia ponderada das produtividades

individuais para cada semestre, onde a ponderalo è dada pela participa?ào de mercado do

banco em termos de produto.

 A  A  A  A 

cy90,., = cy,7 - (yu - l„ - /?,. i„ - e,-, - /3k kit )

 
47 Foram realizados estes mcsmos cxercicios coiti amostras de 4228 e 4369 observa^òcs, coni polinòmios de 4
c 5 gratis, c com o fator traballio l'ixo ou variàvel, e todos os resultados iam na niesma diremo.

subtrai-se da primeira um termo que reprcsenta a

*>,, =y.. -Pi1.. -Pi1, ~P< e< ~Pi ku

basicamente os mesmos para quaisquer das dcfini^òcs. Na primeira medida, a
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Como mostra a figura 12,

praticamente estàvel ao longo do periodo. De acordo com està medida, a produtividade

agregada do setor bancàrio aumentou meros 3,1% de junho de 1990 a dezembro de 2002.

dezembro de 1990 e junho de 1993, que sào justamente as datas em que o Banco do Brasil

saiu da amostra. Como o Banco do Brasil tem urna parcela de mercado extremamente

elevada (chegando a quase 50% em alguns perfodos), este fato è capaz de distorcer a sèrie.

De qualquer forma, observa-se um crescimento de quase 40% ao longo de todo o periodo

analisado, crescimento este que parece comegrar a partir de junho de 1994, més de

langamento do Plano Reai, e se estende até junho de 1997. A partir desta data, ocorre urna

estagna^ào na produtividade agregada.

Este resultado aproxima-se, embora nào em magnitudo, dos resultados encontrados

em Nakane (1999), onde o autor estima urna eftciéncia mèdia de custo total de 0,4151 no
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periodo pie Plano Reai, de junho de 1990 a junho de 1994, e de 0,5098 no periodo após o

Plano Reai, de junho de 1994 a junho de 1997. No cntanlo, o crcscimcnto concenlra-se

praticamente no segundo semestre de 1994, enquanto o crcscimcnto da produtividade

relatado na figura 2 apresenta-se mais dilufdo, entre 1994 e 1997.

O estudo de Bevilaqua e Loyo (1998) também aponta para ganhos de eficiéncia de

custos, calculados a partir do residuo de urna funaio custo estimada para um painel de 38

bancos entre o ùltimo trimestre de 1994 e o segundo trimestre de 1998.

Na anàlise que segue, a ateneo restringir-se-à à produtividade calculada de acordo

junho de 1990.

A produtividade agregada pode ser decomposta da seguinte forma:

onde sit é a participa^ào do produto do banco i no produto total do setor em t. O primeiro

termo representa a mèdia simples dos bancos em cada periodo, isto é, a evoluto da

produtividade mèdia dos bancos, relativamente ao banco de referència. O segundo termo è

o que chamamos de market share, que reflete a realoca^ao do produto entre os bancos. Està

base de dados mais desagregada permite, portanto, que se possa diferenciar os movimentos

de aumento na produtividade mèdia dos movimentos de realocagào da parcela de mercado

urna base de dados setorial.

N - N -
co9Qsetor, = '£jsltiv90il = a>90, + (sit -(6990,)

i=i i=i

com a segunda definifào, isto è, ajustando-se pela produtividade de urna firma padrào em

em favor de bancos mais produtivos, o que nào era possivel no Capitulo IV, que utilizava
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A Tabcla 12 indica a decomposi^ào da produtividade agrcgada do sctor.

TABELA 12 - Decomposigào da Produtividade Total dos Fatores (w90setor)

Data

aconteceu com a produtividade mèdia simples, que caiu no infoio dos anos 90.

Outro fato interessante é o de que o peso de cada um destes componentes sobre a

produtividade agregada muda significativamente a partir de junho de I997, urna vez que o

efeito do aumento da produtividade mèdia simples passou a superar o efeito da realoca^ào

de mercado. Isto indica que de fato houve um crescimento na produtividade dos bancos

individuais, evidència bastante positiva.

Jun-90
Dec-90
Jun-91
Dec-91
Jun-92
Dec-92
Jun-93
Dec-93
Jun-94
Dec-94
Jun-95
Dec-95
Jun-96
Dec-96
Jun-97
Dec-97
Jun-98
Dec-98
Jun-99
Dec-99
Jun-00
Dec-00
Jun-01
Dec-01
Jun-02
Dec-02

Produtividade Agregada
(ponderada pela parcela de mercado)

0.751
0.086
0.554
0.662
0.418
0.431
0.159
0.400
0.618
0.642
0.695
0.804
0.845
0.917
1.087
1.072
1.032
0.946
1.001
0.958
1.028
0.972
1.011
1.032
1.068
1.045

Mèdia Simples
das produtividades individuais

0.000
-0.184
-0.130
-0.257
-0.034
0.037
0.139
0.065
0.241
0.135
0.158
0.202
0.272
0.378
0.546
0.569
0.603
0.483
0.607
0.600
0.688
0.654
0.730
0.713
0.848
0.747

Realocagào de
Market Share

0.751
0.270
0.684
0.919
0.451
0.393
0.020
0.336
0.378
0.507
0.537
0.602
0.573
0.539
0.540
0.502
0.429
0.464
0.395
0.358
0.341
0.318
0.281
0.320
0.221
0.298

Na Tabela 12 è possfvel observar que a realoca^ào da parcela de mercado ocorreu

em favor dos bancos mais produtivos ao longo de todo o periodo. O mesmo jà nào
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A Tabela 13 mostra a taxa de crescimento das mcdias simples da amostra

classil’icada pelo criterio tipo de propriedade. As taxas referem-se ao periodo intciro e a

dois sub-perfodos. Embora seja o objetivo da próxima sub-scgào controlar a evoluijào da

produtividade por varios fatores ao mesmo tempo, està tabela pode forneccr alguma

intuito sobre a diregào dos efeilos a serem estimados.

Na Tabela 13, percebe-se urna mudarla interessante nas taxas de crescimento da

produtividade entre os dois sub-periodos. Embora no periodo total os bancos privados com

controle estrangeiro e as filiais de bancos estrangeiros tenham apresentado as maiores taxas

de crescimento de produtividade, nota-se que a maior parte deste crescimento ocorreu entre

1990 e 1995. Jà os bancos pùblicos e os privados domésticos tiveram urna evoluto mais

favoràvel no periodo mais recente.

(V.3.5) Determinantes da produtividade

Nesta sub-segào, sào apresentadas as regressòes que analisam os potenciais

determinantes da produtividade bancària, com ènfase para o tipo de propriedade. Sao duas

sào, em mèdia, mais produtivos que os bancos privados domésticos? Em segundo lugar,

Total
Pùblicos
Privados Domésticos
Privados Estrangeiros
Filiais de Estrangeiros

TABELA 13 - Produtividade Total dos Fatores (taxa de crescimento da mèdia simples)
Classificagào por tipo de propriedade

1990 a 2002
8,6
5,7
7,3
9,4
8,5

1990 a 1995
2,3
-3,0
2,5
8,8
5,9

1995 a 2002
6,1
8,9
4,6
0,5
2,5

as perguntas que tentaremos responder. Em primeiro lugar, sera que os bancos estrangeiros
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sera que a mudarla de uni controlador domestico para um controlador cstrangciro tem

impactos positivos sobre a produtividade?

Estes questionamentos sào feitos em um contcxlo onde a entrada de bancos

privados, foi bastante expressiva a partir de 1996, embora tenha perdido o fòlego depois de

2000. A seguir, é feita urna breve descrivo do processo de entrada dos bancos estrangciros

no pais.

Em 1996 entraram cinco institui^òes, onde o objetivo principal do governo era a

transferència dos custos de liquidalo de instituigòes que estavam sob intervenivo do

Banco Central. Estas entradas nào amea^aram os grandes bancos domésticos de varejo, pois

concentraram-se no setor de atacado. Os bancos que entraram no mercado brasileiro foram

os seguintes: Banque Nationale de Paris; Banco Ford; Société Générale (adquiriu o restante

que ainda nào possufa do Banco Sogeral); Banco Galicia da Argentina (que substituiu o

BCN com 23% das a$òes do Banco BCN Barclays).

O ano de 1997 registrou a entrada de 13 institui^òes estrangeiras, com mudan^as

significativas de foco. A venda do Banco Bamerindus para o grupo britànico HSBC foi

novamente urna engenharia criada pelo Banco Central para evitar os custos da liquidalo.

No entanto, causou grande alvoro^o, pois este era um dos cinco maiores bancos privados,

significativamente a competi^ào no setor de varejo48. A penetralo externa no segmento de

varejo prosseguiu em 1997, incluindo a compra de institui^òes que nào estavam sob a

intervengo do Banco Central. O Banco Santander (espanhol) adquiriu o controle do Banco

com mais de US$ 10 bilhòes de ativos e urna rede de 1200 agèncias, o que aumentarla

estrangciros, principalmente através da aquisi^ào de bancos domésticos, pùblicos ou



83

Goral do Coinércio, e me.scs mais tarde comprovi o Banco Noroeste. O Banco Espirilo

Santo (portugués) adquiriu o Banco Boavista.

Em 1998, o Banco Bandeirantes foi vendido para a Caixa Geral de Depósitos

(portugués), e o Banco Sudameris, jà controlado pela Banca Commerciale Italiana,

comprovi os bancos América do Sul e Fuji Bank. O Banco Bilbao Vizcaya (cspanhol)

adquiriu o controle do Excel Econòmico49. Compra do Banco Garantia pelo CS First

Boston. Compra do Banco Reai, o quarto maior banco privado brasileiro (quase US$ 20

bilhòes em ativos, e urna rede de 1400 agéncias) pelo holandés ABN Amro, que jà possufa

urna subsidiària locai com aproximadamente US$ 3,8 bi em ativos (tendo, inclusive,

adquirido o Bandepe - Banco do Estado de Fernambuco - .naquele mesmo ano, e

posteriormente o Banco do estado da Parafba).

No ano 2000, o grande comprador foi o Banco Santander, que adquiriu o Banespa e

o Meridional (que jà havia sido comprado pelo Bozano Simonsen). A aquisifào do Banespa

tornou o Santander o maior banco estrangeiro no pais.

Cabe destacar a auséncia dos bancos americanos neste processo, que nào tomaram

parte nesta onda de aquisi^òes. O Bank Boston e o Citibank jà estavam instalados hà

tempos no setor de varejo, mas nào expandiram significativamente suas atividades50. Os

ùnicos bancos norte-americanos a participar deste processo foram o Nations Bank, que

adquiriu o controle do Banco Liberal, o Interamerican Express, que adquiriu o SRL, e o

grupo John Deere, que comprou o Agroinvest. Està fraca atua^ào dos bancos norte-

48 O Banco Central rcalizou outras duas grandes vendas de institui^òes que estavam sob sua intervengo, mas
para instituiQÒes domésticas: vendeu o Banco Nacional para o Unibanco e o Banco Econòmico para o Banco
Excel.
49 É borri lembrar que, neste mesmo ano, o Lloyds Bank encerrou suas atividades no Brasil.
50 Obtiveram autori zagào para criar 20 novas agéncias cada um.
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americanos contrasta participa^ào dos bancos curopcus, cspccialmente doscom a

espanhóis.

É importante observar que este processo mostrou-se mais intenso que todas as

previsòes, ultrapassando o objetivo inicialmente declarado de privaliza<?ào dos bancos

piìblicos. Dos nove bancos que foram privatizados51, apenas trés deles foram adquiridos por

institui^òes estrangeiras.

O resultado de todo este movimento foi um significativo aumento na participa?ào

dos bancos estrangeiros. A Tabela 14 mostra a evoluto do numero de bancos da nossa

amostra, que passou de 8% em junho de 1995 para 32% em junho de 2002.

TABELA 14 - Nùmero de Bancos da Amostra

% sobre o totalPùblicosData Total

Jun-90
Dec-90
Jun-91
Dec-91
Jun-92
Dec-92
Jun-93
Oec-93
Jun-94
Dec-94
Jun-95
Dec-95
Jun-96
Dec-96
Jun-97
Dec-97
Jun-98
Dec-98
Jun-99
Dec-99
Jun-00
Dec-00
Jun-01
Dec-01
Jun-02
Dec-02

90
75
104
92
154
150
160
160
169
181
184
188
188
190
185
180
171
170
169
163
155
153
149
147
138
93

17
14
19
11
24
21
20
21
21
24
26
27
27
27
25
21
21
20
20
19
19
17
17
15
12
6

0.089
0.093
0.087
0.076
0.084
0.087
0.088
0.088
0.083
0.083
0.082
0.080
0.085
0.089
0.124
0.161
0.199
0.235
0.266
0.276
0.297
0.294
0.302
0.333
0.326
0.355

Flllais de Bancos
Estrangeiros

10
8

10
9
10
10
11
13
12
11
12
11
12
11
14
13
11
11
12
12
9
9
9
9
8
6

Prlvados
Domésticos

55
46
66
65
107
106
115
112
122
131
131
135
133
135
123
117
105
99
92
87
81
82
78
74
73
48

Prlvados
Controle Externo

8
7
9
7
13
13
14
14
14
15
15
15
16
17
23
29
34
40
45
45
46
45
45
49
45
33

51 Banco do Rio de Janeiro (Banerj), Banco de Minas Gerais (Benige), Bandepe, Credireal, Banespa,
Bancstado, Paraiban, Banco de Goias, Meridional
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As variàvcis selecionadas conio potcnciais detenninantes da produtividadc bancaria

foram as seguintes:

I) tipo de propriedade - os bancos foram classificados corno publicos, privados

domésticos, privados com controle estrangciro e filiais de bancos estrangeiros52.

As variaveis dummy de propriedade referem-se aos trés primeiros tipos (e sào

denominadas dpub, dprdom, dprce), isto é, interpretalo é feitasua

relativamente às filiais de bancos estrangeiros;

2)

produto total (pm);

3) numero de agéncias;

4) idade

Além disso, foram inclufdas dummies de tempo em todas as regressòes, visando

captar os efeitos macroeconòmicos nào analisados explicitamente, corno a queda da

inflagào e a trajetória do PIB. As equa?òes foram estimadas incluindo-se efeitos fixos.

P M

I o g (agéncias)

lo g (Idade)

dpub

dprdom

dprce

e le Ito banco

d t e m s i m s i mP o

3 9 4 8 3 7 0 8

52 Os bancos coni participa?ào estrangcira minoritaria estào incltndos no grupo de bancos privados
domésticos.

T A B E L A
s o b r e

1 5 -
s e u

R egressòes
s potenciais

(1 )
w 9 0

7,7 8 8 4 ’
(8.97)

-0,1931’
(-7.26)

- 0,2 0 6 2 ’
(-3,80)
0,4 2 7 1
(1 .6 8)

0,5 6 4 4 ’
(2.3 7)

0,5 5 9 6 ’
(2.33)

s I m

participagào no mercado, medida pela participaijào do produto de cada banco no

da Produtlvidade
determ Inantes

(2 )
t x ( w 9 0 )
2,21 05’
(2.60)

-0,0610’
(-2,40)
-0,0677
(-1,14)
0,0 5 8 4
(0,23)

0.2 2 4 6
(0 ,93)
0,2183
(0.88)

s i m

observaqòes___________
estallstico t antro p a r 0 n t o 3 11
'significativo a 5% j
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Na Tabcla 15, a regressào nùmero (I) tem o log da produtividade corno variàvel

dependente, enquanto a numero (2) apresenta corno variàvel dependente a taxa de variando

da produtividade (primeira diferenga logaritmica).

Os resultados indicam um efcilo positivo da participagào no mcrcado e um efeito

negativo do nùmero de agéncias. Embora nào se possa definir a diregào de causalidade,

verifica-se urna correlalo positiva entre produtividade e poder de mercado. Por outro lado,

seja, a existéncia de um grande nùmero de agéncias pode inviabilizar a lucratividade dos

bancos se estas estiverem, por exemplo, geograficamente mal distribufdas. O efeito

estimado da idade dos bancos sobre sua produtividade foi negativo e significante.

Quanto à nossa primeira pergunta, as regressoes acima indicam que nào existe

diferenga estati'stica entre as produtividades dos bancos privados domésticos e estrangeiros.

Embora ambos tenham um efeito positivo e significante sobre a produtividade,

comparativamente aos bancos pùblicos e às filiais, o teste F revelou igualdade entre estes

dois coeficientes estimados53. Portanto, ao contràrio do que poderia se esperar, os bancos

domésticos mostraram-se igualmente produtivos aos bancos com controle estrangeiro,

controlando-se por outras variàveis54. Urna explicagào para tal fato pode residir no periodo

pré Plano Reai, onde o ambiente de infialo crònica, ao contràrio de outros pai'ses, nào

levou a urna desestruturagào do sistema financeiro. Pelo contràrio, o brasileiro aplicava no

chamado overnight para tentai- preservar os valores de seus ativos, e os bancos puderam

desenvolver novos produtos e novas tecnologias. Està é apenas urna hipótese, mas o fato é

53O valor da estati'stica F (1, 3677) do teste dprce=dprdom foi de 0,01, e nào podemos rejeitar a hipótese nula
de igualdade entre estes coeficientes. Jà a estati'stica F (1, 3677) para o teste dprce=dppub foi de 1,82, e
podemos rejeitar a hipótese de igualdade entre estes coeficientes.

o efeito negativo do nùmero de agéncias parece apontar para um problema de escala, ou
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que os bancos domésticos estavam bcm preparados para reccbcr

estrangeiros, que entraram com muita for?a entro 1997 e 200055. Os rcsultados aprescntados

dummy de propriedade e a variàvel idade percam significància. Estes rcsultados diferem

dos obtidos em Nakane (1999), onde o autor decompòe a ineficiéncia entre a

ineficiéncia de escala e a distància da fronteira eficiente. Os resultados sào distintos

de acordo com o conceito de efìciéncia adotado, mas, de forma geral, o ranking dos

mais eficientes para os menos foi o seguirne: bancos piiblicos, bancos privados

bancos domésticos com

participa^ào minoritària de estrangeiros. É possfvel observar que, na comparalo

entre bancos privados domésticos e bancos com controle externo, a conclusào para o

periodo total foi de maior efìciéncia dos bancos domésticos, que apresentaram o

crescimento mais relevante no periodo de junho de 1994 a junho de 1997, enquanto

que os bancos de controle estrangeiro apresentaram efìciéncia estàvel, e os piiblicos

domésticos no periodo pós Plano Reai os moveu do terceiro para o primeiro lugar no

ranking dos bancos mais eficientes.

Feito este exercfcio, introduziu-se urna nova variàvel binària chamada de TCDE

(transferéncia de controle de domèstico para estrangeiro), objetivando captar os efeitos

um ganho de efìciéncia marginai. Este expressivo ganho de efìciéncia dos bancos

com as primeiras diferemjas logantmicas da produtividade fazem coni que as variàveis

domésticos, bancos privados de controle estrangeiro e

a competi<?ào dos

54 É importante que se diga que estes resultados sào robustos a algumas altera^òes, corno por exemplo a
substitui^ào da variàvel 0)90; pela variàvel
55 Neste ano de 2003, por exemplo, houve a safda de um dos icones deste processo de aumento da
participatjào externa no mercado bancàrio brasileiro, com a venda do BBV para o Bradesco.
Concomitantemente ao aiTclecimento da entrada de capitai estrangeiro no setor, observa-se urna concentrando
do mercado, mas isto é tema para urna outra Tese.
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posilivos da aquisi^ào de bancos domésticos por bancos estrangciros. Està variàvcl foi

construfda admitindo-se a classificalo dos bancos da amostra entro pùblicos, privados

domésticos, privados com controle estrangeiro e filiais de bancos estrangciros, durante todo

o periodo analisado (estas quatro variàveis apresentavarn o valor 1 ou 0 ao longo de todo o

privado) e estrangeiro. Desta forma, testam-se os efeitos comparativamente a outros tipos

de transferéncia de controle (corno por exemplo de domèstico para domèstico). Novamente,

os resultados nào apontaram para a diregào esperada, corno mostram as Tabelas 8 e 9.

PM

log (agencias)

log (idade)

dpub

dprdom

dprce

TCDE

efeito banco

simsimdtem po

37083948

TABELA 16 - Regressóes da Produtividade sobre seus potenciais
determ inantes, incluindo Transferéncia de Controle

observapóes
estetistica t entre paréntesis
• significativo a 5%

(2)
tx (w90)
2,2065*
(2,60)

-0,0582*
(-2,27)
-0,0664
(-1,12)
0,2228
(0,66)
0,3898
(1,19)
0,2210
(0,89)
0,1 656
(0,75)
sim

(1)
w90

7,77953*
(8,98)

-0,1982*
(-7,39)
-0,2080*
(-3,83)
0,0941
(0,27)
0,2298
(0,68)
0,5572*
(2,32)
-0,3363
(-1,39)
sim

periodo), e a possibilidade de transferéncia de controle entre domèstico (pùblico ou
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PM

log (agencias)

log (idade)

dpub

dprdom

dprce

TCDE

efeito banco

dtempo sim sim

3948 3708

Os coeficientes das variàveis participagào de mercado, nùmero de agencias e idade

continuami apresentando os mesmos sinais, e a nova dummy TCDE nào foi significante em

TABELA 17 - Regressòes da Produtividade sobre
Transferéncia de Controle

0,0113
(0,24)
sim

-0,0245
(-0,48)

sim

observapóes
estetistica t entre parèntesis
’ significativo a 5%

(2)
tx (w90)
2,1175*
(2,50)

-0,0643*
(-2,55)
-0,0744
(-1.25)

(1)
w90

7,7064*
(8,88)

-0,1942*
(-7,35)

-0,2145*
(-3,95)

56 Exceto quando forain exclufdas as dummies de tempo, o que nào faz sentido econòmico. O unico rcsultado
difercnte que podemos apontar é que, quando inclufmos as dummies de propriedade, juntamente com a
dummy TCDE, apcnas o coeficiente dos bancos estrangciros apresentou significància a 5% (no nfvel, e nào na
taxa de produtividade).
57 Um terceiro exercfcio realizado seguiu a sugcstào de Haynes c Thompson (1999). Os autores argumentam
que pode haver urna defasagem entre a data em que houve a transferéncia de controle e o periodo para que os
efeitos benéficos da aquisitjào possam aparecer. Desta forma, além da variàvel TCDE. que assume o valor 1
em todos as datas a partir da mudatila de controle, os autores sugeriram a inclusào de urna estrutura de
variàveis dummies que assumcm o valor I em anos posteriores à aquisiijào (de um até cinco anos após a
transferéncia de conlrole). A realizatjào deste exercfcio também nào alterou significativamente os resultados.
No entanto. é importante observar que a validade deste exercfcio pode ser comprometida pela auséncia de
séries mais longas para os casos de transferéncia de controle.

nenhuma das tentativas, e chegou a apresentar sinais negativos56 57
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O objctivo deste capftulo era verificar empiricamente, atraves da estimalo da

produtividade e poslerior regressào da mesma conira possfveis variaveis explicativas, a

hipólese, bastante difundida, de que a entrada de bancos estrangeiros nos mercados de

pai'ses em desenvolvimento gera efeitos positivos sobre os mesmos, ao contràrio do que

pode ocorrer em pai'ses industrializados. Isto porque os bancos estrangeiros podem possuir

tecnologias e produlos superiores, e melhores métodos administrativos. Além disto, o

aumento de sua participa^ào pode induzir os bancos domésticos

disponibilidade e a qualidade de seus produlos e servi^os, atraves do aumento da

concorréncia. Um terceiro efeito positivo seria sobre a solidez do sistema bancàrio corno

um lodo, ao estimular o desenvolvimento de instituigóes reguladoras e supervisoras.

Os resultados deste Capi'tulo mostram que, a despeito de um crescimento da

produtividade do setor entre 1994 e 1997, este nào pode ser atribui'do à intensifica<?ào do

processo de entrada de bancos estrangeiros. Isto porque, ao controlarmos por outras

variaveis, corno nùmero de agéncias, idade e participa^ào de mercado, os bancos

bancos com controle

estrangeiro. Além disto, nào verificou-se o efeito positivo que era esperado sobre a

produtividade de bancos cuja transferència de controle passou de agentes domésticos para

agentes externos.

domésticos privados mostraram-se tào produtivos quanto os

a aumentar a



CONCLUSÀO

Està Tese procurou avaliar os cfeitos da reloniada dos fluxos de investimento direto

estrangeiro sobre a produtividade da economia brasileira.

No Capftulo IV, que apresenta urna estimalo dos impactos do estoque e do fluxo

de investimentos diretos estrangeiros sobre quinze setores industriais, entro 1986 e 2000,

encontrou-se um efeito positivo do estoque de FDI sobre a produtividade do traballio. No

entanto, este resultado nào se sustentou após a inclusào das tarifas nominais de importalo,

as ùnicas a apresentarem efeitos estatisticamente significantes e negativos. Este fato

corrobora urna evidéncia empirica jà bastante esludada para o caso brasileiro, a de que a

abertura comercial tenha sido um dos principais indutores do crescimento da produtividade

industriai observado ao longo da década de 90.

Este efeito positivo da abertura comercial pode ser explicado por distintos fatores,

corno o estimulo à concorrència, a facilitalo do acesso a insumos tecnologicamente

superiores, a possibilidade de adaptagào ou elaboralo de métodos de produ^ào mais

eficientes viabilizadas pela amplialo das cadeias comerciais, pela realocafào da

participa^ào de mercado em favor das firmas mais produtivas. A pesquisa nesta àrea

caminha, agora, para a utilizafào de dados desagregados ao nivel das firmas, para que se

destes canais, bem corno as rela?òes de

causalidade.

O aumento da participa?ào de firmas multinacionais no mercado domèstico também

pode causar os efeitos positivos mencionados acima. No entanto, trata-se de urna questuo

basicamente empirica - e ainda pouco explorada no Brasil. A acomoda^ào da estrutura dos

possa avaliar a importància relativa de cada um
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selores industriais a todo estc processo, por excmplo, é fator fundamcntal na analise tanto

da abertura comcrcial quando do aumento do FDL Os efeilos mais esperados de

adiramento da competi^ào, obrigando as firmas nacionais a empregarem de forma mais

eficiente os recursos existentes, ou a buscarem tecnologias mais eficientes de produ^ào,

podem nào se concrelizar, caso a estrulura industriai se tome muito mais concentrada.

Como visto no Capitolo II, as evidèncias empfricas quanto aos efeitos das multinacionais

sobre a produtividade das economias receptoras é bastante ambiguo. Embora haja algum

consenso em torno da afirmagào de que as multinacionais sejam, em mèdia, mais

produtivas que as firmas domésticas, a existéncia de externalidades posilivas das

multinacionais para as firmas domésticas jà é mais controversa. Alguns autores consideram,

por exemplo, que existe um determinado “intervalo tecnològico” dentro do qual os efeitos

podem ser positivos. Fora deste intervalo, a auséncia de capacidade absorvedora de

tecnologia pode inviabilizar até mesmo a permanéncia das firmas domésticas no mercado.

A medida de produtividade do traballio, apesar de muito mais simples, muitas vezes

nào reflete de forma adequada a evoluto da eficiència, caso esteja ocorrendo urna

substituifào entre os insumos traballio e capitai. A produtividade total dos fatores, medida

corno a diferen^a entre o produto observado e o produto previsto, fornece mais informafòes

sobre a mudanfa de tecnologia. Ao substituirmos a produtividade do traballio pela

produtividade total dos fatores, os resultados alteraram-se de forma significativa. O estoque

de investimento direto foi a ùnica variàvel a apresentai' significància estatfstica,

comparativamente às variàveis de fluxo de investimento direto e de tarifas nominais de

importalo. O efeito estimado foi positivo. Isto indica, pelo menos, haver espago para

pesquisas adicionais no sentido de examinar o peso relativo de cada um possiveis canais de
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difusào internacional de tecnologia, quais scjam, a abertura comcrcial

fluxos de investimento direto estrangciro, sobre a produlividade dos sctores industriais.

No Capitello V, o foco de anàlise muda da industria para o setor bancàrio, que, por

tratar-se de um setor de servi^os, tem caractensticas muito particularcs. Na década de 90

aquisigòes. No entanto, concomitantemente a este processo de abertura do mercado

domèstico, foram observadas outras importantcs altera^òes, corno o controle do processo

inflacionàrio, o saneamento e a privatizagào de bancos pubiicos, o aperfei^oamento das

atividades de regulamenta^ào e fiscaliza^ào do setor, e muitas transferéncias de controle

entre agentes domésticos, o que torna mais complexa a anàlise dos efeitos do aumento da

participa^ào estrangeira no setor.

Também no setor bancàrio os efeitos esperados a priori do investimento direto

estrangeiro sobre a produtividade sào positivos. Argumenta-se que a entrada de bancos

estrangeiros num mercado dominado por grandes bancos pubiicos e privados domésticos

leva ao acirramento da competigào, obrigando os bancos domésticos a melhorar a qualidade

e a disponibilidade de seus servigos, bem corno reduzir seus pre^os. Acredita-se também

que os bancos estrangeiros sejam tecnologicamente superiores e melhor administrados. Por

supervisoras, além de facilitar o acesso ao mercado de crédito internacional. Algumas

evidéncias empfricas também sugerem que os efeitos da entrada de bancos estrangeiros nos

pafses em desenvolvimento sào positivos, ao contràrio do que ocorre nos pai'ses

industrializados.

Para a verificagào empirica de tais afirma^òes, utilizou-se um painel com cerca de

250 bancos, entre 1990 e 2002, empregando-se urna tècnica de estimalo dos paràmetros

firn, a abertura do mercado pode estimular o desenvolvimento das institui^òes reguladoras e

e a rctomada dos

observou-se, também neste setor, um aumento na participa<;ào estrangeira, via fusòes e
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da funaio de producaci bancària que controlasse pelos problcmas de viés de simultaneidade

e de viés de sele?ào. Estimadas as produtividades de cada banco corno a difcren^a entre o

produto observado e o predillo previsto, calculou-sc a produtividade agregada do setor

crescimento da produtividade agregada entre 1994 e 1997, em linha com outros cstudos

empfricos para o caso brasileiro.

Na segunda parte do Capftulo V procurou-se avaliar os efeitos de algumas variàveis

primeira parte, com énfase sobre o investimento direto estrangeiro. Os bancos com controle

estrangeiro mostraram-se, em mèdia, mais produtivos que os bancos pùblicos e que as

filiais de bancos estrangeiros, mas nào se mostraram mais produtivos que os bancos

privados domésticos. Além disto, também nào confirmou-se o aumento de produtividade

dos bancos domésticos que foram adquiridos por bancos estrangeiros. Os resultados

também sugerem urna associalo positiva da produtividade com a participa^ào de mercado

do banco, e urna rela?ào negativa com o numero de agéncias possuidas pelo banco.

A conclusào, no Capitulo V, é a de que os resultados obtidos nào corroboraram as

expectativas de que os bancos estrangeiros fossem, em mèdia, mais produtivos que os

domésticos. Tampouco evidenciam aumento de produtividade de bancos domésticos que

tenham sido adquiridos por bancos estrangeiros.

É possivel elencar algumas explica^òes para tal fato. Alguns autores argumentam

paises onde o setor é pouco

eficiente. Este nào teria sido o caso do Brasil, onde o longo periodo de infialo crònica

através da ponderalo de cada banco por sua parcela de mercado. O resullado obtido foi um

explicativas sobre o nfvel e sobre a taxa de crescimento da produtividade estimada na

hiperinflagào levou à dolariza^ào da economia, com a substituifào do peso pelo dólar corno

que, em geral, os bancos estrangeiros tentam entrar em

chegou a fortalecer o sistema financeiro, ao contràrio da Argentina, por exemplo, onde a
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unidade de conta, reserva de valor c até incsmo mcio de pagamento. Alcm disto, o mercado

brasileiro continuou em expansào, amenizando os eventuais cfcitos benéficos do

adiramento da competi^ao. Também existc a tese de que os bancos estrangeiros devem ser

nào os americanos, que cnfrentariam

menos concorréncia e urna supervisào menos rigida em seus pafses de origein. A forma de

entrada dos bancos estrangeiros também geraria impactos distintos sobre seu periodo

posterior de permanéncia nas economias receptoras. A maior parte dos bancos estrangeiros

que entrou no mercado brasileiro a partir de 1995 o fez através da aquisigào de bancos

domésticos, muitos dos quais nào apresentavam boa saùde financeira, o que requer custos

iniciais para a reestrutura^ào. Por firn, muitos consideram que a pròpria estrutura do

sistema financeiro no Brasil, com elevadas taxas de juros e mercado de capitais pouco

desenvolvido, impede que os bancos estrangeiros contribuam para a modernizaijào do

mesmo. Estes estariam aproveitando as mesmas oportunidades dos bancos privados

domésticos, centralizando suas opera?òes no mercado de divida pùblica, ao invés de

aumentar o fornecimento ou baratear o crédito ao setor privado.

Todos estes argumentos sào apenas conjecturas, considerando-se o objeto de estudo

desta Tese. O que pòde ser confirmado, quanto ao setor bancàrio, foi o fato de que os

bancos domésticos estavam relativamente bem preparados para enfrentar a concorréncia

dos bancos estrangeiros, que nào se mostraram significativamente mais produtivos.

Também nào confirmou-se o aumento de produtividade dos bancos domésticos adquiridos

por bancos estrangeiros.

externa leve corno destaque os bancos europeus, e

diferenciados quanto à sua origem. Neste caso, a recente onda de expansào da participa^ào
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APENDICE A

Variàvcis utilizadas no Capitalo IV

(A.l) Tarifas de Importalo

Os dados anuais de tarifa nominai de importalo e de proteso efeliva (que ajusta a

disponibiliza dados utilizados pesquisa site:os em sua no

http://socrates.berkeley.edu/~muendler/. O autor teve o cuidado de publicar separadamente

iinhas gerais, para especificar as fontes de dados originais, bem corno as séries derivadas

calculadas por Muendler.

Quanto às tarifas nominais de importalo para produtos finais: Kume, Piani e Braz

de Souza (2000) reportaram urna sèrie anual para 53 setores (nivel 80 do IBGE, ainda

utilizado para as contas nacionais, e facilmente convertido para o nfvel 100). Foi

necessàrio, entào, compatibilizar estes dados coni classificalo CNAE58. Os dados

referentes aos anos de 1999 e 2000 nào foram extraidos de Muendler, mas sim obtidos

diretamente de Kume (IPEA).

Tarifas de proteso efetiva: as tarifas nominais mensais foram ajustadas por urna

sèrie anual de taxa reai de càmbio59 (agosto 1994 = 100). Derivou-se a sèrie anual a partir

das médias mensais.

pequenos relatórios descrevendo suas fontes de dados, os quais serào reproduzidos em

tarifa nominai pela taxa reai de càmbio) foram extrafdos de Muendler (2001), que

58 O que foi (cito alravés de uni processo simples de médias nào-ponderadas.
59 Calculada coni a taxa de càmbio nominai mèdia, IPA-OG e PPI (Esiados Unidos).
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O autor também caiculou séries anuais de tarifas de importalo de insumos

intermediàrios e de bens de capitai. Para os bens intcrmediàrios, caiculou inicialmente

matrizes de insumo-produto, objetivando derivar a cesta de insumos tipica das firmas de

cada setor, e depois ponderou as tarifas de proteso nominai e efetiva por està cesta de

insumos. Para os bens de capitai, utilizou o vetor de formalo de capitai (IBGE) para a

economia conio um todo para ponderar as tarifas de investimento em màquinas, veiculos,

(A.2) Investimento Direto Estrangeiro

A sèrie de FDI è fornecida pelo Banco Central do Brasil, e infelizmente apresenta

algumas inconsisténcias. Como nào existem fontes alternativas, està sèrie è empregada

proxy do verdadeiro investimento direto ocorrido no Brasil61.

Como urna das inconsisténcias mencionadas podemos citar a mudanfa de

metodologia e urna nova definirà© dos setores a partir de 1996. Os dados de estoque foram

apresentados entre dezembro de 1980 e dezembro de 1994, além de junho de 1995. Em

1996, o Banco Central realizou o primeiro Censo de Capitais Estrangeiros, que serviu de

base para a determinatilo do estoque em dezembro de 1995. A partir de entào, as séries

mesmo levando-se em considerafào as inconsisténcias, pelo menos para representar urna

60 Estas duas ùltimas séries nào foram utilizadas nas aplica?òes empiricas, mas podem possibilitar anàlises
adicionais mudo interessantes. Lisboa, Menezes Filho e Schor (2002) compararci os efeitos das rcduijòes nas
tarifas de importalo nominais de produtos finais e nas tarifas nominais de insumos intermediàrios sobre a
produtividade e a margem de lucro das firmas. Concluindo pelo efeito mais forte do segundo tipo de tarila,
atribuem maior importància relativa ao fator de importalo de bens tecnologicamente superiores
comparativamente ao fator de concorrència da importalo de produtos substitutos.
61 A omissào da sèrie poderia levar a erros mais sérios que os erros de inedida.

computadores, outros e totais60

foram apresentadas em forma de fluxos, e nào mais de estoques, de acordo com a nova
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CNAE).

Seguimos a sugestào de Mucndler (2001) para corrigir a quebra de metodologia:

verifica-se que os fluxos de FDI foram praticamente estàveis, em torno de USS 1,7 bi, nos

anos de 1994, 1996 e 1997. Assumindo estc mesmo valor para 1995 (ano em que nào sào

apresentados os dados de fluxo), e sublraindo este valor do estoque de dezembro de 1995,

chega-se a um estoque de USS 21,7 bi em 1994, valor bem inferior aos USS 29 bi

reportados pela metodologia anterior. Desta forma, corrige-se o estoque de 1994 por um

fatorde 0,75 (=21,7/29).

divisào sctorial, que nao é compatfvcl com as classificacjòcs do 1BGE (nfvcl 100 ou
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APÉNDICE B

Cresciniento de produtividade e FDI — Variàveis explicativas endógenas

(referente ao Capitalo IV)

Muendler (2001) sugere que a tarifa de importalo pode ser endògena, isio é,

coiTeiacionada a alguma variàvel nào observàvel caplurada pelo termo aleatòrio. Um

que os setores menos produlivos induzem tarifas menores,

aumento subito de concorréncia. Outro exemplo que vai na dire^ào oposta é se o

setores menos produtivos as

sua eficiéncia através do

endógenas, correlacionando-se com a produtividade. Muendler utiliza corno variàveis

instrumentais certos componentes da taxa reai de càmbio considerados exógenos, isto é,

que afetam a decisao de entrada da firma estrangeira, mas que nào sào antecipadas pelas

firmas brasileiras. As variàveis empregadas foram a taxa de càmbio nominai, e os Indices

caminho, estimamos trés grupos de regressóes: instrumentalizando apenas a tarifa de

importa^óes, instrumentalizando o estoque e o fluxo de FDI, e instrumentalizando as trés

variàveis mencionadas acima. Os instrumentos utilizados foram: Ippieu (indice de pre^os ao

produtor dos Estados Unidos), Ippial (Indice de pre?os da Alemanha), Ippijp (Indice de

prefos do Japào) e Ite (log da taxa de càmbio nominai). Em todos os casos, nas regressóes

alegando o risco de fecharem (e demitirem seus funcionàrios) quando confrontados com um

adiramento da concorréncia. De forma anàloga, as variàveis de FDI também podem ser

exemplo é urna situalo em

de pre?os (ao produtor) de alguns parceiros comerciais do Brasi!. Seguindo o mesmo

formulador de politica econòmica alocar justamente os

menores tarifas, objetivando provocar um aumento em
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das variaveis previstas,

rejeitada.

Como pode ser observado nas Tabelas 7, 8 e 9, os resultados nào se alteraram quando a

variàvel dependente é a taxa de cresci mento do log da produtividade do trabalho, isto é,

apenas o coeficiente estimado das tarifas nominais é significante (e negativo). Mas os

resultados se alteram ao substituirmos a taxa de crescimento da produtividade do trabalho

TABELA 18 - Regressóes utilizando variaveis instrumentais
para tarifas de importa9óes

TABELA 20 - Regressóes utilizando variaveis instrumentais para
estoque e fluxo de fdi e para tarifas de importa9Óes

TABELA 19 - Regressóes utilizando variaveis instrumentais
para estoque e fluxo de fdi

fdif
-0.03
(-1.24)
-0.03
(-0,74)

fdie
0.01
(1.03)
0.05
(1.90)

ltn_p
-0.05
(-6,10)
0.04
(2.54)

ltn_p
-0.07
(-5,86)
0.07
0.21)

Itn
-0.05
(-5,05)
0.03
(2,07)

fdif_p
0.30
(1.72)
-0.30
(-0.72)

fdif_p
0.02
(0.13)
0.30
(1.28)

fdie_p
-0.06
(-1.73)
0.10
(1.53)

fdie_p
0.00
(0.11)
-0.02
(-0,33)

dln(yn)
(219)

dln(tfp)
________ (168)_______________
Notas: estatistica-t entre parènteses;
fdie_p é o previsor de fdie = a0 + al l(ppieu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc)
fdif_p é o previsor de fdif = ao + al l(ppleu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc)
Itr>_p é o previsor de ln(tn) = a0 + al l(ppieu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc)

dln(yn)
(219)

dln(tfp)
________ (168)________________
Notas: estatistica-t entre parènteses;
fdie_p é o previsor de fdie = a0 + al l(ppieu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc) + a5ln(tn)
fdif_p é o previsor de fdif = a0 + al l(ppieu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc) + a5tn(tn)

a hipótese nula de significància conjunta dos instrumentos foi

dln(yn)
(219)

dln(tfp)
________ (168)_______________
Notas: estatfstica-t entre parènteses,
ltn_p è o previsor de ln(tn) = a0 + al l(ppieu) + a2l(ppial) + a3l(ppijp) + a4l(tc) + a5fdie + a6fdif
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pela taxa de crcscimento da produtividade total dos fatores. A tarifa torna-se positiva e

significante, enquanto os coeficicntes do cstoquc c do fluxo de FDI nào sào significativos,

enquanto que em Muendler (2001) a instrumentaliza^ào de variàveis potcncialmcnte

endógenas levou ao resultado inverso, urna vez que as variàveis de FDI passaram a scr

estatisticainente significantes e positivas.. Na vcrdadc, ainda nào foram encontrados

instrumentos adequados para solucionar o problema de endogeneidadc das tarifas de

importalo e das variàveis de FDI. Quanto aos instrumentos propostos por Muendler, o

ideal seria a utilizalo dos PPI (indices de pre?os ao produtor) dos principais parceiros

comerciais do Brasil por setores, e nào o PPI geral, que perde toda a dimensào cross-

section. Schor (2003) também utilizou alguns instrumentos exógenos, corno taxa reai de

càmbio e salàrio mèdio dos setores, mas, segundo a autora, estes nao se mostraram

instrumentos satisfatórios.
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APÉNDICE C

Variaveis utilizadas no Capitolo V

(C.l) Variaveis da Fungào de Produgào

A variàvel dependente da fungào de produ^ào bancària é urna mcdida monetària de

produlo, composta pela conta de ativo circolante e realizàvel a longo prazo.

O estoque de capitai é a soma das contas de imobilizado de uso e imobilizado de

arrendamento, exclufdas as contas de imobilizado em curso e móveis e equipamentos em

estoque. O estoque de capitai aparece defasado em um periodo, urna vez que està é urna

variàvel de estado.

O numero de funcionàrios é a unica variàvel nào obtida do Cosif (Plano de Contas

das Institui^òes do Sistema Financeiro Nacional). A fonte continua sendo o Banco Central

do Brasil.

Tanto o produto quanto o capitai sào observa^òes semestrais, extrai'das do Cosif nos

meses de junho e dezembro de cada ano. Seus valores nominais, de junho de 1990 ajunho

de 1994 foram primeiramente convertidos para Reais (à taxa de I Reai = 2750 Cruzeiros), e

depois deflacionados pelo IGP-DI. Desta forma, estas variàveis estào expressas em valores

de dezembro de 2002.

As variàveis de fluxo, insumos intermediàrios e despesas de àgua, energia e gàs

foram exlraidas das contas de resultados devedores do Cosif. O processo de deflagro aqui

empregado foi o mesmo descrito acima. As despesas com insumos intermediàrios referem-
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se à soma das despesas de comunicafòcs, despesas de manutcn^ào e conservalo de bcns,

despesas de material, despesas de processamento de dados e despesas de transporte.

(C.2) Regressores da segunda etapa

A participa^ào de mercado é a razào entre o produto de um banco sobre o produto

total do setor naquela data.

A variàvel idade foi obtida através do dado de infoio de funcionamento do banco,

obtido no Unicad, sistema de informa^oes do Banco Central.

As variàveis dummy de tipo de propriedade foram construidas a partir de tabelas

divulgadas pelo Departamento Deorf do Banco Central, disponibilizadas no site

<www.bcb.gov.br>., bem corno a partir de notfoias na imprensa.
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