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Resumo

Politicas de fomento a pesquisa e desenvolvimento (P&D), como as subvengoes a inovagio,
tém ganhado aten¢io em diversas economias por contribuirem para o crescimento econémico
e competitividade dos setores domésticos. Os impactos dessas politicas sdo espraiados
sistemicamente pela economia e, para analisi-los, este trabalho apresenta um modelo de
equilibrio geral computdvel que, pelo tratamento diferenciado do capital de conhecimento
e do investimento em P&D, ¢é capaz de avaliar os efeitos macroecondmicos e setoriais das
subvengoes. Os resultados indicam que as subvencées geram ganhos de capital de conhecimento
e, analogamente, sua auséncia retrai as atividades industriais e penaliza a capacidade produtiva

dos setores de maior intensidade tecnoldgica.

PALAVRAS-CHAVE | Subvengdes econdmicas; Finep; Politicas de inovagao; Equilibrio Geral

Computdvel.
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ABSTRACT

Public policies to promote research and development (R&D), such as subsidies for innovation,
have gained attention in several economies because they induce the competitiveness of the
productive structure. The impacts of these policies are systematically spread by the economy,
and to analyze them, this paper presents a computable general equilibrium model that, due
to the different treatment of knowledge capital and investment in R&D, is able to assess the
macroeconomic and sectoral effects of the grants. The results indicate that the grants generate
knowledge capital gains and, similarly, their absence retracts industrial activities of greater

technological intensity, penalizing their productive capacity.

Keyworps | Economic subsidies; Finep; Innovation policies; General Computable

Equilibrium.
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1. Introducao

Politicas publicas de fomento a inovagio ganharam espago na agenda de incentivos
ao setor produtivo privado nos ultimos trinta anos. No Brasil, houve avancos legais
visando estimular intensivamente o progresso tecnoldgico no setor privado, para
criar um ambiente institucional favordvel A interacio entre os agentes das institui¢oes
cientificas, tecnoldgicas e de inovagio (ICTs) e o setor produtivo. Especificamente,
houve estimulos de inovacio nas empresas como as subveng¢des econdmicas, finan-
ciamentos diretos, incentivos fiscais, entre outros instrumentos (BRASIL, 2004),
sendo diretrizes de politica de inovagio até 2016.

A subven¢io econdémica configurou-se em um dos principais instrumentos
dessa politica a fim de incentivar a inovagao nas empresas. O programa de conces-
sao de subvengoes previa a cobertura de despesas de custeio de projetos de P&D
de produtos e processos inovadores de empresas brasileiras, independentemente da
origem de seu capital, tendo como missao dividir os riscos e os custos inerentes ao
processo de inovagao, nio requerendo retorno dos recursos ao Estado. O presente
trabalho propoe-se a analisar os impactos das concessoes de subvencoes a inovagao
na economia brasileira, visando os efeitos macroeconémicos e setoriais de longo
prazo no Brasil.

Existem evidéncias empiricas de efeitos positivos de algumas politicas de fo-
mento 2 inovagdo mediante incentivos fiscais e financeiros sobre a produtividade e
competitividade da economia (e.g., AVELLAR; ALVES, 2008; AVELLAR, 2009;
COELHO; DE NEGRI, 2011; KANNEBLEY; PORTO, 2012; ARAUJO ez 4L,
2012). Tais pesquisas sobre os efeitos das politicas brasileiras no nivel de investimento
em P&D geraram resultados relevantes acerca da efetividade dos mecanismos uti-
lizados, no entanto, questiona-se também sua capacidade de estimular as empresas
a ampliarem seus investimentos préprios em atividades tecnoldgicas e, com isso,
acelerar o ritmo da inovagao no pais. Como se trata de estudos de equilibrio parcial,
tais aplicagoes econométricas produzem estimativas e/ou proje¢oes incompletas jus-
tamente por nao abordarem a complexidade das interagoes sistémicas na economia.

Ao considerar o conhecimento na forma de fator primdrio do sistema produ-
tivo brasileiro em um modelo de equilibrio geral computdvel, é possivel inseri-lo
nas discussoes sobre crescimento econémico. Indicadores como produgio agregada,
renda, consumo, entre outros, seriam afetados positivamente pelo aumento do

estoque de conhecimento na economia. Por isso, busca-se verificar como e em que
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intensidade o - programa de concessao de subvengoes a inovacio afeta os principais
indicadores macroecondmicos e setoriais na economia brasileira.

Esse artigo contribui empiricamente desenvolvendo um modelo de equilibrio
geral computdvel (EGC) que incorpora de forma explicita o investimento em
P&D, com base no System of National Account (SNA 2008). Denominado BIM-KC
(Brazilian Intersectoral Model with Knowledge Capital), o modelo aqui desenvolvido
traz algumas contribui¢ées em relacio aos modelos nacionais jé construidos.
Primeiro, adiciona em sua especificagio tedrica a distin¢do entre capital fisico e
capital de conhecimento (knowlegde capital). Segundo, incorpora explicitamente o
capital de conhecimento como um fator de producio e o investimento em capital
de conhecimento como componente da formagao bruta de capital fixo da economia
(FBCEF). Terceiro, o0 modelo contribui para a literatura de Economia da Tecnologia
a0 evidenciar os impactos das subvengdes econdmicas a inovagio, estabelecendo
um vinculo entre a estrutura produtiva, os investimentos e a formagao de capital
na economia. Nesse sentido, com base nos valores das concessées de subvencio
econdémica da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) entre os anos de 2010 e
2016, aandlise de EGC busca avaliar o comportamento das varidveis macroeconémicas
e setoriais frente a influéncia da politica de subvengio a inovagao.

Os resultados alcancados pela aplicagio do modelo BIM-KC na avaliagio da
politica de concessoes de subvencoes a inovagio do Governo Federal sao provenientes
de um cendrio no qual tais concessdes nao existem. Sob essa hipétese, parte-se do
principio de que os projetos de inovagio das empresas continuariam sendo execu-
tados, mas seriam custeados por elas mesmas, alterando a estrutura de custos de
produgido na inten¢io de gerar inovagio. Nesse tipo de exercicio, de acordo com
as caracteristicas da metodologia empregada, os efeitos encontrados sao resultados
imediatos da simulagio realizada e os resultados indiretos provenientes da observagio
dos encadeamentos intersetoriais do modelo de EGC.

Além desta introdugio, este artigo apresenta mais seis se¢oes. Nas segundas
e terceiras segdes abordam-se os elementos tedricos sobre o papel das politicas pu-
blicas de inovagao e da revisao da literatura empirica sobre modelos de EGC. Na
quarta, apresentam-se os aspectos gerais do modelo de equilibrio geral empregado.
Na quinta, estdo as aplicacoes do modelo, o cendrio econdmico de referéncia, os
choques e simulagoes pretendidos e, posteriormente, na sexta se¢ao, mostram-se os

resultados alcangados.
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2. Politicas publicas, P&D e inovacao no Brasil

A tradigao neocldssica normalmente vé o papel da politica publica como sendo o de
corrigir falhas de mercado (CLARK; GUY, 1998). Desse modo, esse papel passivo
limitaria a atuacio do setor publico no processo de pesquisa, desenvolvimento e
inovagio ao financiamento da pesquisa bdsica, setor no qual é gerado novo conhe-
cimento (MAZZUCATO, 2014).

Espera-se que a politica pablica de inova¢io cubra uma ampla variedade de
iniciativas que incentivem o setor privado na promogio da geracio de inovacio.
Assim, a preocupacio fundamental dos governos e dos policy makers passa a ser a
identificagio de qual instrumento de politica é o mais apropriado para estimular
as atividades tecnoldgicas do pais, considerando o Estado nao como substituto do
mercado em suas falhas estdticas, mas sim como o agente auxiliador na alocagio
dos recursos. Portanto, a discussio dos motivos pelos quais o Estado precisa intervir
na economia perde espago para o debate sobre a forma de como ele deve intervir
na promogio do desenvolvimento tecnolégico (DOSI; PAVITT; SOETE, 1990).

A trajetéria dos dispéndios domésticos com P&D no Brasil mostra uma disso-
ciagdo com a matriz tecnolégica mundial. Comparativamente a outras economias, o
Brasil apresenta baixos niveis de investimentos em P&D. Em 2015 destinou 1,7 do
produto interno bruto (PIB) a investimentos na drea de inovacio tecnoldgica. Paises
da Unido Europeia, China, Coreia do Sul e Israel destinaram no mesmo ano 1,96,
2,06, 4,22 ¢ 4,27, respectivamente, do PIB para atividades de P&D (OECD, 2005).

O financiamento 2 P&D nas empresas ¢ um dos instrumentos universalmente
mais utilizados como politica de inovagio e tem impacto positivo sobre a produ-
tividade e crescimento das firmas. A promocio da inovagio tecnoldgica passou a
ser incluida enfaticamente nos objetivos da politica de desenvolvimento brasileira
a partir do final dos anos 1990, com a promogio de profundas reformas politicas
no Ambito do fomento a inovag¢io (MORAIS, 2008), a despeito da continuidade
do papel das empresas como um agente externo em tais politicas.

H4 no Brasil modalidades de fomento 2 inovagio na forma de financiamentos
reembolsdveis, ndo reembolsdveis e de incentivos fiscais. Os recursos reembolsé-
veis, segundo Coelho e De Negri (2011), tém o objetivo de alocar o crédito nos
projetos em que os retornos sociais sao mais altos, levando em conta os possiveis
efeitos de transbordamento tecnolégico para o restante da cadeia produtiva. Desse
modo, o financiamento direto do governo permite que os subsidios putblicos sejam

direcionados para atividades que sdo pensadas para oferecer os mais altos retornos
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sociais dos gastos com pesquisa. A avaliagio dos resultados dos projetos ¢ dificil,
tanto por causa da estimacio dos beneficios sociais mais amplos gerados por eles,
como pela necessidade de estabelecer o que teria sido contrafactual na auséncia de
financiamento publico JAUMOTTE; PAIN, 2005).

J4 os incentivos fiscais a inovagio atendem a praticamente todos os tipos de
empresa, reduzindo os custos com equidade, uma vez que conseguem atender a
diferentes objetivos, tipos de firmas e setores industriais simultaneamente (AVELAR;
ALVES, 2008). Entretanto, esses incentivos niao adiantam recursos financeiros para
as atividades tecnoldgicas, apenas reembolsam os gastos j4 realizados, excluindo assim
empresas de pequeno porte que ndo possuem capital suficiente para os investimentos
requeridos e nio contemplando aquelas que poderiam se tornar inovadoras.

Para contornar esse tipo de viés, os recursos nio reembolsdveis tém objetivo
de compartilhar com perfis selecionados de empresas os custos e riscos inerentes a
atividades de inovagio (MORALIS, 2008). Além das subven¢des econdmicas opera-
cionalizadas pela Finep, destacam-se as seguintes categorias de financiamento nio
reembolsdveis & inovagio em Ambito nacional: Pappe Subvencio (Finep), Prime
(Finep), Funtec (BNDES), Programa Rhae (CNPq) e o Programa SEBRAEtec
(Sebrae) (BUENO; TORKOMIAN, 2014; FINEP, 2017).

Formalmente, subveng¢ao econdmica é um tipo de subsidio governamental em
que recursos publicos sio destinados a empresas ptblicas ou privadas. Nao demanda
contraprestacio direta em bens ou servicos, o que a diferencia dos investimentos
diretos governamentais e se destina exclusivamente a despesas de custeio. Os recursos
da subvengio sio provenientes dos fundos setoriais de ciéncia e tecnologia, criados
entre 1997 e 2004, cujas receitas sio direcionadas ao orgamento anual do Fundo
Nacional de Ciéncia e Tecnologia (FNDCT) (MORAIS, 2012).

A parcela do projeto a ser subvencionada deve prever apenas despesas de custeio
diretamente relacionadas & P&D, estando a cargo das empresas proponentes todas as
despesas de capital e outros custos envolvidos no projeto de inovagio apresentado,
na forma de contrapartida (FINED, 2017).

Como as regras da aplicagao das subvengoes pressupéem a intencao de induzir
o investimento privado na geracio de inovagdo, as subvengoes econdmicas podem
ser analisadas sob dois pontos de vista: o dos gastos do governo com a concessio
desses recursos e o do investimento privado, que estd sendo estimulado a aumentar.
E esse o ponto que a aplicagio de um novo modelo empirico de EGC, dotado da
distingao entre capital fisico e capital de conhecimento e capaz de analisar os efeitos

dos gastos em P&D sobre o sistema econdmico, busca analisar: verificar se a concessao
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de subvengoes econdmicas gera algum impacto sobre varidveis macroeconémicas e

setoriais, por meio da indugao do investimento privado em inovagio.

3. Capital de conhecimento, produtividade e crescimento: evidéncias
empiricas

Os primeiros trabalhos utilizando modelos EGC com dados referentes a P&D e
capital de conhecimento remontam a década de 1990 e objetivavam estudar os
efeitos da inovagdo sobre a produtividade e analisar as politicas ptblicas de P&D.
Pioneiramente, Diao e# al. (1996) propuseram um modelo baseado na teoria do cres-
cimento enddgeno incorporando dados referentes a P&D. Refinando este, Kistkova
(2012) buscou quantificar o impacto das atividades de P&D sobre o crescimento
econdmico de longo prazo e Yeo er al. (2016) avancaram ao mensurar a influéncia
da inovagio sobre a economia em termos de crescimento e distribuicao de renda,
observando a estrutura de emprego.

Além dos efeitos sobre o crescimento econémico, a literatura mostra que, assim
como os resultados advindos da P&D doméstica, a absor¢io do conhecimento de
outras fontes é decisiva para a produtividade e competitividade da economia (BYE;
FAEHN; GRUNFELD, 2011; ZURN et /., 2007; GHOSH, 2007). Também sio
encontradas evidéncias empiricas para os ganhos de produtividade ao estimular
a geragio de P&D, como em Bye, Fehn e Griinfeld (2011), cujo modelo busca
analisar as inter-relagdes entre P&D, comércio e produtividade.

Para examinar os diversos efeitos das politicas de incentivo a inovagao, modelos
de EGC dinimicos, que modelam a acumulagao de capital temporalmente de acor-
do com os investimentos em P&D, tém se mostrado tteis e adequados (GARAU;
LECCA, 2008; BOR et al., 2010; BYE, FAHN E HEGGEDAL, 2009; VISSER,
2007; ZAWALINSKA, TRAN; PEOSZAJ, 2016; HONG ¢t al., 2016). Metodolo-
gicamente, a maijoria dos estudos implementou modelos de EGC tratando o capital
de conhecimento como um dos fatores primdrios (Quadro 1), de modo que as
mudangas tecnoldgicas contribuam para a explicagio das alteracoes no comporta-
mento da economia mais adequadamente (GHOSH, 2007; HONG ez 4/, 2016).

Para isso, Diao ez al. (1996) fizeram com que os valores de capital se dividissem
em capital fisico e capital de conhecimento, para que este pudesse ser o insumo de
produgio do setor de P&D, assim como Ghosh (2007) e Kfistkovd (2012) também o
fizeram. Similarmente, Visser (2007) inclui o capital gerado pela P&D como fator de

produgio. No modelo, a P&D ¢ modelada como uma varidvel de estoque com taxa
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constante de depreciagdo. A construcio do estoque de P&D' ¢ andloga a construgao
do estoque de capital fisico e, assim, os gastos em P&D podem ser interpretados
como investimentos, cujos efeitos se propagam no tempo. Outros trabalhos que
alteram a funcdo de produ¢io do modelo sio o de Garau e Lecca (2008), de Ziirn
et al. (2007) e o de Bye, Feehn e Heggedal (2009), cujas calibracoes incluem um
fator intangivel na funcio de produgio. Bor ez 2/ (2010) diferem destes tltimos
por usarem métodos econométricos para estimar o capital de conhecimento incor-
porado no capital fisico. J4 Hong ez /. (2016) modelam o conhecimento como um
fator de producio e o capital de conhecimento alheio é considerado uma fonte de
transbordamentos de produtividade total dos fatores.

A revisao dos trabalhos utilizando modelos de equilibrio geral dinAmicos mostra
que a construgio do modelo BIM-KC o torna apto a discutir como as subvengoes
a inovagio podem impactar os setores produtivos e aumentar o estoque de capital
de conhecimento, gerando maior probabilidade de crescimento econémico via

inovagdes tecnoldgicas para a economia brasileira.
4. 0 modelo BIM-KC

O modelo BIM-KC (Brazilian Intersectoral Model — knowledge capital) é uma versao
recursiva que estende a especificagio do modelo ORANIRD de Horridge, Parmenter
e Pearson (2000). O modelo BIM-KC discrimina a rela¢io fluxo-estoque de capital
de conhecimento e capital fisico, cuja estrutura tedrica representa um avango em
relagio aos modelos tradicionais de EGC. Ou seja, hd uma nova especificagio de
acumulagio de capital de conhecimento ao longo do tempo, que responde positi-
vamente 2 alocagao dos investimentos de P&D por setor produtivo, como tradicio-

nalmente modelado por um método do inventdrio perpétuo:
Koo = (1= dj;)Kjie-1 +1iie Vi = (Kp, K¢) (1)

em que K, ¢ o estoque de capital fisico, K é o estoque de capital de conhecimento,
d é a taxa de depreciacio e / ¢ o investimento. A evolugao do estoque de capital
depende do quanto ¢ investido na economia e da taxa de depreciagio do capital

(d;;), definida como invariante no tempo. O BIM-KC assume que o insumo de

P&D ¢ utilizado exclusivamente para formar uma unidade a mais de capital de co-

1 Esse método de construgao do estoque de capital de conhecimento ¢ denominado método do inventdrio perpétuo.
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nhecimento, o mesmo ocorrendo para o capital fisico. Desse modo, presume-se que
hd um efeito de complementariedade entre o capital de conhecimento e o capital
fisico, enquanto insumos produtivos especificados no modelo.

A especificagio do comportamento dos investimentos ¢ feita em estado de fluxo,
dependendo das flutuagoes da taxa bruta esperada de retorno em relagio a tendéncia
da economia ao longo do tempo. A alocagio dos investimentos acompanha a légica
Q de Tobin por uma fungio logistica. De acordo com Horridge (2006), a alocagao
de investimentos ¢ definida por duas regras basicas (CHEN, 2019):

Lyt
Gi=K—“:F(Ei) (2)

6=, Gl

Q—1+(M)%i 3)
de maneira que na eq. (2) a razdo investimento/capital ou taxa bruta de crescimento
de capital no préximo periodo estido positivamente relacionados com as taxas de
retorno esperadas (£, ); e na eq. (3) as taxas de retorno esperadas convergem para
as taxas de retorno reais por meio de um mecanismo de ajuste parcial (CHEN,
2019), com M; = E; /R?’Drmal, tal que Rj.\,’i‘”mal ¢ a taxa de retorno normal do
capital para o investidor i; GLTend ¢ a tendéncia de crescimento dos estoques de
capital, le. ¢ a relagao investimento/capital (mdxima/tendéncia); e Ei denota a
elasticidade do investimento.

Em conformidade com uma estrutura EGC padrio, produtores e investidores
minimizam os custos para o nivel de producio e criagao de capital (DIXON, 1982).
A demanda dos compostos de insumos ocorre em proporgoes fixas (Leontief). En-
tretanto, cada composto de insumo ¢é derivado de uma funcio de elasticidade de
substituicao constante (CES) (ARMINGTON, 1969). Por seu turno, as familias
maximizam a utilidade a partir de um sistema linear de despesas (LES) (KLEIN;
RUBIN, 1947) sujeita a uma restricao or¢amentdria., enquanto a demanda externa
muda inversamente ao prego médio em moeda estrangeira das exportagoes, sendo a
taxa de cAmbio exdgena (numerdrio). Além disso, o consumo do governo ¢ exégeno
e os estoques se acumulam de acordo com a variagio da producio.

O modelo foi calibrado para os dados das contas nacionais e da matriz de
insumo-produto do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) do ano

de 2010. Ele reconhece 67 setores que produzem um ou mais dos 127 produtos,
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utilizando insumos domésticos e importados, e quatro fatores primdrios (trabalho,
terra, capital fisico e capital de conhecimento). Existem, pois, cinco tipos de usui-
rios finais: investidores, familias, governo, consumidor estrangeiro (exportagoes) e
variagoes de estoques.

No processo de calibragem do modelo, os valores de estoque de capital de
conhecimento foram obtidos por uma dedugao algébrica a partir da eq. (1):

LN L CRAN (4)
KC K

Para o célculo foram utilizados os valores de produ¢io nao mercantil do pro-
duto “Pesquisa e Desenvolvimento”, que é destinado 2 FBCF como o investimento
em capital de conhecimento (KC). Para o cdlculo do estoque de capital de conhe-
cimento, bastou dividir o investimento em capital de conhecimento pela taxa de
crescimento bruta da economia, estipulada a 5. Desse modo, com essas hipéteses
sustentadas pela literatura da drea (e.g.: HALL, 1993; GRILICHES, 1991; LOS;
VERSPAGEN, 2000; NADIRIL; PRUCHA, 1996), obteve-se a série de estoque de
capital de conhecimento para os setores produtivos da economia a partir dos dados
disponibilizados pelo IBGE.

Para a calibragem da remuneragio do capital de conhecimento, tem-se que
esta ¢ o produto do estoque de capital de conhecimento e da taxa de retorno
desse capital, estipulada arbitrariamente pela literatura empirica em 20 (CBO,
2005). E estabelecido que as estimativas da taxa de retorno de P&D variam muito,
encontrando-se no intervalo de estimativas da taxa de retorno do investimento em
P&D de zero a quase 0,60, com uma tendéncia central entre 0,20 e 0,30. A ampla
variagdo nas estimativas provavelmente deve-se a diferenca entre os estudos nos dados
utilizados ou na especificagio da equagio da produtividade total dos fatores (CBO,
2005; WOLFE 1997). Portanto, adotou-se para esta calibragem o limite inferior
da tendéncia central porque, no Brasil, a natureza adaptativa do processo inovativo
¢ refletida na baixa capacidade de inovar, sendo uma hipétese razodvel supor que o

retorno dessas atividades seja baixo.
4.1 Andlise de politica
Para operacionalizar as simulagées de politica no modelo BIM-KC entre os anos

de 2010 e 2030, primeiro é preciso determinar o baseline do modelo — que se

constitui num cendrio macroecondmico que reproduz as variacdes dos principais
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componentes da demanda final observados até o ano de 2017 e projetados entre
2018 até 2030. O baseline configura-se num cendrio tendencial da economia, cujos
desvios em relagdo a ele podem ser mensurados, projetando efeitos de choques de
politicas sugeridas. Para isso, foram utilizados dados referentes ao PIB, investimento,
consumo das familias, gastos do governo e exportagdes no periodo de 2011 a 2030.
As trajetdrias prospectivas sao incorporadas como choques no modelo EGC, que
calcula endogenamente o cendrio completo para a economia brasileira até o ano de
2030. As estimativas para as taxas de varia¢ao anual do PIB, investimento, consumo
das familias, consumo do Governo e exportagdes do relatério de inflagio do Banco
Central sio resultados de pesquisa do BNDES (HORTA; GIAMBIAGI, 2018), com
a vantagem de que estes levam em consideracio o crescimento dos componentes
da demanda final, cujo crescimento ¢ consistente com o crescimento do PIB. Entre
os anos de 2018 e 2030, sao consideradas taxas de crescimento estimadas para a
economia brasileira de 2. Para o consumo das familias, estima-se crescimento de
1,5 e para os gastos do governo, 0,7. Jd para o investimento agregado da economia
e das exportagoes, sio previstas taxas de crescimento de 1,7 e 4,6, respectivamente.

A partir do cendrio de referéncia (baseline), estabelece-se o choque no fe-
chamento de politica, ou seja, os cortes nos valores observados das concessoes de
subvencoes entre 2010 e 2016, dados estes obtidos junto a Finep por meio de re-
quisi¢ao formal amparada pela Lei de Acesso a Informacdo (Lei n® 12527/2011).2
Uma simula¢io de politica permite analisar os efeitos de uma mudanca na politica
econdmica, sendo ela um desvio das varidveis econdmicas em relacao ao cendrio
de referéncia. Essa diferenca pode ser interpretada como os efeitos da mudanga de
politica (DIXON; RIMMER, 2002).

A Tabela 1 reporta o total dispendido com as concessoes das subvencoes eco-
noémicas durante o periodo para cada um dos setores, cujos valores sao utilizados
como referéncia para os choques de politica. Dentre as atividades setoriais destacam-
-se os setores de Fabricagao de mdquinas e equipamentos elétricos; Intermediagao
financeira, seguros e previdéncia complementar; Servicos de arquitetura, engenharia,
testes/andlises técnicas e P&D; e Fabricago de produtos farmoquimicos e farma-
céuticos. Esses setores produtivos receberam a maior quantidade de recursos do
programa de subvengao e foram os mais presentes nos anos de concessao. Observa-se
também, contudo, a presenca de atividades e servigos nao industriais. No caso do

setor denominado de “Ovutras atividades administrativas e servigos complementares”,

2 Os valores e demais dados das subvengées econdmicas foram obtidos através de solicitagio ao Portal de Acesso a Informagio do

Governo Federal, o e-SIC (http://www.acessoainformacao.gov.br/sistema/).
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encontram-se classificadas empresas de desenvolvimento de softwares por exemplo.

Essas empresas tém por definigao a busca constante por inovagao e aprimoramento

tecnolégico, estando muitas vezes na fronteira do desenvolvimento tecnolégico

entre os setores pI‘OdU,tiVOS € por essa razao constitui-se um setor de destaque no

recebimento dos recursos de subvencio a inovacio.

TABELA 1

Soma dos valores concedidos de subvengio econémica

periodo 2010 — 2016 (valores correntes)

Valores recebidos

Cédigo Siglas Descri¢ao do setor (em R$ milhes)
] AgricultOut kafsr_lz;lht;:; inclusive o apoio a agricultura e a 0,50
2 Pecuria Pecudria, inclusive o apoio 4 pecudria 0,00
3 FlorPescAq Produgio florestal; pesca e aquicultura 0,00
4 CarvaoMNMet Extra/(;f’lo de carviao mineral e de minerais nio- 0,00
-metdlicos
5 PetrolGas dE::;iz de petréleo e gds, inclusive as atividades 2,50
6 MinerioFerr El);t:tlgitl cieagll(i)szz ;l;) ferro, inclusive beneficia- 0,00
7 MMNFeo e et 000
8 AbateCarne Abate.e’p%‘odutos de carne, inclusive os produtos 0.00
do laticinio e da pesca
9 RefAcucar Fabricacio e refino de agticar 0,00
10 OtPAliment Outros produtos alimentares 20,04
11 Bebidas Fabricac¢ao de bebidas 0,00
12 PFumo Fabricagio de produtos do fumo 21,57
13 PTexteis Fabricacio de produtos téxteis 0,00
14 AVestuario Confecgio de artefatos do vestudrio e acessérios 0,00
15 CalcCouro Fabrica¢io de calgados e de artefatos de couro 0,00
16 PdMadeira Fabricagao de produtos da madeira 4,70
17 CelulPapel Fabricagio de celulose, papel e produtos de papel 5,48
18 ImpressRep Impressao e reprodugio de gravagoes 8,13
19 RfPetrol Refino de petréleo e coquerias 0,00
20 Biocomb Fabricagao de biocombustiveis 0,00
21 PQuimicos f;l;;i::zéfjifé?:llir;iscos organicos e inorginicos, 69.74
(continua)
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TABELA 1

Soma dos valores concedidos de subvengio econémica

periodo 2010 — 2016 (valores correntes)

Valores recebidos
L1 ol Descrica
Cédigo Siglas escri¢ao do setor (em R$ milhoes)
2 DefAgric Fal?rl?agao 'de defensivos, desinfestantes, tintas e 424
quimicos diversos
23 Perfuma Fabrlca(;a.o de ;.)rf)dutos de limpeza, cosméticos/ 715
perfumaria e higiene pessoal
24 Farmac FAabr‘lcagao de produtos farmoquimicos e farma- 92.24
céuticos
25 BorraPlast Fa?r{ca(;ao de produtos de borracha e de material 22.30
pldstico
26 PMNMeta Fabricagio de produtos de minerais ndo-metélicos 6,93
27 FAcoDeriv Produgio de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e 5.16
tubos de ago sem costura
28 MetNFerros Meta.lurgla de metais nio-ferosos e a fundicio de 2.03
metais
29 PMetal Fabrlcagaf) de produtos de metal, exceto méqui- 57.01
nas e equipamentos
Fabricacio de equipamentos de informdtica,
30 EscInformat L ;. 36,34
produtos eletronicos e dpticos
31 MqEletrico Fabricagio de méquinas e equipamentos elétricos 172,18
3 MaqEquip Fftbrlcagao de mdquinas e equipamentos meci- 0,00
nicos
33 AutomUtil Fabricagio de automéveis, caminhoes e dnibus, 0,00
exceto pegas
34 PecVeicAut Fabricagao de pegas ¢ acessorios para veiculos 11,49
automotores
35 OtEqTransp Fabrlcagaf) de outros equipamentos de transporte, 67.98
exceto veiculos automotores
36 IndDiversas F:ftbrlca(;ao de mdveis e de produtos de industrias 37.78
diversas
37 ManRepMqEq Manl}tcngao, reparagio ¢ instalagio de mdquinas 56.08
¢ equipamentos
38 EletriGasUt Energia elétrica, gds natural e outras utilidades 0,70
39 AguaEsgosto Agua, esgoto ¢ gestdo de residuos 0,00
40 Construgao Construgio 18,00
41 Comércio Comércio por atacado e varejo 62,48
42 Terrestre Transporte terrestre 0,00
43 Aquavidrio Transporte aquavidrio 0,00
44 Aereo Transporte aéreo 0,00
(continua)
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TABELA 1
Soma dos valores concedidos de subvengio econémica
periodo 2010 — 2016 (valores correntes)

L 1. . . Valores recebidos
Cédigo Siglas Descrigao do setor (em R$ milhoes)

45 ArmAuxTr Armazenamel}to, atividades auxiliares dos trans- 11,97
portes e correio

46 AlojHoteis Alojamento 0,00

47 ServAlim Alimentagio 0,00

48 Edicaolmp Edicao e edicdo integrada & impressao 0,00

49 TvRadioCine At}vidades de tel'ewsao, rddio, cinema e gravagao/ 23.67
edicio de som e imagem

50 Telecom Telecomunicagoes 0,00

51 DenSistema 'Desenvolfllmento de sistemas e outros servicos de 0,00
informagao

50 InFinanSeg Intermediagio financeira, seguros e previdéncia 110.63
complementar

53 Aluglmobi Atividades imobilidrias 0,00

54 JuridCont Atividades juridicas, contdbeis, consultoria e 8111
sedes de empresas

. Servigos de arquitetura, engenharia, testes/andli-

25 ArquitEngen ses técnicas e P&D 103,25

56 OtAtTecnCien Qutras atividades profissionais, cientificas e téc- 0,00
nicas

57 AlugucisNImo Alugu‘els nao‘—lmoblharlos e gestao de ativos de 0.00
propriedade intelectual

58 OtAdmin Outras atividades administrativas e servicos com- 152.90
plementares

59 VigSegur Atividades de vigilincia, seguranca e investigacio 0,00

60 AdmPubSegS Administracdo publica, defesa e seguridade social 3,68

61 EducPublic Educagio publica 0,00

62 EducPriv Educacio privada 0,00

63 SaudePublic Satde publica 0,00

64 SaudePriv Satde privada 7,53

65 ArtesCultE Atividades artisticas, criativas e de espetdculos 0,00

66 OrgAssocia Organizagdes associativas e outros servigos pessoais 0,00

67 SvDomestic Servicos domésticos 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Esses valores foram aplicados a0 modelo ano a ano, de acordo com a data de

inicio do contrato entre as empresas e a Finep e, uma vez que o modelo é dinAmico,
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tais valores alimentaram os choques aplicados anualmente. Os valores sao referentes

a cada um dos projetos subvencionados, identificados por empresa proponente e

agregados pela Classificacio Nacional das Atividades Econémicas (CNAE 2.0) do

IBGE. Apéds compatibilizacio, obteve-se o montante de recursos concedidos por

setores produtivos do SCN do IBGE em cada um dos anos do periodo de concessao

observado (Tabela 2).

TABELA 2

Valores calculados para o choque na concessao de subvengoes (valores correntes)

Variagio monetdria anual (em milhées de R$)

Porcenta-
s gem das
etores
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 subven-
¢oes em
relagio ao
VBP ()
Agricultura, inclusive o apoio 0,50 0,07
a agricultura e a pés-colheita
Extracio de petrdleo e gis, in- 2,50 0,47
clusive as atividades de apoio
Outros produtos alimentares 2,66 2,64 4,06 2,05 8,63 1,58
Fabricagio de produtos do fumo 21,57 21,99
Fabricagao de produtos da ma- 1,20 3,50 3,77
deira
Fabricacao de celulose, papel e 2,64 2,84 1,34
produtos de papel
Impressio e reprodugio de 8,13 8,29
gravagoes
Fabricacao de quimicos orga- 22,25 3,70 24,97 14,30 4,52 9,36
nicos e inorgénicos, resinas e
elastomeros
Fabricacdo de defensivos, de- 2,41 0,76 1,08 1,12
sinfestantes, tintas e quimicos
diversos
Fabricacao de produtos de lim- 0,50 6,65 3,67
peza, cosméticos/perfumaria e
higiene pessoal
Fabricacao de produtos farmo- 5,82 8,12 15,68 0,99 39,28 22,35 43,41
quimicos e farmacéuticos
Fabricagio de produtos de bor- 2,39 4,96 2,89 3,58 6,21 2,29 4,35
racha e de material pléstico
Fabricacao de produtos de mi- 3,52 1,69 1,72 1,66
nerais nao-metdlicos
Produgio de ferro-gusa/ferro- 5,16 0,69
ligas, siderurgia e tubos de aco
sem costura
(continua)
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TABELA 2

Valores calculados para o choque na concessao de subvengoes (valores correntes)

Variagio monetdria anual (em milhées de R$)

Porcenta-
s gem das
etores
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 subven-
¢bes em
relagio ao
VBP ()
Fabricacao de produtos de me- 37,87 1,28 0,78 17,08 12,26
tal, exceto mdquinas e equi-
pamentos
Fabricacao de equipamentos de 22,02 1,38 0,88 10,33 1,72 7,20
informdtica, produtos eletroni-
cos ¢ dpticos
Fabricacao de mdquinas e equi- 46,18 84,85 1,78 1,65 22,96 14,76 39,15
pamentos elétricos
Fabricagao de pegas e acessorios 1,24 1,00 0,00 5,14 4,12 2,02
para veiculos automotores
Fabricacao de outros equipa- 40,76 0,50 7,78 16,50 2,44 28,97
mentos de transporte, exceto
veiculos automotores
Fabricacao de méveis e de pro- 8,05 5,08 8,06 10,15 6,44 13,94
dutos de industrias diversas
Manutengao, reparagio ¢ ins- 32,76 7,08 3,81 6,03 6,40 22,31
talacao de mdquinas e equi-
pamentos
Energia elétrica, gds natural e 0,70 0,08
outras utilidades
Construgio 4,01 5,75 1,12 5,49 1,64 0,75
Comércio 26,34 15,41 5,02 3,23 10,38 2,09 2,71
Armazenamento, atividades au- 1,21 10,76 4,15
xiliares dos transportes e correio
Atividades de televisio, rddio, 23,67 14,91
cinema e gravacio/edicio de
som e imagem
Intermediagdo financeira, segu- 79,84 3,38 8,31 19,09 8,01
ros e previdéncia complementar
Atividades juridicas, contdbeis, 47,15 16,28 1,00 7,06 9,63 22,35
consultoria e sedes de empresas
Servigos de arquitetura, enge- 1,55 14,42 2,91 39,81 24,52 20,03 61,24
nharia, testes/andlises técnicas
e P&D
Outras atividades administrati- 85,18 13,98 7,76 9,71 18,54 17,73 39,19
vas e servigos complementares
Administracio publica, defesa e 3,68 0,26
seguridade social
Satde privada 6,71 0,82 1,44

Fonte:: Elaborada pela autora com base nos dados recebidos da Finep.
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5. Resultados

Para melhor visualizar o caminho de propagagio do choque simulado, a Figura 1
exibe os principais mecanismos de transmissao dos efeitos da simulagio da politica.
Nela, pode-se ver que o corte nos recursos de subvengio econémica gera um con-
junto de impactos negativos na economia derivados do comportamento otimizador

dOS agentes econdmicos.

FIGURA 1

Principais relagdes causais decorrentes da simulagio do choque

Corte nas subvengdes para P&D nos
setores inovativos

i 3 Aumento dos pregos dos bens
‘ Aumento dos custos de produgio S

. —

Firmas: menos competitivas
Varacionosindices de precosda [ ) Reduz a renda das firmas. dos Imvestidores: retornos potenciais
economia imvestidores e da familia representativa MENOTes
Familia: menos consumo

| Menor demzﬁdaintema |

| Menor nivel de I:rm'ju;i:» das firmas |

‘ Menor de de Batores primirios Aumenta os estoques de fatoresna ‘

economia
‘ Pressdo para reduar os pregos dos Reduz ataxa de retomo dos ‘
fatores imvestimentos
= b % & * i+
| Reducdo dos precos dos produtos | | Dimimucdo dos investimentos |

| Redugio dos estoques de capital |

| Queda na FBCF da economia |

Fonte: Elaborado pela autora

Pelo lado da demanda, o corte nos recursos concedidos é percebido pelos setores
que o recebiam como um aumento de custo de produgio dos bens intermedidrios
e de consumo final, o que gera um acréscimo dos precos dos bens compostos.
Assim, restringe-se a competitividade das firmas dos setores diretamente atingidos
pela politica simulada, reduzindo a taxa de retorno dos investimentos devido a
queda da rentabilidade do capital, aumentando os custos de produc¢io dos bens e
diminuindo a renda da familia representativa. Dessa forma, hd um encolhimento

na renda dos agentes econémicos: produtores, investidores e consumidores — o que,
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por sua vez, ird atingir a demanda interna por meio da perda real de renda dos
agentes. Em outras palavras, como a taxa de retorno do investimento nao se reduz
em virtude do aumento dos custos de produgio, mas sim pela queda da rentabi-
lidade do capital, esse fator primdrio passa a ser menos requisitado na economia,
em virtude da retragdo da atividade econ6émica. Destarte, hd uma pressio de baixa
do preco do capital na economia e, consequentemente, reduz-se a taxa de retorno
esperada dos investimentos, valido tanto para o capital fisico quanto para o capital
de conhecimento. Com isso, haverd uma queda no nivel de atividade produtiva
das firmas, diminuindo a necessidade de uso dos fatores primdrios da economia
que, por serem menos demandados, terdo seus precos reduzidos. Isso faz com que
haja uma reducio dos precos dos produtos devido a pressao para a diminui¢io dos
custos de produgio.

A auséncia das concessoes dos recursos de subvengio faz com que os setores
demandem menos fatores primdrios, incluindo o insumo capital de conhecimento.
Portanto, pelo lado da oferta, hd uma reducao da disponibilidade de produgao, dada
a percepcio de que a demanda a ser atendida foi reduzida. A queda na atividade
produtiva dos setores causa a liberacio dos insumos trabalho e capital fisico, for-
mando um excedente ocioso no mercado de fatores primdrios — o que pressiona a
redugdo da remunera¢io dos mesmos. Essa redugao nos custos de produgao induz
a uma queda dos pregos dos produtos, tornando assim a producdo doméstica mais
competitiva.

Na Figura 1, o tltimo efeito esbogado ¢ o de redugao dos precos dos produtos,
que dd origem a uma percep¢io por parte dos agentes de que houve um aumento
na renda e, assim, iniciar-se-4 outro ciclo de impactos sobre a economia. Como
efeitos secunddrios, tem-se que o aumento da demanda nos mercados de fatores e
nos mercados de bens ocorre pelas vias da expansio da renda dos agentes ou pela
elevacio do nivel de competitividade dos setores produtivos. Isso promoverd uma
pressao de aumento no nivel de pregos. Deve-se considerar que cada um dos setores
do modelo possui uma distribuigao distinta do valor adicionado entre a remune-
ragdo do trabalho e capital, o que afeta a forma pela qual a renda gerada em cada
setor serd alocada no consumo de novos produtos.A Tabela 3 reporta as projecoes
macroecondmicas e setoriais do corte das subven¢oes econdmicas da Finep. Com
o corte nos subsidios, esperava-se a imediata verificacio do aumento dos custos de
producio dos setores, 0 que geraria uma queda da produgio. Pela transmissao dos
efeitos, verificou-se uma retragio da produgio dos setores diretamente beneficiados

pelas subvengoes, pois os custos de insumos por unidade de produto ficaram mais
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caros. Esse resultado ocorreu sobretudo naquelas atividades intensivas em capital
fisico e de conhecimento.

Os impactos s3o pequenos e eles reproduzem a magnitude da concessao do
fomento em relagao a produgio nacional. Apesar disso, os efeitos sao desproporcionais
entre os setores porque levam em conta os canais diretos e indiretos dos vinculos de
produgio e consumo em um sistema de equilibrio geral. Para melhor demonstragao

dos resultados, estes foram separados em efeitos macroeconémicos e setoriais.
5.1 Efeitos macroeconémicos

Minimizadores de custos, os setores produtivos ajustam as dotagoes de insumos e
fatores conforme a produgao. Diante da retracio produtiva, fatores primdrios foram
liberados, levando a queda dos saldrios e rentabilidade do capital. Esta, por sua vez,
afetou negativamente a taxa de retorno esperada e, por conseguinte, a demanda de
investimentos na economia. Como os investidores utilizam insumos para formar
uma unidade adicional de capital, a expansio generalizada dos custos de insumos
contribuiu para retrair o investimento no pais. A auséncia das subvengdes tende a
reduzir a taxa de crescimento do PIB abaixo do baseline e o emprego acompanha
essa retragdo, apesar da reducio do saldrio real, como pode ser visto na Tabela 3.
Dessa forma, os custos dos fatores primdrios se reduziram como resposta a dimi-
nui¢do da demanda por fatores, pressionando-os nos primeiros periodos apds a
retirada das subvencoes.

O auge do declinio desses custos ocorreu no ano de 2015 (Figura 2). O saldrio
médio acompanhou a trajetéria de crescimento do emprego alguns periodos apds
a simulagio dos choques. No final de 2030, o efeito sobre o emprego nacional fi-
caria praticamente um pouco abaixo do emprego tendencial. Os desvios negativos
dos saldrios reais nos tltimos anos voltariam a estimular sensivelmente o emprego
nacional, j4 que o custo do trabalho por unidade de produto foi reduzido.

Assim como no mercado de trabalho, a queda da atividade na economia bra-
sileira gerou uma retra¢io nos requisitos de capital no processo produtivo. Conse-
quentemente, percebe-se uma pressao de baixa da renda do capital, principalmente
nas atividades intensivas no mesmo. Essa queda de rentabilidade reduz as taxas
de retornos dos investimentos na economia e os custos de produgio, retraindo os

investimentos.
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TABELA 3
Varia¢do acumulada (em ) dos principais agregados macroecondmicos
P 2011-
Varidveis 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2030
PIB -0,00277  -0,0042319  -0,0063483  -0,0098734  -0,0118222  -0,0126507  -0,0215954
Consumo das -0,0045221  -0,0079714  -0,0121463  -0,0175637 -0,018824  -0,0202238  -0,0245645
Familias
Exportagoes 0,0088557 0,0212137 0,0349368 0,0498798 0,0462256 0,045725  -0,0212283
Importagoes -0,0114942  -0,0226631  -0,0361493  -0,0527612  -0,0521444  -0,0515381  -0,0195609

Termos de troca -0,008721 -0,020601 -0,034133 -0,049083 -0,045319 -0,044661 0,021549
Emprego -0,0047205  -0,0059237  -0,0076959 -0,0110888  -0,0113475  -0,0096213  -0,0001364
Sal4rio Real -0,0029764  -0,0067937  -0,0117025 -0,019372  -0,0262721  -0,0319197  -0,0661385
Salério Nominal ~ -0,0191325  -0,0404733  -0,0667433 -0,0967507  -0,0943398 -0,095349  -0,0519979
Investimento -0,0110724  -0,0200058  -0,0305783  -0,0484709  -0,0634521  -0,0702495  -0,0392264

Investimento em -0,011256 -0,020494 -0,031266 -0,049508 -0,064785 -0,071911 -0,039427
capital fisico

Estoque de 0 -0,000887 -0,002519 -0,005028 -0,008288 -0,011454 -0,039306

capital fisico

Investimento em -0,006478 -0,007885 -0,013164 -0,022426 -0,031854 -0,032772 -0,04078
capital de conhe-

cimento

Estoque de 0 -0,000999 -0,002074 -0,003748 -0,006623 -0,010141 -0,034895

capital de conhe-
cimento

Deflator do PIB~ -0,0181902  -0,0378962  -0,0615231  -0,0855669  -0,0751626  -0,0707282 0,0116234

Indice de pregos -0,02 -0,03 -0,06 -0,08 -0,07 -0,06 0,01
ao consumidor

Indice de pregos -0,02 -0,04 -0,06 -0,08 -0,07 -0,06 0,02
do investimento

Bem-estar -0,008463 -0,014568 -0,021697 -0,031022 -0,034513 -0,039095 -0,04525

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados da simulagao

Conforme o movimento defasado estabelecido na fungio de acumulagao de
capital, a redugdo dos investimentos no ano corrente provocou uma diminui¢io do
estoque de capital fisico e de conhecimento nos anos subsequentes, repercutindo
positivamente sobre a taxa de retorno esperada e, assim, sobre os investimentos na
economia. O resultado da sequéncia deste processo ¢ a convergéncia dos investi-
mentos e capital em relagao ao baseline da economia. A partir de 2020, quando se
iniciou um aquecimento de demanda dos fatores primdrios, a queda do preco do
capital comecou a suavizar-se, de tal modo que, em 2028, inverteu-se a trajetdria,

desviando positivamente (Figura 2).
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FIGURA 2

Trajetérias dos pregos dos fatores primdrios apds a simulacao (nao deflacionados)
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Fonte: Elaborada pelos autores

A rentabilidade do capital ascendente contribuiu positivamente para a taxa de
retorno esperada dos investimentos e, assim, amortizou as variagbes negativas dos
investimentos na economia. Como a queda da rentabilidade do capital diminui as
taxas de retorno potenciais, nos primeiros periodos apés a simulagao do choque, o
investimento agregado apresenta trajetéria declinante.

A auséncia das subvencées resulta no declinio dos investimentos mais acentua-
damente nos primeiros periodos apds o choque, o que implica uma queda continua
do estoque dos capitais (Figura 3).

As redugoes dos custos internos da economia nos primeiros anos ap6s a elimi-
na¢io das subvengoes induziram a uma taxa de crescimento das exportagoes acima
do cendrio de referéncia no pais até 2020. Assim, a politica tornaria os produtos
domésticos relativamente mais competitivos, refletindo a trajetéria declinante dos
custos de producio. Como os choques simulados ocorrem sobre os setores que
demandaram os recursos concedidos pela Finep, setores como a produgio de com-
modities e extragao de produtos primdrios sao atingidos marginalmente pela retragao
das atividades produtivas. Por essa razio, percebe-se que as exportagoes brasileiras

se expandem até o biénio 2015-2016, mas declinam nos periodos subsequentes

(Tabela 3).
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FIGURA 3
Evolugao das trajetdrias do investimento e do estoque

de capitais fisico (KF) e de conhecimento (KC)
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Fonte: Elaborada pelos autores

Por outro lado, dada a possibilidade de substitui¢io entre bens domésticos e
importados, os desvios negativos dos precos internos desestimularam as importagoes
até 2030. Os termos de troca reduziram-se inicialmente, reforcados pela retragio
produtiva no Brasil. Além da concorréncia com produtos nacionais, a demanda dos
bens importados decaiu em razao da queda da producio interna, que requer direta
e indiretamente insumos importados. Portanto, o corte das subvengdes promoveu
um superdvit marginal na balanga comercial brasileira no longo prazo, cuja variagio
se dd pela queda das importagoes.

Por fim, cabe registrar os impactos da politica sobre o consumo das familias.
Destaca-se que, no modelo, o consumo das familias se move endogenamente para
equilibrar as variagoes do PIB do lado da renda e do lado do dispéndio (HORRID-

GE, 2006). Logo, o corte dos valores subvencionados gera impacto negativo sobre a
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renda dos fatores primdrios que, no agregado, afeta o consumo das familias. Como
estas maximizam sua utilidade ampliando o consumo, entdo a politica de corte das
subvencoes de produ¢io diminui o bem-estar das mesmas.

Portanto, considerando as trajetérias desses indicadores macroecondmicos,
conclui-se que a auséncia da politica de concessao de subvencoes gera efeitos con-
tracionistas sobre os principais componentes de absor¢io de demanda no mercado
interno, cujos impactos negativos foram minorados pelo saldo marginal da balanca

comercial e pelo crescimento da demanda do mercado externo.
5.3 Efeitos setoriais

Devido as assimetrias na estrutura de custos ¢ de demanda, os setores econdmicos
respondem distintamente as politicas simuladas. Setores intensivos em trabalho
teriam mais facilidade para ajustar os custos de produgio em relagio a queda de
demanda, ao passo que atividades intensivas em capital, cuja oferta do fator primdrio
¢ mais ineldstica ao longo dos anos, teriam maior dificuldade de ajuste, levando a
uma retracio de atividade relativamente maior.

Para facilitar a anélise de alguns resultados, foi feita uma agregagao com base
na intensidade tecnoldgica dos setores produtivos (OCDE, 2011). Além do agru-
pamento sugerido pela OCDE visualizado no Quadro 2, também foram agregados
os setores de atividades denominadas “KIBS” (Knowledge Intensive Business), de
servicos e aqueles ligados as atividades agropecudrias — setores tradicionalmente nio
demandantes de P&D.

Os setores de produtos farmacéuticos ¢ o de materiais eletronicos e de co-
municagio, por exemplo, exigem mao de obra especializada e estrutura produtiva
dotada de tecnologias avancadas, fazendo com que os custos de produgio sejam
elevados, além do que, no periodo analisado, receberam recursos de subvencoes em
praticamente todos os anos de concessao. Por essas razdes, percebe-se que um corte
nas subveng6es acarreta uma queda expressiva no valor adicionado e na rentabili-
dade do capital nessas atividades. Com isso, houve redu¢io da taxa de retorno e do

investimento setorial (Figura 4).
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QUADRO 2
Classificagao dos setores produtivos por intensidade tecnolégica segundo OCDE

Setores de Alta Intensidade Tecnolégica

Setores de Médio-Alta Intensidade Tecnolégica

Aeronaves e naves espaciais
Inddstria farmacéutica

Equipamentos de escritério, contabilidade
e informdtica

Rddio, TV e equipamentos de comunicagio

Instrumentos médicos, dpticos ¢ de precisio

Miquinas e aparelhos elétricos
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques

Industria quimica, exceto a farmacéutica

Equipamentos ferrovidrios e equipamentos de
transporte

Médquinas e equipamentos

Setores de Médio-Baixa Intensidade Tecnoldgica

Setores de Baixa Intensidade Tecnolégica

Construgio e reparagio de navios e barcos

Produtos de borracha e pldsticos

Coque, produtos petroliferos refinados e
combustivel nuclear

Outros produtos minerais ndo metélicos

Inddstria metaldrgica bésica e outros
produtos de metal

Produtos de manufatura e reciclagem

Madeira, celulose, papel, produtos de papel,
impressio e publicagio

Alimentos, bebidasd e produtos de tabaco

Teéxteis, produtos téxteis, couro e calcados

Fonte: OCDE (2011).

FIGURA 4
Trajetéria do valor adicionado em relagio ao investimento
agregado de setores selecionados apés o choque
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Fonte: Elaborada pelos autores
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Com o corte das subvengdes, os investidores esperam um menor retorno
frente a queda da rentabilidade tanto do capital fisico, quanto do capital de co-
nhecimento. Assim, a rentabilidade do capital pode indicar o quanto as atividades
produtivas da economia estio requisitando tal insumo, em resposta a retragao da
atividade econémica. Dada uma queda na rentabilidade de ambos os tipos de
capital, os setores econdmicos reduzem a demanda pelos fatores e diminuem o
investimento produtivo, reduzindo os estoques dos mesmos e comprometendo a
FBCF da economia.

O resultado sobre os investimentos em capital fisico para setores intensivos
mostra que tais investimentos foram mais afetados durante todo o periodo — ob-
servado e projetado. Ao serem eliminadas as subvencoes, o aumento dos custos
produtivos gera redugio na demanda dos fatores primdrios, inclusive do capital,
situacdo essa semelhante & que ocorreu com os setores mais intensivos em capital
de conhecimento.

Para os setores mais intensivos na utilizagio do fator trabalho (Tabela 4), o
choque simulado de retirada dos recursos de subvencao gerou efeitos de ordem
secunddria, determinados pelo efeito-atividade do mesmo. Ao reduzir a produgio,
uma menor demanda por fatores primdrios faz com que o preco destes seja reduzido.
Assim, tem-se um resultado de queda dos saldrios nominais.

A Tabela 4 fornece a variagio percentual no nivel dos empregos em setores

mais intensivos em trabalho apés a simulagao.

TABELA 4
Nivel de emprego apés a simulagio do choque para setores
mais intensivos em trabalho (variagdo )

Emprego
Setores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011-
2030
Servigos Domésticos 1,80 2,67 1,66 6,26 -4,46 -5,08 2,62
Educacio Publica 0,10 2,23 0,51 2,91 0,98 2,60 0,16
Saude Pablica 0,10 2,41 0,47 3,12 1,17 2,55 0,22
Educagio Privada 3,14 3,48 2,48 6,00 -4,71 -5,86 2,13

Vigiliﬁncia, seguranga e
investigacdo

1,49 1,89 1,63 3,10 -1,11 -1,13 1,70

Administragio publica,
defesa e seguridade social

-0,08 2,37 0,35 3,21 1,09 2,63 0,45

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados da simulagio
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Dessa maneira, é possivel perceber as relagoes existentes entre o grau tecnold-
gico nos setores e a utilizacao do capital de conhecimento como fator primdrio. Os
impactos foram sensivelmente maiores para os setores de alta e médio-alta intensidade
tecnoldgica, enquanto para os setores de baixa intensidade tecnoldgica e para aqueles

ligados as atividades agropecudrias, a retragao foi nitidamente menor (Tabela 5).

TABELA 5
Evolugio do nivel de produgao no periodo (em acumulado)

Setores por 2011-

intensidade 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2030

tecnoldgica
Alta -0,0048 -0,0110 -0,0157 -0,0309 -0,0423 -0,0467 -0,0516
Médio-Alta -0,0057 -0,0049 -0,0065 -0,0115 -0,0183 -0,0199 -0,0402
Médio-Baixa -0,0015 -0,0006 0,0004 -0,0005 -0,0023 -0,0018 -0,0264
Baixa 0,0002 10,0012 0,0027 0,0039 0,0035 0,0033 -0,0179
Servicos (P&D) -0,0014 -0,0020 -0,0031 -0,0050 -0,0070 -0,0087 -0,0233
KIBS -0,0032 -0,0043 -0,0086 -0,0138 -0,0205 -0,0238 -0,0386
Outros servigos -0,0030 -0,0049 -0,0075 -0,0115 -0,0136 -0,0146 -0,0198
Agropecudria 0,0005 0,0018 0,0036 0,0059 0,0076 0,0086 -0,0190

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados da simulagao.

A retragao da demanda por fatores primdrios na economia apds o choque ¢é
mais sentida pelos setores de alta intensidade tecnolégica, os setores KIBS e os de
médio-alta tecnologia. Esses apresentaram redugio expressiva da demanda por insumos
primdrios nos primeiros periodos apds o choque e sinalizam apenas a estabilizagao
no longo prazo (Figura 5).

A Figura 6 ilustra a trajetéria para a formacio dos estoques de capital de conheci-
mento (KC) e de capital fisico (KF) nos setores tecnologicamente mais intensivos
e nos setores KIBS apéds o corte das subvengdes. Esse resultado ¢ relacionado com
a baixa atratividade de investimentos em bens de capital devido ao aumento dos
custos dos mesmos. A retragio da formagio de estoques de capital fisico e de co-
nhecimento também ocorreu para os setores menos intensivos em tecnologia, mas

de modo mais suave e menos persistente ao longo do tempo.
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FIGURA 5

Trajetéria da demanda por fatores primdrios apés o choque
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Fonte: Elaborada pelos autores.

FIGURA 6

Evolugio dos estoques de capital para os setores mais intensivos em tecnologia e os KIBS
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os valores da Tabela 6 denotam que, para os setores de atividades agropecudrias
e de médio-baixa intensidade tecnoldgica, a diminuicio dos estoques de capital de
conhecimento sé ocorreu alguns periodos posteriores ao choque — o que estd de acordo

com a estrutura produtiva tradicionalmente nio demandante desse tipo de capital.

Tabela 6
Valores da evolugao da formagio de estoques de
capital de conhecimento e fisico para setores selecionados

Setores por intensi- 2011-
dade tecnolégica 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2030

Médio-Baixa - KC 0,0000 0,0006 0,0025 0,0061 0,0104 0,0134  -0,0253

Baixa - KC 0,0000 0,0003 0,0005 0,0008 0,0016 0,0027 -0,0241

Outros servicos - KC  0,0000 0,0003 0,0003 -0,0002 -0,0007 -0,0003 -0,0175
Agropecudria - KC 0,0000 0,0010 0,0029 0,0052 0,0076  0,0084 -0,0154
Médio-Baixa - KF 0,0000 0,0004 0,0017 0,0039 0,0065 0,0085  -0,0367
Baixa - KF 0,0000 -0,0001 -0,0003 -0,0007 -0,0015 -0,0034 -0,0468
Outros servicos - KF  0,0000 -0,0012 -0,0035 -0,0071 -0,0116 -0,0156 -0,0381
Agropecudria - KF 0,0000 0,0006 0,0021 0,0044 0,0068 0,0080 -0,0227

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados da simulagio

A formagio dos estoques de capital na economia gera sinais de como a eco-
nomia ird evoluir prospectivamente. A redu¢io nos estoques de ambos os tipos de
capital de modo persistente e sem indicios de recuperagao no longo prazo indica
que a atividade econémica nao deve apresentar trajetéria de crescimento durante

o periodo observado.
6. Conclusdes

O objetivo central desta aplicacio do modelo BIM-KC foi verificar como o programa
de concessio de subvengoes econdmicas a inovagdo afeta os principais indicadores
macroecondmicos e setoriais na economia brasileira. Esta pesquisa foi conduzida a
fim de contornar as dificuldades encontradas por um modelo tradicional de EGC
em relacio ao aspecto de investimento em P&D, desenvolvendo uma nova aborda-
gem para a modelagem do investimento em capital de conhecimento para o Brasil.
Mediante uma simula¢io na qual os recursos concedidos pelo programa ao longo
dos anos de 2010 a 2016 foram retirados da economia, chegou-se a conclusio de

que os indicadores foram impactados com a auséncia dos mesmos.
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A partir da suposi¢ao de que os projetos de inovagio das empresas continua-
riam sendo executados, houve uma altera¢io na estrutura de custos de produgio das
atividades econémicas. O mecanismo de propagacio do choque simulado revelou
que indicadores como renda e investimentos foram negativamente afetados, assim
como houve desaquecimento da atividade econdémica por meio de uma menor
demanda interna, menor nivel de produgio dos setores ¢ uma menor demanda
por fatores primdrios. Ademais, com a reducio dos estoques de capital fisico e
de conhecimento resultante da auséncia dos recursos de subvencio, contraiu-se a
FBCE o que significa uma redugio da capacidade produtiva futura por meio de
investimentos correntes em ativos fixos.

Outra questao abordada foi averiguar como seriam setorialmente desagregados
os efeitos da simulagio, revelando quais seriam os setores produtivos mais afetados
pelos incentivos a inovagio. Verificou-se que os setores econdmicos que receberam
maior quantidade de recursos de subvenc¢oes econdmicas apresentariam uma maior
retragdo da produgio, provocando queda no valor adicionado dos mesmos em
comparagio com atividades que nio receberam ou que pouco receberam recursos
de subvengao no periodo analisado.

Assim, os efeitos da auséncia das subven¢oes geram impactos distintos sobre as
atividades econdmicas, causando alguma distor¢ao no setor produtivo como um todo.
Observando a trajetéria do valor adicionado em relagio ao investimento agregado
de setores mais intensivos em capital fisico e capital de conhecimento, percebe-se
uma trajetéria declinante abaixo dos niveis de retragio do investimento agregado.

No geral, os beneficios econdémicos dos dispéndios puiblicos em atividades
de P&D superaram suas desvantagens — como resultados dissonantes nos setores
produtivos — e demonstram ser relevantes para a economia brasileira, uma vez que,
observando por outra 6tica, tem-se que a promogao das atividades de P&D viria
a gerar maior acimulo de capital de conhecimento e ampliaria a capacidade de
geragao de P&D no longo prazo.

Pode-se concluir que os recursos concedidos geraram efeitos sobre toda a eco-
nomia e ampliaram a geragdo de inovagio tecnoldgica por meio do investimento
em capital de conhecimento, embora a concessiao de subvengdes seja uma politica
de curto alcance (pequeno niimero de empresas beneficiadas) e esteja inserida num
contexto de baixa utilizagio dos mecanismos de apoio a inovagio pelas empresas
no Brasil — sendo que a efetividade dos mesmos depende da adesio do setor

produtivo.
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O avango desta pesquisa em relagdo a compreensdo dos efeitos econdmicos
dinidmicos da acumulagao de capital de conhecimento e da produgao de P&D pode
ser aprimorado pela inser¢io dos gastos do governo como componente endégeno
no modelo. Assim, questoes pertinentes ao equilibrio fiscal poderiam ser abordadas,
tornando a andlise dos impactos de politicas publicas de inovagao mais completa,
constituindo-se numa agenda de pesquisa relevante para aqueles que desejam avaliar

corretamente os efeitos econdmicos desse tipo de politica ptblica.
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ANEXO A

Lista de setores do modelo

Siglas Descrigao do setor
AgricultOut Agricultura, inclusive o apoio a agricultura e a pés-colheita
Pecuria Pecudria, inclusive o apoio & pecudria
FlorPescAq Produgao florestal; pesca e aquicultura
CarvaoMNMet Extragio de carvio mineral e de minerais nio metdlicos
PetrolGas Extragao de petroleo e gds, inclusive as atividades de apoio
MinerioFerr Extragao de minério de ferro, inclusive beneficiamentos e a aglomeragio
MMNFerro Extragio de minerais metédlicos nao ferrosos, inclusive beneficiamentos
AbateCarne Abate e produtos de carne, inclusive os produtos do laticinio ¢ da pesca
RefAcucar Fabricagio e refino de agticar
OtPAliment Outros produtos alimentares
Bebidas Fabricagao de bebidas
PFumo Fabricacio de produtos do fumo
PTexteis Fabricagio de produtos téxteis
AVestuario Confecgio de artefatos do vestudrio e acessérios
CalcCouro Fabricagdo de calcados e de artefatos de couro
PdMadeira Fabricagio de produtos da madeira
CelulPapel Fabricacio de celulose, papel e produtos de papel
ImpressRep Impressdo e reprodugio de gravagdes
RfPetrol Refino de petréleo e coquerias
Biocomb Fabricacio de biocombustiveis
PQuimicos Fabricagio de quimicos orginicos e inorganicos, resinas e elastdmeros
DefAgric Fabricacio de defensivos, desinfestantes, tintas e quimicos diversos
Perfuma Fabricagio de produtos de limpeza, cosméticos/perfumaria e higiene pessoal
Farmac Fabricagio de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
BorraPlast Fabricacio de produtos de borracha e de material pléstico
PMNMeta Fabricagio de produtos de minerais ndo-metdlicos
FAcoDeriv Produgio de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e tubos de ago sem costura
MetNFerros Metalurgia de metais nao-ferosos e a fundicio de metais
PMetal Fabricacdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos
EscInformat Fabricagio de equipamentos de informdtica, produtos eletronicos e dpticos
MqEletrico Fabricacdo de mdquinas e equipamentos elétricos
MaqEquip Fabricagio de méquinas e equipamentos mecanicos
AutomUgtil Fabricacio de automéveis, caminhées e 6nibus, exceto pecas

(continua)
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ANEXO A

Lista de setores do modelo

Siglas Descrigao do setor
PecVeicAut Fabricacio de pecas e acessérios para veiculos automotores
OtEqTransp Fabricagao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores
IndDiversas Fabricacio de méveis e de produtos de industrias diversas
ManRepM@Eq Manutengio, reparagio ¢ instalagio de médquinas e equipamentos
EletriGasUt Energia elétrica, gds natural e outras utilidades
AguaFEsgosto Agua, esgoto e gestio de residuos
Construcao Construgao
Comercio Comércio por atacado e varejo
Terrestre Transporte terrestre
Aquaviario Transporte aquavidrio
Aereo Transporte aéreo
ArmAuxTr Armazenamento, atividades auxiliares dos transportes e correio
AlojHoteis Alojamento
ServAlim Alimentagio
Edicaolmp Edicdo e edigao integrada a impressao
TvRadioCine Atividades de televisio, rddio, cinema e gravagio/edicio de som e imagem
Telecom Telecomunicagoes
DenSistema Desenvolvimento de sistemas e outros servigos de informagio
InFinanSeg Intermediagio financeira, seguros e previdéncia complementar
AlugImobi Atividades imobilidrias
JuridCont Atividades juridicas, contdbeis, consultoria e sedes de empresas
ArquitEngen Servigos de arquitetura, engenharia, testes/andlises técnicas e P&D
OtAtTecnCien  Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas
AlugueisNImo  Aluguéis ndo-imobilidrios e gestdo de ativos de propriedade intelectual
OtAdmin Outras atividades administrativas e servigos complementares
VigSegur Atividades de vigilancia, seguranca e investigacio
AdmPubSegS Administragio publica, defesa e seguridade social
EducPublic Educagio publica
EducPriv Educacio privada
SaudePublic Satde publica
SaudePriv Satde privada
ArtesCultE Atividades artisticas, criativas e de espetdculos
OrgAssocia Organizagbes associativas e outros servigos pessoais
SvDomestic Servigos domésticos
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ANEXO B
Lista de produtos do modelo

Produto Descri¢ao SCN 127 Produto Descri¢ao SCN 127
ArrozTrig Arroz, trigo e outros cereais  Cimento Cimento
Milho Milho em grio ArtCimGesso  Artefatos de cimento, gesso
e semelhantes
Algodao Algodio herbdceo, outras VidrosNmet  Vidros, cerAmicos e outros
fibras da lav. tempordria prod. de minerais nio-
-metalicos
CanaAcu Cana-de-agticar FerroGusa Ferro-gusa e ferroligas
Soja Soja em grio SemiAcAco Semi-acabacados, lamina-
dos planos, longos e tubos
de aco
OtLavoTp Outros produtos e servicos ~ MetaluMnF  Produtos da metalurgia de
da lavoura tempordria metais nao-ferrosos
Laranja Laranja FunAcoMnF  Pegas fundidas de ago e de
metais nio ferrosos
Caf Café em grao PdMetal Produtos de metal, excl.
madquinas e equipamentos
OtLavoPr Outros produtos da lavoura  CompEletron Componentes eletronicos
permanente
Bovinos Bovinos e outros animais InformaEscr  Mdquinas para escritério e
vivos, prods. animal, caca equip. de informdtica
€ serv.
Leite Leite de vaca e de outros EletronCo- Material eletrénico e
animais mun equip. de comunicagdes
Suinos Suinos EqMedOptic  Equip. de medida, teste e
controle, dpticos e eletro-
médicos
AvesOv Aves e ovos MgqApEletrico  Méquinas, aparelhos e
materiais elétricos
PrExploF Produtos da exploragio Eletrodomest  Eletrodomésticos
florestal e da silvicultura
PescaAq DPesca e aquicultura (peixe, Tratores Tratores e outras mdquinas
crustdceos e moluscos) agricolas
CarvaoMin  Carvio mineral MqExtrM- Miquinas para a extragio
Con mineral e a construcio
Mnmetalic Minerais nio metilicos OtMqEq- Outras mdquinas e equipa-
Meca mentos mecanicos

(continua)
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ANEXO B
Lista de produtos do modelo

Produto Descri¢ao SCN 127 Produto Descri¢ao SCN 127
PetrolGas Petréleo, gds natural e servi-  AutomUgtil Automéveis, camionetas e
cos de apoio utilitdrios
MinFerro Minério de ferro Caminhoe- Caminhées e 6nibus, incl.

sOni cabines, carrocerias e re-
boques
Mnferro Minerais metdlicos nao- PecVeicAut Pecas e acessorios para
-ferrosos veiculos automotores
CarneBov Carne de bovinos e outros ~ Aeronaves Aeronaves, embarcagoes e
prod. de carne outros equipamentos de
transporte
CarneSuin Carne de suino Moveis Moveis
CarneAves Carne de aves IndDiversas  Produtos de industrias
diversas
PescInd Pescado industrializado ManRe- Manutengio, reparagio e
pMgEq instalacdo de mdquinas e
equipamentos
LeiteResf Leite resfriado, esterilizado ¢ ~ EletriGasUt  Eletricidade, gis e outras
pasteurizado utilidades
Outlatic Outros produtos do laticinio AguaEsgRes  Agua, esgoto, reciclagem e
gestdo de residuos
Acucar Acglcar Edificacoes Edificagoes
ConFrutas Conservas de frutas, legu- OblnfraEstru  Obras de infra-estrutura
mes, outros vegetais e sucos
de frutas
OleoVegAn  Oleos e gorduras vegetaise  ServConstr Servigos especializados para
animais construcao
CafeBenef Caf¢é beneficiado Comercio Comércio por atacado e
varejo
ArrozBene Arroz beneficiado e produ-  TrTerr Transporte terrestre
tos derivados do arroz
PdDTrigo Produtos derivados do trigo, TrTPas Transporte de passageiros
mandioca ou milho
RacoesAni Rag6es balanceadas para TAquav Transporte aquavidrio

animais
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ANEXO B
Lista de produtos do modelo

Produto Descri¢ao SCN 127 Produto Descri¢ao SCN 127
OtPdAlim Outros produtos alimentares TAereo Transporte aéreo
Bebidas Bebidas ArmAuxTr Armazenamento e servicos
auxiliares aos transportes
PdFumo Produtos do fumo Correios Correio e outros servicos
de entrega
PTexteis Fios e fibras téxteis benefi-  AlojHoteis Servicos de alojamento em
ciadas hotéis e similares
Tecidos Tecidos ServAlim Servicos de alimentagio
ArTexteis Art. téxteis de uso domésti-  LivroJorn Livros, jornais e revistas
co e outros téxteis
AVestuario Artigos do vestudrio e aces-  RadCineMu-  Servicos cinematograficos,
sérios sic musica, rddio e televisio
CalcCouro  Calgados e artefatos de TelecomTv Telecomunicagées, TV por
couro assinatura e outros serv.
Relacionados
PdMadeira  Produtos de madeira, exclu- DenSistema  Desenvolvimento de sis-
sive méveis temas e outros servicos de
informacio
Celulose Celulose InFinancSegu Intermediacdo financeira,
seguros e previdéncia com-
plementar
Papel Papel, papelio, embalagens  Aluglmobi Aluguel efetivo e servicos
e artefatos de papel imobilidrios
Impressao Servigos de impressdo e Aluglmput Aluguel imputado
reprodugio
CombAviac ~ Combustiveis para aviagio  JuridCont Servigos juridicos, contabi-
lidade e consultoria
Gasoalcool Gasodlcool PesqDes Pesquisa e desenvolvimen-
to
NaftasPetr Naftas para petroquimica ArquitEngen  Servicos de arquitetura e
engenharia
OleoCom- Oleo combustivel Publicidade Publicidade e outros servi-
bust cos técnicos
DieselBio Diesel - biodiesel AlugNImo Aluguéis nao-imob. e ges-

tao de ativos de proprieda-
de intelectual

(continua)
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ANEXO B
Lista de produtos do modelo

Produto Descri¢ao SCN 127 Produto Descri¢ao SCN 127
ORfPetroleo  Outros produtos do refino CondoEdific  Condominios e servigos
do petréleo para edificios
EtanolComb  Etanol e outros biocombus-  OtServAdm ~ Outros servigos adminis-
tiveis trativos
QuimlInorg  Produtos quimicos inorgd-  VigSegur Servigos de vigilancia, se-
nicos guranga e investigagao
AdubosFer  Adubos e fertilizantes AdmPublica  Servicos coletivos da admi-
nistragio publica
QuimOrgani  Produtos quimicos orgini- ~ PrevAsSocial ~ Servigos de previdéncia e
cos assisténcia social
ResinasFib Resinas,elastomeros e fibras  EducPublic Educacio publica
artif. e sintéticas
DefAgrico Defensivos agricolas e desin-  EducPriv Educagio privada
festantes domissanitdrios
QuimicDiv  Produtos quimicos diversos ~ SaudePublic ~ Satde publica
TintasVer Tintas, vernizes, esmaltes e SaudePriv Satde privada
lacas
PerfumLimp  Perfumaria, saboes e artigos ~ ArtesCultE Servicos de artes, cultura,
de limpeza esporte e recreacio
Farmac Produtos farmacéuticos OgPatrSind ~ Organizagdes patronais,
sindicais e outros servicos
associativos
ABorracha  Artigos de borracha ManComp-  Manutengio de computa-
Tele dores, telefones e objetos
domésticos
APlastico Artigos de pldstico SvPessoais Servigos pessoais
SvDomestic  Servicos domésticos
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