
 

 

Análise Econômica BNDES, n. 1, out. 2014



��������	
���
�
�����	�
�����������	
��
�
	����������	
�
	����
	

���
�
��� ��
��
������	
��
����

��
������

�

�
������	
�	
� ��!

	���	����
�
�"�
#
��
��
�	$%��
�
&	���#���'



�

��������	�
���
	��
	�����
�	��������������	�	���������	�	�	�	��	���������
�����	����	�����

����
	�������������������������	��	����������
����	������ 
�	��������
� 
��������� ��������

����� 	�	

���� �
	���� ��
�	� ��
	� ����
	
�!	����� ����� ������ ��� ���	��
�!	���� ���� ���
���

����"������� ����	���� ���� �����
����� ��� ����
� ��� �
����� ��� ��
��� �
	!�� ����
����	�� 	�

�
	���#
�	�����
�������������
������
	!�$��

%	
	� �	��������
�!	�&������ ����
�������������
����	������ 
�	�� �������'������ ���
��������
� ���

	�����	������
���������	��'���	���	���	��������
���	�
���	�	��()��(��
����)�*+
,	����-�*
��


	"����
��

�.���	+
����	*
��
���)	*
�
/�(�
��

0���	$�%�
���������	�
��*�	���+��,���'�
�������

����
	&����������	�������������
��������	������	
���������
	�����	����
������������������

�	�	������� ����
� ��
� �����	�� �	�
��
������	���� ���
� ��
� ��� ��
�� 	������� ���

�����
�#
����	�� 
����	'����	��
	���#
�	��������
�����
�������
	����	��������	$��

-��
�
	����	��� ���	������	���
����	������ 
�	����
����� ������������������������������
	
��

���
�����������
.��/
�������	�	��$�0	
��
���	
�	
��������	�	
�����1�����������
����
	!��������

��
	
��'������	�����������
�������$��

	� ,	����-�*
��
,�.���	1�2�	��
��	�����	��	3	������
���� ���	�����	����������
��	���

��� 
������!�� ���
��	����
	
������������
��	��������������
�����4
�������	���
�	�

�����
�����
��	��������������������������������
�	��������� ��
���	��	���������

�	���
	����������
������$�5���������	����� 	� 
���
�������� 
������!� �	��	�	���
�

��	���
����	������ 
�	�����
	�������	���� �	�����	�	�	���	�
��������	������������

���� �	����� �� ���������
��� �	
	� 	� ���������� ��� ������ '��	���	������$�

%������	
�������+	��
 ���	�	��
�	�����	��
���
������'��	����
	��	���������������

�	
	�����
�����	��
�������
��	�$�

�

�� ����	*
��
���)	*1�5���
+�
�'�
�	�����������
	
����	�	
�����	*
��
���)	*����
����

������������� 4� 	� �	
��
� �	� ��'������� ��� 6����$� 7	���	������� �
	�	&��� ��� ���

����������� ����� ����
	��
� 4� �� �
���� ��� ��
�	��� ���� ����� ����������� �� ��

�������	��
� �� ������ 	�����	��� 	� ������ �������������$� 2�	� �
��	���� ��� ��
����

���������������������������������������� �������������������
(
�5�'�
�	���������
	
�����	
�'��	
�����	�	�������
	����������	�%8��	
�	��	��	�������
�����	���
�����

������������$�-����������	��
���	����
	������	��������
	�	�����	�������&�8��+9����:$�*6+��;+	���
���'�

8����	
��6
	���������)�<������'�
�8���� 
��%�
���,��(==>��?�-
���	�@�;	�	���� �����)�A�
����%
��������

5��������;
4�����������
��������������
�������
���*����	�	��,�������6	3	�����1�������
��������	������

�3����	���	������
��������'��������
�����	
	�����	�����
��	����'	��
�	�$�



���
��	� ��� ��	� �	��
� �	3	� ��� ��������� ���� '
�3��� ��� 
���������� '���
��� ���

��
�	����� '	!����
��	
����	
�
������
�	�������	����������
������$�;������
	����

����� ������� 
�
	���	������ 
������� ��� ��
��� �
	!��� 	� ����	� ��� �
���� ��� 	������

���
��	������	� 
���������������������������
� ��	� ��!� �����	� 	� 	�
	�����	������

������������$� %	
	� ��� ��������� �	��
� ��� �
�������� ���� �	��	
�	� 	� 	�
�����	
�

���������� 	�	�3�� ��� (�� �� ������������� ����
�������� ���3	
�	� ��� '	!�
� �������$�

B��
������������
�	����4�	�����	�����	
�
��
�����������	�������	����
��	�������

���	�������
��	�	�	
�	�������
�������
	$�5��
���!�
����	
�
��
��������������	�������

	� ���
��	� ��
�	&��� �	��� 	
	�	��	�	� �� ���� ���������� ������ '	��
 ����� �	
	�

�������������	������$�

�

�

�� /�(�
��
,0���	1�%�������	'�
�	
��������	��������	��	3	������
������4����	����

�
������� 
��	
�	�� ��	� �	
��	��� ��� ��
��� �� �������
	���� ��� �
.����� ��� 
������

��� ������ 	��������
	���	�����������'�
����	
� ���
���� �1����� '���
������
0���	


���*������ ��
	
������ ���
��	���� ��� 	
���	� )�$	��2���	
 ���$%
���
 �	
 
0���	


*�	�
�
3�B�� �'������ �	� 	�
���	���� �	�����	����4����	� ���� �	��	���� 	�������)� ���

��
����
	������	�����	��	���'�
���
���!��������������������������������������

�	���	
�����
�	������'������3�	���������
������������������	���	
��������
	�	
����

��	� ��
����	� ����� 
�	� ����
	�������	��� ��
� ���
�� 
	���� ���	� 	�
���	���� �����

����
�����
� 	� 
���	��
��	��� ���� �������������� ���� ���������� �	��� ��
�	����

�	
	�	��3��
�	�����	���������'�
�	�����
	�������	$��

�

B� �'����� 
������� ��� ��
��� �
	!�� �	� �	
�
�!	���� ��� �1������ ��� 7
	��
�� �	
���� ��
�

�����	�����
	�
�������������������������������$�B������
��������3��
�	���	���

���(CD��	��
������������
������ �������
���������(>�ED���� ����������������&


��������	
�����	��$��

�

B��
��������	���
��������
	�����	����	�����	�����	��	
��
	������	���	������
����

��������������
�'�
�&���	���'��������
�+�������@$�5
��
	������	���
����	������ 
�	�

��
	
������ ���� 	����	�+	�	�� ��� ����������� 	�����	���� ��� �1����� ����

������� 	� ��
� ����
	���� 	�� 
����� ��� �����$� ;������
	���� ���� ��� 	������� � �

	��������� ����� �����
�	������ �	� �	
� ��
�� 4� 
	!� ��
� ����	
� ���� 	
�����

�����������������	�����
��	��������������	��	
�	����	������
�.���	��	��	3	����

�1������	
	�������������	
�
��������
��
��$�

�

�

�	$%��
�*

	����
�	��*��*+
����	*
�
������	
�	
� ��!3


5��3����������'������������
������	�����������1����������
	&����������	��������	��	3	����

��
��� ��� �	��'����� ���
�� ��� ��������������� 
���!����&��� ��� ��
� ������������� ����
	����� 	�

���������������������������������������� �������������������
F
�0�
�*6+��G���
������;�

����������
	����,���4
����G���
����$�	
����7-G��FCC>�$��

@
�0�
���H-3����	������	���-3�+	����G	���I��	����H���G�����
�I�
�����+��(=J>���A��
�	
��'�%�
����	
�

-������$�



���	��	� 	�
��	�	$� ���� ��
� ��� 
	��� 	�� 
���
������ ����� 
�	�� ������	�� ��
� ��	� ��
����	�

����
	�������	��.���������	�	����	��
�
	�����	����	��	����
����
���	��	������3�	����	�����	�

�	�������������
4������	
	���'��	���	����������������������������
���
	
��	
����	����.���	�

���	����������� 
����	����
�	
�����������������	���
���
�����$�2�	��������.���	��	��
	
�������

��
�	�	���������	�������	3	��� ���	����� ��
����	����
��	�	����������	������
	�������	���	���

�
	� ���	���	
	��
�����
����������
	�����	�������	��
	���#
�	�����
����$��

2�	���������
���

��������
��	�	���
����������	���������
�����	��!������
�'�
���3	�	������

	����	����	��3���.���	�����	��3�	����������
4��������7�I-��	�����������������������
��	
����


��������	��������	��	���
����	������ 
�	����������������.���	����
�	
������� 
���	��������

�	���	�����	����������
���� ��������
��	
������7	����;���
	
$���

%	
	� ����
��	
� ���	� �������� 4� 	����	�	� �	���� 	� ��	
�'��	���� ��	���� 	� ��	���'��	���� ���

�
��
��	$�%	
	������������������
�	�����������������
�	�������
������������	��������
	�	�

����	��������)��

�

�4 �
 ������	
 �	
 � ��!
 *�
 �#
 �(
$�*�)������
 *	���
 	
 ��)�*������	+
 ���*


�*��
�"�
������
 *	���
 	
 ��)�*������	
 ��	���*����
��$
 �+
 *	������	+
 *	���
 	


"����
������	
��
���*
��

�����$3
�	�����	+
*��
����
�	
*	���
�
�������
.
��*����	


�

	�
������	3



-��	��������
	����4� ����
�	������������	
���
��3�	���������
4��������7�I-�����������

���������	��	
��
	���������������������
��
�����	�>F�=D��	�'�
�	�����
��	��:7�:����	
��

�3&�����
����� 
��������	
� �� ���
��� ��������������$� ;������
	���� ���� �� �������������


��
�����	� 	��	
������ (J�JD� �	� ���	��	� 	�
��	�	�� �� 7�I-�� 	'��	
�	� ��
��	������

	���	�� ((�(D� �	� ���	��	� ���4����	$� %�
� ���
�� 
	���� 	� ��
����	� ����� 
�	� 	'��	� 	�

���	��	������������������
�����������������	��'	��
�	��������	
�����	�������>(�ED�

�	�	���
���$�

�

�4 �
 ������	
 �	
 � ��!
 �������
 ����5��
 	*
 �"���	*
 ��
 �&
 
	����
�	��*��
 *	���
 	


��)�*������	+
*�5��5���	
*��*
�"���	*
���*
�����*	*
�����*
*	���
	

	�*��	3
�$5	


��*�����
 ��*�6#)�$
 ��
 7��$7���
 �
	�	���
 �+
 �*��
��$�����+
 ��
 �
	�	���*
 ��


��*��)	$)�����	3


-�� ��� �	��� ��� ��	
� 	� �	3	� ��� ������������� 4� ��� (J�JD� ��� %K7�� �� ������ 	������� ���

�������
�������� ����	
� �� ��
+�
�	� �	� 
���	� ��
�	�� ������ 
�	�� �	3	�� ��� �
����������

����
��
��� L�� ����
�	�	�� 
������������� 4�� ��
�	������� ������� ��
� ���� �����������

���
������	��������	�	'��������'�
�	������'��	���	�������
����������������$�2�	�
�������

���M��$�$��������������������
�
	����L���	��
	���#
�	����
��3���
��������
���
	
�C�E��$�$����

%K7��������	
���������������	���	��	��	
��
��������
�����%K7��������	
��	�5%-$�







4 �
� ��!
���
�	�
	
����
�	
*	���
	
��
���*�	
��
/�(�
��
,0���	
��
����*��**�	


*	���
	
��)�*������	3


B�7�I-�� 	��	� ���
�� �� '��	���	������ ��� ����� ��� �������������� ��
	
������ 
����
�����

��
����
	������	����	
�!	���$�%�
�	������	
��������	���	
��������������	���	
� '��	���	����

��
�� 7�I-�� 4� �
���!��	� ��������	�����$� 5� �	
��
	� ���� ����� ��� �	���	
� ���� �
�����

�3��
�	�� ���� 
��
�����	�� 	�
�3��	�	������� ECD� ��� ���	
�� ��'
�� �� �'����� ��� �1����� �	�

����	�'�
�	������
�	���������4�	'��	������'�
�	������'��	���	���
���
4��������7	���$���

�4 �$�*��
�����
�	*
6��	*
�#*�
	*
��
��$���	
�
)�����-�*
�	*
��*���	$*	*
�	
� ��!
.


��$���)������
���(�
7����	
�*������
��
�	��$	
��
�	�
	����
	3


5��	
��
��	�	�
��	�����������
���	�
�����"��������
�!	�����
	�5%-��
�	
�!	�����3�
�������

�	
	� ��	���'��	
� �� ���
��	������ ���� ��
��� � ������ ��� '������ ��� 	
��
	����� ����

�������
���� ��� 7�I-�$� ;���� 
���
�	���� ������ ���)� ��� 	������� ��� (CD� ����

�������
����������
����
�	�������7�I-���������	������
	�������
��	�����������
���

C�CN��$�$��	� �	3	���
������
�
	����	� ��	� �
	���#
�	$�%�
�	����� ����������
	��������������

�������
�������7�I-�������������@CD�	���	����*���	
,��GO�(=M�����
���������	
	�FC(E��

'
����� 	� +����4������ GO(MC����� ��
�	���� ���� 	� ��
��� ���	
�	�C�FE� �$�$� 	���	���� ���� �	
�
�

����
	��������7�I-��P�GO�(MC���
+����$�-�����
	���	
	�
	��������
������GO�EM���
+�������

�
�	�������������	����	���	
�	�	� '
�3���
�!	�����	���
����	������ 
�	� 
��	����	���
������

	��	���((D��	
	�(C�J>D�������
����	
����$�B��'�����4�����'	���������������'��	���$��

�

5����� ������� ��� 
������	� L� �������� ����	
������ ��
��	�	�� ����
������ ���� 	� 	��	���� ���

7�I-��� ����� 	� ��� ��	
���
� ���
�� ����
������� ��� ����
� �/�
���� ���� ����	� ��'
�����	
� ��	�

�	
��� �	� ���	��	�� 	'��	� ��� 	
���	� '�
�	� 	� ���.���	� �	� ��
����	� ����� 
�	$� ;��������

�������
	���� 	� �������
	���� �	� ��	� 	��	���� �� 	�� 
���
������ ���� ��
��	� ��� ��	� ��
����	�

���
	����	
���������������'�������	
��
	����	��	
��
��������
����	�
�����"�������4��������
�

	'�
�	
���������� ���	����4��	��	����
���!���������������
�����
�!���
� �����
�����C�(��$�$�

���
��	���
���������	������������	
�	���������������
����	��	������
�
	����	���	�����.���	�

���	�
���!��	������
��������(CD�$��


