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Inovagao na América Latina

A segunda edic¢do da revista Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional tem
como tema central e transversal aos artigos selecionados a Inovagdo na América La-
tina. A interdisciplinaridade e a amplitude que este tema congrega sdo expressos nos
quatro artigos que compodem esta edicdo e que suscitarao reflexdes e discussoes aos
leitores desta revista, sejam académicos ou profissionais de mercado.

A proposicdo do tema inovacgao é proeminente e salutar para o contexto econémico
e social dos paises latino americanos. Considerando os 20 paises da América Latina
e 0 27 paises e territérios caribenhos, essa importante regido do planeta habitada
por 645 milhdes de habitantes apresenta alguns predicados importantes a estrutura
produtiva e social do mundo, pois responde por 7.7 % do Produto Interno Bruto (PIB)
global e tem papel relevante na seguranca alimentar, energética e mineral (CEPAL,
2018; IMF, 2018).

No entanto, ainda que se trate de uma importante regido econdémica e tenha influén-
cia em diversos assuntos inerentes a geopolitica do planeta, a América Latina convi-
ve com elevadas taxas de pobreza, desigualdades sociais e econémicas e inumeros
problemas inerentes a paises emergentes e/ou com baixo indice de desenvolvimento
(CEPAL, 2018).

Seja como um dos efeitos ou como uma das causas, a inovagdo pode ser consi-
derada como uma das principais variaveis explicativas do desenvolvimento tardio e
da dificuldade enfrentada pelos paises e empresas desta regido em se integrarem as
principais cadeias produtivas globais de forma competitiva. Como um indicativo dire-
to e simples, as patentes depositadas nos paises latino americanos e caribenhos em
2016 representaram menos de 1,9 % do total mundial (WIPO, 2018). Comparativamente
a importancia econémica da regiao no PIB global, evidencia-se que os principais core
business desta regido sao produtos de baixo valor agregado e a elevada dependéncia
de commodities agricolas e minerais na sua balanca comercial, tendo em vista que os
produtos primarios representam 45 % das exportagdes da regiao.

Apesar de ser um fendémeno essencialmente empresarial, a inovagdo enqguanto um
processo que requer investimentos e uma estrutura de gestao para gerar resultados
efetivamente econémicos, demanda um aparato institucional que a fomente a for-
taleca. Nesta direcdo politicas publicas devem ser propostas e implementadas para
estimular o processo inovativo em cada pais, a fim de se estabelecer Sistemas Nacio-
nais de Inovagao. Nao obstante, as multiplas complementariedades econdmicas entre
0s paises desta regido deveriam servir como catalisadores de agdes que integrassem
os Sistemas Nacionais de Inovagao e tornassem esse tema um elemento relevante e
convergente na agenda de decisdes destes paises.

Neste contexto, esta edicdo organizou guatro artigos que exploram a tematica de
forma a permitir diferentes anélises e reflexdes, além de discussdes concernentes aos
achados e abordagens tedricas e metodoldgicas adotadas. O primeiro artigo traz uma
revisdo sistematica da literatura publicada em periddicos indexados nas principais
bases de dados (SCOPUS e Web of Science) sobre Inovagdo na América Latina. Tendo
como titulo “Inovagédo na América Latina: Temas e metodologias emergentes”, os au-
tores relatam que ha um crescimento de artigos publicados sobre o tema na regiao,
sendo investigados por 121 pesquisadores de 22 paises distintos, em que 10 sao da

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
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propria América Latina e 12 de paises de outras regides. A importancia da inovacao
para as empresas pode ser confirmada neste estudo por ser o principal tema de ana-
lise dos artigos que inclui, também como temas representativos as politicas publicas
de inovacgao e inovacgao social. A abordagem metodoldgica recorrente nos estudos
analisados é a quantitativa refletindo que o tema tem sido discutido em larga escala
nos paises investigados.

A partir do entendimento que a inovagdo € um processo que ocorre Nno amago das
empresas e se constitui um investimento empresarial, apresenta-se o segundo artigo
desta edicéo intitulado “Abordagens das decisdes de investir e financiar revisitadas:
em busca do papel da acdo empresarial na interdependéncia das decisbdes”. Trata-
-se de um ensaio tedrico sobre a interdependéncia das decisdes de investimentos
e financiamentos empresariais moderado pelo comportamento da agao gerencial. O
artigo apresenta a estrutura tedrica da teoria do investimento revisitando os princi-
pais autores econémicos e contrapondo a abordagem tradicional as evidéncias de
estudos atuais que demonstram que as decisdes de investimentos séo integradas a
estrutura e/ou estégio hierarquico do financiamento de cada firma, bem como, ao ni-
vel de restricdo financeira em que cada empresa esta exposta. O artigo reconhece que
crescimento dos dispéndios com inovagao e a maior intensidade de ativos intangiveis
no portfdlio de investimentos das firmas demanda novas abordagens metodoldgicas
e modelos empiricos de analise.

Na direcdo em compreender as diferencas nos ciclos de negdcios entre paises de-
senvolvidos e emergentes o terceiro artigo “Una contribucion tedrica para el anélisis
de los ciclos de negocios en peguenas economias abiertas” apresenta uma exten-
s&o tedrica ao modelo proposto por Aguiar y Gopinath (2007). O estudo demonstra
a importancia dos dois tipos de choques de oferta (transitério e permanente) para o
modelo padrdo de “Ciclo Real de Negdcios”, cuja premissa central € que a maior volati-
lidade e mudancas significativas e recorrentes nas politicas monetaria, fiscal e cambial
evidenciada em economias emergentes justificariam a diferenga para economias de-
senvolvidas. O modelo tedrico proposto no estudo inclui um choque de demanda em
que se verifica que os efeitos na economia sdo similares aos choques de oferta transi-
térios; em economias desenvolvidas essas flutuagdes ocorrem em torno de uma ten-
déncia estavel de choque permanente que interfere diretamente na produtividade e
estd muito associada aos investimentos em ativos fixos e em mudancgas tecnoldgicas.

A importancia de politicas publicas voltadas a inovacao e a necessidade da parti-
cipacao da Universidade como uma instituicao catalisadora de inovacao junto as em-
presas é discutido no ultimo artigo que encerra essa edi¢cao “Pesquisa para avaliagao
de um sistema de apoio a inovagdo em empreendimentos de pequeno porte: percurso
e vicissitudes”. O estudo traz uma pesquisa qualitativa sobre a avaliagdo do desem-
penho do Servico Brasileiro de Respostas Técnicas (SBRT) e do Sistema Integrado de
Respostas Técnicas da UNESP (SIRT/UNESP). A partir de um amplo levantamento de
dados junto aos usuarios desses servicos em uma localidade especifica do Estado de
S&o Paulo, Brasil, os autores indicam a importancia do alinhamento previsto por esses
dois sistemas de apoio a inovagao para pequenas empresas como forma de geracao
de informacéo e conhecimento a inovagéo pelas empresas usuarias, reconhecimento
da importancia do papel da universidade enquanto agente empreendedor (geradora
de novas negécios), bem como no fortalecimento da relagdo universidade-empresa.

Diante de quatro estudos com temas inerentes a inovacao para o contexto lati-

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
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no americano e caribenho, ressalta-se o importante papel da Revista Cuyonomics.
Investigaciones en Economia Regional enquanto um veiculo de divulgagao de pes-
quisas cientificas com foco em questdes econémicas regionais. Empreender, desen-
volver e consolidar uma revista cientifica com perfil de livre acesso do seu conteddo,
totalmente disponivel na internet, demonstra o comprometimento que a Faculdad de
Ciéncias Econdmicas da Universidad Nacional de Cuyo tem com a sociedade que Ihe
cerca e com a academia.

Parabenizo os autores que submeteram e tiveram seus estudos avaliados e apro-
vados para esta edicdo, bem como, o conselho editorial desta revista e sua man-
tenedora pela iniciativa. Por fim, espero que os leitores aproveitem os estudos aqui
publicados para suas reflexdes e suporte ou contraponto para suas andlises e que se
sintam estimulados a contribuirem com a submissao de artigos para esta revista e o
compartilhamento dos trabalhos aqui publicados.

Uma boa leitura a todos!

Referéncias

AGUIAR, Mark y GOPINATH, Gita (2007). Emerging Market Business Cycles: The Cycle Is the
Trend. Journal of Political Economy, University of Chicago Press, 115, 69-102.
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Innovacion en América Latina

Dr. David Ferreira Lopes Santos

El segundo numero de la revista Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
tiene como tema central, y transversal a los articulos seleccionados, el de Innovacion
en América Latina. La interdisciplinariedad y la amplitud que este topico congrega
estan expresadas en los cuatro articulos que componen este dossier y que suscita-
ran reflexiones y discusiones entre los lectores de esta revista, sean académicos o
profesionales.

La proposiciéon del tema innovacion es de alta relevancia y beneficiosa para el con-
texto econémico y social de los paises latinoamericanos. Considerando los 20 paises
de América Latina y los 27 paises y territorios caribefos, esta importante regiéon del
planeta habitada por 645 millones de habitantes presenta algunos aportes importan-
tes a la estructura productiva y social del mundo, pues responde por el 7,7 % del Pro-
ducto Bruto Interno (PBI) global y tiene un papel relevante en la seguridad alimenticia,
energética y mineral (CEPAL, 2018; IMF, 2018).

Sin embargo, aungue se trate de una importante region economica y tenga in-
fluencia en diversos asuntos inherentes a la geopolitica del planeta, América Latina
convive con elevadas tasas de pobreza, desigualdades sociales y econémicas y nu-
merosos problemas inherentes a paises emergentes y/o con bajo indice de desarrollo
(CEPAL, 2018).

Sea como uno de los efectos 0 como una de las causas, la innovacion puede ser
considerada una de las principales variables explicativas del desarrollo tardio y de la
dificultad enfrentada por los paises y empresas de esta regidn para integrarse a las
principales cadenas productivas globales de forma competitiva. Como un indicativo
directo y simple, las patentes registradas en los paises latinoamericanos y caribefos
en 2016 representaron menos del 1,9 % del total mundial (WIPO, 2018). En compara-
cion con la importancia econdmica de la region en el PBI global, se evidencia que sus
principales core business son productos de bajo valor agregado, asi como la elevada
dependencia de los commodities agricolas y minerales en su balanza comercial, te-
niendo en cuenta que los productos primarios representan un 45 % de las exportacio-
nes de la region.

A pesar de ser un fenédmeno esencialmente empresarial, la innovacién como un
proceso gue requiere inversiones y una estructura de gestion para generar resulta-
dos econdmicamente eficientes demanda un aparato institucional que fomente su
fortalecimiento. En esta direccién, deben ser propuestas e implementadas politicas
publicas para estimular el proceso innovador en cada pais, a fin de establecer Sis-
temas Nacionales de Innovacion. No obstante, las multiples complementariedades
economicas entre los paises de esta region deberian servir como catalizadores de
acciones que integrasen los Sistemas Nacionales de Innovacion y tornasen ese tema
en un elemento relevante y convergente en la agenda de decisiones de estos paises.

En ese contexto, este dossier reunid cuatro articulos que exploran la tematica de
forma que permita diferentes analisis y reflexiones, ademas de discusiones concer-
nientes a los hallazgos y abordajes teoricos y metodologias adoptados. El primer tra-
bajo hace una revision sistematica de la literatura publicada en revistas indexadas en

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
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las principales bases de datos (Scopus y Web of Science) sobre Innovacién en América
Latina. Teniendo como titulo «Innovacion en América Latina: Temas y metodologias
emergentes», l0s autores senalan un aumento de los articulos publicados sobre el
tema en la region a cargo de 121 investigadores de 22 paises distintos, de los cuales
10 son de la propia América Latina y 12 de otras regiones. La importancia de la inno-
vacion para las empresas puede ser confirmada en este estudio por ser el principal
tema de analisis de los articulos, que incluye también como temas representativos
a las politicas publicas de innovacion e innovacion social. El abordaje metodolégico
recurrente en los estudios analizados es el cuantitativo, lo que refleja que el tema ha
sido discutido a gran escala en los paises investigados.

A partir de que se entienda a la innovacion como un proceso que se produce en el
nlcleo de las empresas y que constituye una inversion empresarial, se presenta el
segundo articulo de esta edicion, titulado «Abordajes de las decisiones de invertiry fi-
nanciar: en busca del papel de la accion empresarial en la interdependencia de las de-
cisiones». Se trata de un ensayo tedrico sobre la interdependencia de las decisiones
de inversiones y financiamientos empresariales moderadas por el comportamiento de
la accion gerencial. El articulo presenta la estructura de la teoria de la inversion, exa-
minando los principales autores y contraponiendo el abordaje tradicional a las eviden-
cias de estudios actuales que demuestran que las decisiones de inversiones estan
integradas a la estructura y/o al nivel jerarquico del financiamiento de cada firma, asf
como al nivel de restriccion financiera a que cada empresa esta expuesta. El articulo
reconoce que el crecimiento de los desembolsos en innovacion y la mayor intensidad
de activos intangibles en el porfolio de inversiones de las firmas demandan nuevos
abordajes metodoldgicos y modelos empiricos de analisis.

Si se trata de comprender las diferencias en los ciclos de negocios entre paises de-
sarrollados y emergentes, el tercer articulo «Una contribucion tedrica para el andlisis
de los ciclos de negocios en pequenas economias abiertas» presenta una extension
tedrica al modelo propuesto por Aguiar y Gopinath (2007). El estudio demuestra la im-
portancia de dos tipos de shocks de oferta (transitorio y permanente) para el modelo
patron de «Ciclo Real de Negocios», cuya premisa central es que la mayor volatilidad
y cambios significativos y recurrentes en las politicas monetaria, fiscal y cambiaria evi-
denciadas en economias emergentes, justificarian la diferencia para economias desa-
rrolladas. El modelo tedrico propuesto en el estudio incluye un shock de demanda en
el cual se verifica que los efectos en la economia son similares a los shocks de oferta
transitorios; en economias desarrolladas esas fluctuaciones suceden en torno a una
tendencia estable de shock permanente, que interfiere directamente en la productivi-
dad y estd muy asociada a las inversiones en activos fijos y en cambios tecnolégicos.

La importancia de politicas publicas dirigidas a la innovacion y a la necesidad de la
participacion de la universidad como una institucién catalizadora de innovacion junto
a las empresas, es discutida en el articulo que cierra este dossier, «Investigacion para
la evaluacion de un sistema de apoyo a la innovacion en emprendimientos de peque-
Ao porte: recorrido y vicisitudes». El estudio hace una investigacion cualitativa sobre
la evaluacion del desempeno del Servicio Brasileno de Respuestas Técnicas (SBRT)
y del Sistema Integrado de Respuestas Técnicas de la Universidad Estatal Paulista
(SIRT / UNESP). A partir de un amplio relevamiento de datos junto a los usuarios de
esos servicios, en una localidad especifica del Estado de San Pablo (Brasil), los auto-
res indican la importancia del alineamiento previsto por esos dos sistemas de apoyo

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
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a la innovacion para pequenas empresas, como forma de generacién de informa-
cién y conocimiento de la innovacion por las empresas usuarias, reconocimiento de
la importancia del papel de la universidad como agente emprendedor (generador de
nuevos negocios), asi como del fortalecimiento de la relacién universidad-empresa.

Frente a cuatro estudios con temas inherentes a la innovacién para el contexto
latinoamericano y caribeno, se resalta el importante papel de la revista Cuyonomics.
Investigaciones en Economia Regional como un vehiculo de divulgacion de inves-
tigaciones cientificas enfocado en cuestiones econdmicas regionales. Emprender,
desarrollar y consolidar una revista cientifica, con perfil de libre acceso a su conteni-
do, totalmente disponible en internet, demuestra el compromiso que la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo tiene con la sociedad que la
rodeay con la academia.

Felicito a los autores que presentaron sus estudios para esta edicién y que fueron
evaluados y aprobados, como también al consejo editorial de esta revista y sus edito-
ras por la iniciativa. Finalmente, espero que los lectores aprovechen los estudios aqui
publicados para sus reflexiones y como soporte o contrapunto para sus analisis y que
se sientan estimulados a contribuir con presentaciones de articulos para esta revista
y a compartir los trabajos aqui publicados.

iUna buena lectura a todosl!
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Resumo

Este estudo consiste em uma revisGo sistemdtica da literatura
contempordnea sobre inovagéo na América Latina. O principal objetivo é
encontrar temas recorrentes, criando interceptos de pesquisa para futuras
investigacées a partir da observagéo de objetos, contelddos e modelos em
ascensdo. O portfdlio bibliogrdfico, totaliza 47 artigos em lingua inglesa
publicados entre 2015 e 2017 em periddico, que foram classificados
e codificados sistematicamente. Além disto, a andlise qualitativa de
conteddo de cada obra estd disponivel como Apéndice deste artigo.
Por meio de uma série de levantamentos comparativos, é tracada uma
linha vigente de relevancia e contribuicdo de autores, nacionalidades e
periddicos. Encontrou-se uma preponderdncia de andlises quantitativas
de dados secunddrios, com janelas de tempo estdticas ou curtas (até 3
anos), e que abordam temas empresariais ou de politicas de inovagdo.
A amostragem aponta Brasil, Espanha e Colémbia (respectivamente),
como as nacionalidades mais representativas na produgcéo académica
contempordnea sobre o recorte proposto.

Palavras-chave: inovagdo - América Latina -Bibliometria - Andlise de
conteudo

Classificagao JEL: 031, 054.

Abstract

This study consists in a contemporary systematic literature review about
innovation in Latin America. The main objective is to discover recurrent
themes, developing research intercepts for future investigations through
the observation of uprising objects, contents and models. The bibliographic
portfolio is comprised of 47 articles published in english between 2015 and
2017, which were systemically classified and codified. Furthermore, the
qualitative content analysis of each article is available in the Apendix of this
article. As a result of a series of comparative assessments, a current line of
relevance and author contribution, nationality and journals, is traced. We
found a prevalence of quantitative studies using secondary data, with static
or short timeframes (3 years), addressing corporate or innovation policy
themes. The sample indicates Brazil, Spain and Colombia (respectively) as
the most representative nationalities in current academic content about
innovation in Latin America in the proposed framework.

Keywords: Innovation - Latin America - Bibliometrics - Content
analysis

JEL Classification: 031, 054.
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Introdugao

O crescimento econdmico da América Latina esté estagnado. Este é o diagndstico do
relatorio Latin American Economic Outlook. O cenario que atinge o grupo de paises
mostra que crescimento potencial € mais fraco do que previsto anteriormente. A atu-
al conjuntura da maioria dos paises é consistente com o conceito de Middle-income
trap (armadilha da renda-média), termo cunhado por Kharas and Kohli (2011) em seu
relatério para o Banco Mundial sobre a renascenca econdmica do leste asiatico.

A armadilha da renda-média é caracterizada pela baixa competitividade no cena-
rio internacional. O pais € incapaz de competir com industrias de trabalho-intensivo,
pois 0 nivel salarial é relativamente alto em comparacéo a paises de baixa-renda. De
maneira analoga, ndo consegue competir em atividades de maior valor agregado pela
baixa produtividade em relagédo a paises desenvolvidos (Paus, 2014). Sendo assim, o
cenario apresenta um baixo crescimento persistente associado a baixa produtividade
(Agénor & Canuto, 2017).

A América Latina conta com 21 paises e 10 dependéncias (territérios ndo sobe-
ranos). Deste grupo, apenas 2 conseguiram escapar da armadilha da renda-média:
Chile e Uruguai (OECD, 2017). Segundo Kharas and Kohli (2011), a mudanga de es-
tratégia para crescimento em paises de renda-média deve incluir: maior grau de
habilidade no setor de manufatura, crescimentos de capital mais intensivo e maior
orientacdo para servigos. Também parte de uma mudancga estrutural no pais, com
politicas e investimento em inovacdo e um setor de producéao voltado para o conhe-
cimento (OECD, 2017).

O caminho proposto pela OECD converge para as teorias de desenvolvimento eco-
ndmico do século XX. A literatura caracteriza inovagao como a unica razao que altera
0 estado de equilibrio de uma economia (Schumpeter, 1961), a maior fonte de vanta-
gem competitiva para uma organizacao (Porter, 1990), bem como um fendmeno social
entre usuario-produtor-universidade-governo que se traduz em um Sistema Nacional
de Inovacéo (Lundvall, 2010).

Este trabalho tem como objetivo aplicar uma revisao sistematica de literatura, fa-
zendo uma ponte entre as teorias schumpeterianas de inovagao e o tema América
Latina, com intuito de encontrar assuntos emergentes que possam sem explorados
em futuros trabalhos. O trabalho é organizado da seguinte forma: A secdo 2 apresenta
a metodologia aplicada, classificacdes e categorias exploradas, bem como o estudo
bibliométrico da amostra coletada. A secao 3 relata os resultados encontrados. Final-
mente, a secao 4 apresenta conclusoes, limitagoes e futuros caminhos de estudo.

Metodologia de pesquisa

A revisao sistematica de literatura aplicada neste trabalho tem como intuito mapear
0 conteudo contemporaneo produzido sobre o tema na América Latina, bem como
capturar possiveis assuntos emergentes relevantes para futuras pesquisas. Trabalhos
recentes sistematizaram a literatura de inovagéo com objetivo de encontrar métodos
de acelerar o processo de inovacao (Ellwood, Grimshaw, & Pandza, 2017) ou em busca
fontes de vantagem competitiva (Torres, Pagnussatt, & Severo, 2017). Este estudo
busca aprofundar o assunto sob enfoque da economia regional.
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Esta pesquisa que une teorias de inovacao ao tema Ameérica Latina cobre o periodo de
Janeiro/2015-0utubro/2017. A janela foi escolhida por adequar-se ao objetivo central
do trabalho, que busca identificar assuntos emergentes sobre o tema. Além disto, a
busca na base de dados Web of Science aponta que no ano de 2015 houve uma reto-
mada na publicacdo de artigos de inovagao com esta temética, totalizando 80 artigos.
Um aumento de 48% em relacdo a 2014. Os resultados da pesquisa sao apresentados
na figura 1.

Figura 1- Nimero de estudos publicados com a terminologia Inovagcido na América Latina
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A pesquisa foi elaborada com base em trés bases de dados: Science Direct, Scopus,
e Web of Science Core Collection. A selecao destas ferramentas de busca da-se pela
disponibilidade de acesso institucional, a possibilidade de exportacdo dos dados, bem
como o grande volume de publicagdes. Em seguida € apresentado o protocolo de
busca desta pesquisa:

Tabela 1. Eixos de pesquisa
Eixo 01 Eixo 02

Innovation Latin America

Central America

South America

Fonte: Elaborado pelos autores.

Parédmetros de busca: buscou-se a aderéncia entre topicos de inovagdo e o tema
Ameérica Latina por meio da equagédo booleana (1), adaptada com base em Ensslin,
de Oliveira Lacerda, Krtger, and Chaves (2015) e Zanello, Fu, Mohnen, and Ventresca
(2016), resultado da interacédo entre os eixos de pesquisa (tabela 1).
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("innovation”) AND (“Latin America” OR “Central America” OR “South America”) (1)

- Filtro de idioma: Inglés;

- Area de concentracéo: Business, Economics, e Management;
- Tipo de conteudo: Artigos cientificos;

« Fonte: Periédicos académicos;

« Periodo: Janeiro-2015/0utubro-2017.

A busca resultou em 1216 artigos. A primeira filtragem é de artigos redundantes que
resultou na excluséo de 36 itens, resultando em 1180 artigos.

Apos isto, foi feita a filtragem por alinhamento do tema ao objetivo de pesquisa,
sendo eliminados artigos que ndo combinassem os temas Inovagao e América Latina,
seja por paises especificos, distritos ou regides. Esta selecao foi feita por meio de lei-
tura dos titulos, resumos e palavras-chave. Apés esta etapa, restaram 47 artigos, que
juntos consistem no Portfélio Bibliografico (PB) desta pesquisa.

O passo seguinte foi verificar a disponibilidade do artigo em seu formato integral.
Todos os artigos foram baixados em sua totalidade. A proxima etapa foi a leitura total
do material, com objetivo de categorizar as pesquisas, identificar os objetivos e prin-
Cipais descobertas de cada um.

A categorizacdo dos artigos foi feita com base nos estudos de Barboza, Kimura,
Sobreiro, and Basso (2016) e Zanello et al. (2016). Os artigos foram lidos em sua totali-
dade e classificados de acordo com as suas caracteristicas intrinsecas. As categorias
apresentadas neste estudo s&o as que aparecem com mais frequéncia no conjunto
dos artigos, sendo as demais alocadas para a categoria “Outros”. A tabela 2 apresenta
as categorias e subcategorias consideradas nesta revisao.

Tema Central é a primeira categoria para classificacdo. Apresenta o principal topico de
estudo. S&o levantadas as seguintes alternativas:

- Nivel empresarial: Esta subcategoria é bem abrangente. Classifica estudos que
possuem como tema central empresas. Podendo ser estudos sobre caracteristicas
intrinsecas da empresa ou dindmicas de mercado pela 6tica empresarial.

- Politicas de inovacgéo: Apresenta estudos que focam em planos de incentivo a
inovagao, seja por organizagdes publicas ou privadas.

- Social: Estudos que buscam compreender ou propor praticas inovadoras com em-
penhos e reflexos sociais.

- Sistema educacional: Apresenta artigos com foco em inovagdes educacionais.

- Setor de servigos: Estudos que acessam inovagao no segmento de servigos.

- Setor de manufatura: Estudos que acessam inovagao no segmento de manufatura.

- SMEs: Trabalhos cujo foco principal esta em pequenas e médias empresas.

« Eco inovagao: Trabalhos que propde ou estudam inovacgdes verdes/ecoldgicas.

A categoria de Metodologia engloba as ferramentas cientificas aplicadas em cada
estudo. As alternativas sdo listadas a seguir:
- Entrevistas: metodologia qualitativa de geracéo e analise de conteudo.
- Regresséo linear multipla: tratamento estatistico de regresséao a media com mais
de uma variavel independente.
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Tabela 2. Categorias e subcategorias utilizadas neste trabalho

Categoria. Significado Caodigos de alternativa

A - Nivel empresarial.
B - Politicas de inovacgéao.
C - Social.
D - Sistemas educacionais

1 Tema central. E - Setor de servigos.
F - Setor de manufatura.
G - SMEs (pequenas e médias empresas).
H - Ecoinovagéo.
Z - Qutros.
A - Entrevistas.
B - Regresséo linear multipla: tratamento.
C - Dados em painel: tratamento.

2 Método aplicado D - Modelo CDM: modelo.
E - Modelagem de equacgoes estruturais.
F - Regresséo logistica: tratamento.
G - Revisao de literatura.
H - Estudo de caso.
Z - Other.

Categoria. Significado Caodigos de alternativa

A - Dados primarios.

3 Tipo de dados. B - Dados secundarios.
Z - N&o aplicavel.
B - Consistente com outro(s) trabalho(s).

4 Descobertas. C - Modelo antigo e/ou base de dados diferente.
D - Comparacgdes.
Z - Qutros.
A - Corte transversal.
B - Menos de 3 anos.

5 Periodo de analise.  C - Entre 3 e 5 anos.
D - Entre 6 e 10 anos.
E - Mais de 10 anos.
Z - N&o aplicavel.
A - Inovacgao de produto.
B - Inovagéo de processo.

6 Tipo de inovacgao. C - Inovagao de marketing.

D - Inovagéo organizacional.

Z - N&o aplicavel.

Fonte: Elaborado pelos autores.

19 | Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional

Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



20

Caio Canuto y otros - Inovagcao na América Latina: temas e metodologias emergentes

- Dados em painel: tratamento estatistico com um conjunto de dados observados
ao longo de uma janela de tempo.

+ Modelo CDM: Modelo proposto por Crépon, Duguet, and Mairessec (1998). Consiste
em um conjunto de regressoes que analisam o caminho de impacto entre pesquisa
e desenvolvimento (P&D), saidas de inovacéo e produtividade.

- Modelo de equacgdes estruturais: Analise estatistica de caminhos e relacionamento
entre constructos observaveis e latentes.

- Regressao logistica: Regresséao linear com uma variavel dependente binaria.

A categoria Tipos de dados utilizados € bem intuitiva, bem como a categoria se-
guinte, Periodo de analise. Ambas enquadram o estudo a partir da forma de coleta e
da janela de tempo observada na amostra de estudo.

A proxima categoria, Descobertas, apresenta a contribuicdo do estudo ao tema,
conforme apresentada pelo(s) autor(es), em comparagédo com estudos anteriores.

A Ultima categoria classifica o tipo de inovagao abordada no estudo a partir das
classificagdes do manual de Oslo (2005).

Resultados e discussoes
Os 47 artigos considerados possuem um total 171 palavras-chave independentes.
Destas, 18 palavras idénticas se repetem, resultando em total de 88 repeticoes. A

tabela 3 apresenta as principais palavras-chave do Portfélio Bibliografico.

Tabela 3. Palavras-chave do portfélio bibliografico.

Palabra chave N° Citacoes Palabra chave N° Citacdes

Innovation 23 Non-technological 3
innovations

Latin America 15 Technological innovation 3
Brazil 6 Developing countries 2
Emerging economies 6 Innovation culture 2
Productivity 5 Large-scale survey 2
Colombia 4 Market performance 2
Firm performance 3 Service a/_gg(gg?eusfacturmg 2
Innovation management 3 SME 2

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

A palabra chave “Innovation”, de forma isolada, aparece em aproximadamente meta-
de da amostra. Além disso, outras palavras que remetem a inovagédo obtiveram uma

v u 2T

Unica aparicao, sendo elas: “Business Innovation”, “Eco-innovation”, “Global Innova-

) i

tion Index”, “Indigenous innovation”, “Innovation capacity”, “Innovation diffusion’, “In-
novation ecosystem’, “Innovation trap’. “Innovative performance’. “Innovativeness’,
“Innovation surveys”.

Os 47 artigos foram publicados em 29 periédicos distintos. Destes, 8 repetem-se pelo

menos uma vez. A tabela 4 sumariza os veiculos de publicagao presentes na amostra.
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Tabela 4. Periédicos do Portfélio Bibliografico

Frequéncia JCR Impact Factor

Periddico de ; - q Qualis-CAPES
publicacao absoéuBta no W|tho(uztos%l)f cites Categoria JCR (2016) (2013-2016)
RAI (Revista de
Administraggo e 6 - - B1
Inovacgao)
Technological Business - SSCI (Q2)
Forecasting and Social 4 2.095 Planning & Development
Change - SSCI(Q1)
Journal of business 3 2322 Business - SSCI (Q1) A1
research
Journal of Technology
Management and 3 - - A2
Innovation
Management - SCCI (Q1)
Research Policy 3 3.936 Planning & Development A1
- SCclI QM
Engineering, Industrial
International Journal - SCIE (@1 Engmeermg,
. manufacturing - SCIE
of Production 2 2.894 @): 0 ti h Al
Economics ; Operations researc
& management science
- SCIE (Q1)
Technology in Society 2 - - A1
Economics - SSCI (Q1)
World development 2 2.374 Planning & Development A1
- SSCI (Q1)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

Um total de 121 autores participou da elaboragcao dos 47 artigos do Portfdlio Biblio-
grafico. A tabela 5 identifica a posicao de autoria de acordo com a nacionalidade dos
pesquisadores. Para efeito comparativo, foi levantada a posicdo ocupada por cada
pais de acordo com o Global Innovation Index 2017, décima edigao do relatério anual
que classifica 127 paises de acordo com a sua capacidade (e sucesso) no desenvolvi-
mento e implementacéo de inovagéo (Dutta, Lanvin, & Wunsch-Vincent, 2017).

Trés autores participam da elaboragao de mais de um artigo da amostra. Sdo eles:
Diego Aboal (2015; 2016) e a dupla Fulvio Castellacci e Paula Garda (2015; 2016).

Em seguida foi feita a analise de relevancia cientifica da amostra de artigos do Por-
tfolio Bibliografico. Tal tarefa foi feita com auxilio da plataforma Google Scholar, que
permite uma base de comparacao unificada entre todos os estudos (Dutra, Ripoll-Fe-
liu, Fillol, Ensslin, & Ensslin, 2015).

O conjunto de artigos somou 195 citagbes no momento do levantamento. O artigo
mais citado, seja de forma absoluta ou relative, chama-se: “Eco-innovations in more
sustainable supply chains for a low-carbon economy: A multiple case study of hu-
man critical success factors in Brazilian leading companies” (Jabbour, Neto, Gobbo,
de Souza Ribeiro, & de Sousa Jabbour, 2015). A tabela 6 resume as informagdes de
reconhecimento cientifico.
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Tabela 5. Pais de origem dos pesquisadores em ordem decrescente de nimero de publicacées

Pais i z & N o Total ae Inr?cl;\)/:?on
autor(a) autor(a) autor(a) autor(a) autor(a) autores Index (OECD)
Brasil 12 13 8 4 4 41 69
Espanha % 8 0 0 0 17 28
Colémbia 5 4 4 1 0 14 65
Estados
Unidos da 4 2 1 1 0 8 4
Ameérica
Reino unido 2 3 2 0 0 7 5
Uruguai 1 2 1 0 0 4 67
Chile 2 0 1 0 0 3 46
México 1 1 1 0 0 3 58
Costa Rica 1 1 0 1 0 3 53
Franca 0 2 1 0 0 3 15
Argentina 2 0 0 0 0 2 76
Noruega 2 0 0 0 0 2 19
Austria 1 1 0 0 0 2 20
Tring?agi e 1 1 0 0 0 2 91
Canada 1 0 0 1 0 2 18
Perd 1 0 0 1 0 2 70
Bolivia 1 0 0 0 0 1 106
Holanda 1 0 0 0 0 1 3
Italia 0 1 0 0 0 1 29
ove 0 1 0 0 0 1 21
China 0 0 1 0 0 1 16
Portugal 0 0 0 1 0 1 31
Total 47 40 20 10 4 121 -

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).
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Tabela 6. Levantamento de citacées do portfélio bibliografico

Citagcdes/ Frequéncia

Id. Autores Citagoes ano relativa
1 Aboal and Garda (2015) 7 2,33 0,03
2  Castellacci (2015) 19 6,33 0.09
2 Jabbour et al. (2015) 29 9,67 014
4 Bas and Guillo (2015) 6 2,00 0,03
5  Gallego, Gutiérrez, and Taborda (2015) 5 1,67 0,02
6 Martins, Goméz-Araujo, and Vaillant (2015) 1 0,33 0,00
7  Mastropietro, Barroso, and Batlle (2015) 2 0,67 0,01
8  Reynoso, Kandampully, Fan, and Paulose (2015) 16 5,33 0.08
9  Tello (2015) 9 3.00 0.04
10  Cirera, Marin, and Markwald (2015) 13 4,33 0,06
11 Frank, Cortimiglia, Ribeiro, and de Oliveira (2016) 9 4,50 0,04
12 Allahar and Brathwaite (2016) 5 2,50 0,02
13 Aparicio, Urbano, and Gémez (2016) 4 2,00 0,02
14 Brenes, Camacho, Ciravegna, and Pichardo (2016) 5 2,50 0,02
15  Padilha and Gomes (2016) 1 0,50 0,00
16  Castellacci and Natera (2016) 5 2,50 0,02
17 Pino, Felzensztein, Zwerg-Villegas, and Arias-Bolzmann (2016) 3 1,50 0,01
18 Quintana, Olea, Abdallah, and Quintana (2016) 0 0,00 0,00
19  Gras and Hernéndez (2016) 1 0,50 0,00
20 Jardon (2016) 0 0,00 0,00
21 Julio Cesar Ferro de Guimaraes de Guimaraes, Severo, Dorion, 4 2,00 0,02
Coallier, and Olea (2016)
22 Esteves and Feldmann (2016) 3 1,50 0,01
23 Leitner and Stehrer (2016) 0 0,00 0,00
24 Qura, Zilber, and Lopes (2016) 12 6,00 0,06
25  Pasciaroni (2016) 0 0,00 0,00
26  de Souza Bermejo, Tonelli, Galliers, Oliveira, and Zambalde (2016) 0 0,00 0,00
27 R.Gutiérrez and Vernis (2016) 1 0,50 0,00
28 Rubalcaba et al. (2016) 1 0,50 0,00
29  Bradshaw (2017) 0 0,00 0,00
30  Amini, Amini, Dal Bianco, and Dal Bianco (2017) 0 0,00 0,00
31  Geldes, Felzensztein, and Palacios-Fenech (2017) 4 4,00 0,02
32 Edsand (2017) 3 3,00 0,01
33 Busom and Vélez-Ospina (2017) 0 0,00 0.00
34 J.S. Garcia, Alvarez, Gémez, and Toro (2017) 0 0,00 0,00
35 J.G. Gutiérrez and Baquero (2017) 2 2,00 0,01
36 J.L.S. Garcia and Ruiz (2017) 0 0,00 0,00
37  Faccin, Genari, and Macke (2017) 0 0,00 0,00
38 Carvalho and Avellar (2017) 0 0,00 0,00
39  Amaral, Lima, da Silva Motta, Fagundes, and Schocair (2017) 0 0,00 0,00
40 Guerrero and Urbano (2017) 9 9,00 0,04
41 Quiroga and Martin (2017) 1 1,00 0,00
42  Mendi and Costamagna (2017) 1 1,00 0,00
43  Cavalcante and Camoes (2017) 2 2,00 0,01
44 Perez-Aleman and Alves (2016) 1 1,00 0,00
45  Agénor and Canuto (2017) " 11,00 0.05
46 Yang (2017) 0 0,00 0,00
47  Zabala, Pascual, and Garcia-Barrios (2017) 0 0,00 0.00
Total 195 " 1

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).
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As nacoes latino-americanos presentes como fonte de dados para os estudos da
amostra totalizam 18 paises. Dentre estes, o Brasil aparece em primeiro lugar, com 19
estudos, e em seguida a Coldbmbia com 14. A tabela 7 sumariza estes resultados:

Tabela 7. Fonte de dados do portfélio bibliografico.

Paises N° de estudos Paises N° de estudos
Argentina 8 Guatemala 1
Bolivia 3 Honduras 1
Brasil 19 Jamaica 1
Chile 8 México 4
Colébmbia 14 Nicaragua 2
Costa Rica 2 Panama 1
Ecuador 2 Peru 4
El Salvador 2 Trinidad e Tobago 1

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

Atabela 8 identifica o resultado da categorizagcéo dos artigos do Portfélio Bibliogra-

fico. As categorias e subcategorias estao de acordo com a tabela 2.

Tabela 8. Classificacao dos artigos de acordo com as categorias1- 6

1. 2. 3. 4, 5. 6.

Id. Autores Tema Método Tipo de Periodo Desco- Tipo de

central. aplicado.  dados. de andlise. bertas. inovacao.
1 Aboal and Garda (2015) E-F D A-B A A-D A-B-C-D
2 Castellacci (2015) F B B B C Z
3 Jabbour et al. (2015) H A A Z B A-B
4 Gallego et al. (2015) B-C z A B A A-B-C
5 Martins et al. (2015) E-F D B B B-C-D A-B-C
6 Mastropietro et al. (2015) B F B B B A-B-C-D
7 Reynoso et al. (2015) Z Z B Z D-Z B
8 Tello (2015) C-E Z B Z A Z
9 Cirera et al. (2015) A D B A Z Z
10 Frank et al. (2016) A-B F B D A D
11 Allahar and Brathwaite A B B C A D

(2016)
12 Aparicio et al. (2016) Z A A-B E Z A-B-D
13 Brenes et al. (2016) Z Z A C Z
14 Padilha and Gomes (2016) B Z E Z A
15 Castellacci and Natera A E B C A-B
(2016)

16 Pino et al. (2016) B F B E A-B-D
17 Quintana et al. (2016) B C-D
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1. 2. 3. 4. 5. 6.
Id. Autores Tema Método Tipo de Periodo Desco- Tipo de
central. aplicado. dados. deanalise. bertas. inovacao.
18 Gras and Hernandez (2016) H A-Z A B A A-B-C-D
19 Jardon (2016) B Z Z E D B
Julio Cesar Ferro de
20 Guimaraes de Guimaraes G E A B A Z
et al. (2016)
Esteves and Feldmann
21 (2016) A-F E B A A A-B-D
22 Leitner and Stehrer (2016) A-B B A
23 OQura et al. (2016) A B
24 Pasciaroni (2016) G E A
de Souza Bermejo et al. ~ _
25 (2016) D Z A-B A A-D Z
R. Gutiérrez and Vernis
26 (2016) A E A D A A
27 Rubalcaba et al. (2016) C Z A-B A D Z
28 Bradshaw (2017) B-E Z Z Z A A-B
29  Amini et al. (2017) B Z B Z D Z
30 Geldes etal. (2017) C B B B A D
31 Edsand (2017) A F B B B A-B-C-D
Busom and Vélez-Ospina ~ ~
32 (2017) Z A-Z A-B A A B
33 J.S. Garcia et al. (2017) B-E-F D B A A B
J. G. Gutiérrez and
34 Baquero (2017) D Z A B C A-B-C-D
J. L. S. Garcia and Ruiz
35 (2017) D Z B Z Z Z
36 Faccin et al. (2017) C Z Z A Z
37 Carvalho and Avellar (2017) Z B-Z A D Z
38 Amaral et al. (2017) A C C C A-B-D
Guerrero and Urbano
39 (2017) Z A-Z A-B A A B-D
40 Quiroga and Martin (2017) Z Z B D C Z
Mendi and Costamagna _ _
41 (2017) C A-Z A-B A A B
Cavalcante and Camoes
42 (2017) A-B-G B B B A D
Perez-Aleman and Alves
43 (2016) Z Z B D D Z
44 Agénor and Canuto (2017) B Z Z A A D
45 Yang (2017) Z Z Z Z A A
46 Zabala et al. (2017) G C B C D Z
47 Gallego et al. (2015) B-H Z A B A B

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).
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A categoria tema central (1) apresentou uma preponderancia de estudos no nivel
empresarial (A). Estudos com foco em politicas de inovacéo (B) e inovacéo social (C)
também possuem boa representatividade. Juntos, estas trés classificacdes somam
representam 38% da amostra. Os resultados s&o apresentados na figura 2.

Figura 2. Resultados da classificagcao na categoria 1, tema central
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

O levantamento de método utilizado (2) nos estudos resultou em um ndmero ele-
vado de classificacdes. O método mais recorrente € a modelagem de equagdes estru-
turais (E). com 6 amostras. Regressao linear multipla (B) foi a segunda mais acessada
com 5 aplicagdes. Estudo que utilizam modelos logisticos (F), com regresséo a varia-
veis binarias, e revisdes de literatura (G) também possuem boa representacao.

A partir da comparacao entre os métodos utilizados em cada obra, é possivel per-
ceber a preponderancia de artigos com tratamento quantitativo. Dentre os modelos
classificaveis no estudo, 60% baseia-se em metodologias quantitativas de levanta-
mento e leitura de dados. Os resultados da categoria 2 (método aplicado) constam na
figura 3.

Figura 3. Resultados da classificacao na categoria 2, método aplicado

B-Z c D E F G H

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

A

A-G A-Z B

A categoria de tipo de dados utilizados (3) classifica os artigos de acordo a forma de
coleta do material tratado no trabalho. A amostra apresenta um predominio de utiliza-
cado de dados secundarios, que corresponde a mais da metade dos itens da amostra.
Afigura 4 resume os resultados da categoria 3.
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Figura 4. Resultados da classificacao na categoria 3, tipo de dados utilizados
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

O periodo de andlise (4) relaciona o periodo de observagéo e leitura dos dados de
cada estudo. Os resultados estao sumarizados na figura 5. Dados de corte transversal
(A) e estudos com até 3 anos (B) correspondem a mais de metade da amostra, mos-
trando a preponderancia de estudos com janelas curtas de tempo.

Figura 5. Resultados da classificacao na categoria 4, periodo de analise
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).
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Uma amostra significativa de pesquisadores descreve suas contribuicdes como
“novas perspectivas” (A). Também é consideravel o tamanho de amostras que faz uma
atualizagédo de estudos (C) ou tange comparacdes (D). A categoria que apresenta as
descobertas (5) é apresentada na figura 6.

Figura 6. Resultados da classificacao na categoria 5, descobertas
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).
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A sexta categoria propde-se a encontrar convergéncias entre os estudos e as clas-
sificagcdes de inovacdo de acordo com o manual de Oslo (2005). H& 17 trabalhos que
N&o sao passiveis de classificagao de acordo com o tipo de inovagao. Estas amostras
possuem tema ndo centrado em organizagoes.

Interessante verificar a distribuicdo e agrupamento dos tipos de inovacéo. 5 artigos
tratam de todos os tipos de inovagéo (A-B-C-D). 15 amostras focam em apenas um
tipo de inovacéo. Inovacao de processo (B) € a classificacdo mais representativa, com
21 apari¢ées. Inovacao de produto (A) totalizou 17 e inovacao organizacional (D), 16.
Inovagcdo de marketing nao figura em nenhum trabalho isoladamente. Os resultados
aqui descritos sao apresentados graficamente na figura 7.

Figura 7. Resultados da classificacao na categoria 6, tipo de inovacao
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de pesquisa (2017).

Por meio do processo de sistematizacdo da literatura contemporénea, é possivel
verificar o predominio de estudos que abordam guestdées no nivel empresarial, bem
como estudos que acessam politicas de inovagdo. Ambos os temas aparecem com
grande destague no levantamento. Em seguida, o tema de inovacgéo social aparece
com boa aderéncia, mostrando-se um objeto de estudo consolidado.

Curioso € o resultado que coloca em equidade de publicagdo os temas de inovagao
no setor de manufatura e de servicos. Em um debate originado nos fundamentos da
economia, 0s servigos eram vistos como improdutivos e de baixa rentabilidade (Smi-
th, 1776). Em contraponto, Marx and Engels (1867) cunharam o conceito mais-valia e
criacéo de valor, que se alinham bem mais as definicées contemporéneas de servicos
(Meirelles, 2006).

O recorte especifico de pequenas e médias empresas figura com destaque no le-
vantamento. Estudos de conteudo especifico, que fogem da tematica unicamente
empresarial, estao representados na amostra. Exemplos s&o as obras sobre inovacoes
educacionais, financeiras, eco inovagoes e infraestrutura. Presente também esta o
tema que une universidade-governo-empresa, por meio do triple-helix.

O apéndice 1 apresenta a analise qualitativa de conteudo de cada um dos arti-
gos do portfdlio bibliografico, resultado da leitura integral de cada uma das obras. Os
trabalhos estéo organizados em forma tabelar e analisados em trés niveis: objetivo
principal, concluséo principal e contribuicdo principal. A sistematizacao na leitura e
organizagao dos artigos tem o intuito de fornecer uma avaliagao prévia de cada traba-
Iho. Por meio do cruzamento entre as tabelas bibliométricas e o apéndice gualitativo,
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a investigacao pode ser feita de maneira sucinta e eficaz, garatindo a criagéo de in-
terceptos para futuras pesquisas apds aprofundamento nos artigos mais relevantes.

Consideragoes finais

Inovacgao € um assunto de grande relevancia no ramo das ciéncias sociais. O recorte
feito sobre inovacao na América Latina tem como principal interesse mapear a literatura
contemporanea regional sobre o tema em periddicos internacionais, verificando assun-
tos emergentes e possiveis convergéncias para futuros caminhos a serem tragados.

Este estudo aponta aspectos qualitativos e quantitativos relevantes acerca de 47
artigos cientificos. Por meio dos dados analisados observa-se o dominio de estudos
gue abordam questdes organizacionais, seja no nivel empresarial ou politico. Perce-
be-se também a prevaléncia de estudos quantitativos, com dados secundarios, utili-
zando corte transversal ou curta janela de tempo (até 3 anos). E significante a quan-
tidade de obras da amostra que descrevem novas perspectivas sobre os objetos de
estudo (23 artigos).

O Brasil aparece como principal referéncia na amostra. Publica o periédico mais
recorrente (RAI - tabela 4), é o pais mais frequente como fonte de dados (19 estudos
- tabela 7) e o pais mais citado como palabra chave (6 estudos - tabela 3). Também é
0 pais de origem mais recorrente dos autores (41 autores - tabela 5). Todavia, o Brasil
ocupa apena a 69° posicao no Global Innovation Index (2017), o que indica uma baixa
correlacdo entre producao académica em desenvolvimento e implementacdes suce-
didas de inovacao no pais.

Duas metodologias merecem destaque por mostrarem-se ferramentas Uteis e
acessiveis para medicao de inovagao: Modelos de equacodes estruturais, metodolo-
gia mista que acessa variaveis latentes (ndo observaveis) em fendmenos, e o modelo
CDM, combinagéo de equacdes que avalia o impacto de investimento em saidas de
inovacao. Ambos os métodos possuem valor notavel para pesquisas em inovacao.

Contudo, ainda ha um grande espaco para analise de literatura neste campo. Como
futuras pesquisas, € possivel efetuar sistematizacdes sobre os trabalhos citados em
cada artigo, criando uma rede de producéo de inovacao sobre o tema. Isto proporcio-
naria uma analise de trabalhos e autores seminais. Possibilitaria o desenvolvimento
de mapeamentos de citagdes, analise de periddicos e redes de influéncia.

Ademais, € possivel estender a base amostral, adicionando artigos nos idiomas Es-
panhol e Portugués. A ampliagdo do estudo para bases de dados regionais (Latindex,
SciElo, dentre outras...) traria robustez e aspectos culturais para a pesquisa.

Concluimos que o estudo de inovagao na Ameérica Latina possui uma linha de base
vigente. Ha um corpo sélido de temas, objetos e metodologias aplicadas que permite
novos avangos e estudos comparativos com atualizagao de dados para novos paises.
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Apéndice 1. Breve descricao do objetivo principal, conclusao e principal contribuicdo de cada

artigo do portfélio bibliografico

Participatory foresight
for social innovation.
FLUX-3D method
(Forward Looking
User Experience), a
tool for evaluating
innovations.

ferramenta, Flux
3-D, designada para
acessar propostas
inovadoras, de acordo
com a experiéncia do
usuario.

uso de novos métodos
e ferramentas para
auxiliar o cidadéo a
melhor interagir com
inovagao

Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribui¢ao principal
1 Aboal and Garda Comparar o impacto A decisao de Aplicagao de
(2015) - Technological em produtividade investimento um modelo CDM
and non-technological | no setor de servigos em inovagao e modificado,
innovation and e manufatura o montante de comparagao entre
productivity in uruguaios por meio investimento é produtividade em
services vis-a-vis da compreenséo positivamente ligada | Servicos e manufatura
manufacturing dos determinantes a financiamento e aplicagdo de modelos
sectors. de inovagoes publico e cooperacgao para um pais em
tecnoldgicas (produto | em P&D com outras desenvolvimento
OU processo) e firmas. O montante (Uruguai).
ndo-tecnoldgicas de investimento
(organizacional ou em inovagao € um
marketing). determinante mais
forte em empresas
de manufatura do
que em empresas de
servico.
2 Castellacci (2015) Comparar a inovagéo De acordo com a Mostrar que os
- Institutional voids das firmas afiliadas tese de resiliéncia argumentOS\
or; organizational ao grupo (GAFs) organizacional, os subjacen_tc_es a
resilience? Business e das empresas resultados apontam tese qe r95|l|éncla
groups, innovation, auténomas (SAFs) e | que o desempenho de orgam;auonal Sao
and market investigar como os inovagéo superior dos concel_tgalmente
developmentin Latin | fatores institucionais | GAFs é mais forte para e empl|r|qamente
America. especificos do pais economias nacionais plaus.|ve|s e que
afetam a relagédo com instituicdes pesquisas futuras
grupo-inovacao. financeiras, juridicas devem fornecer
e de mercado mais evidéncias
de trabalho mais sobre as previsoes
eficientes. dos dois pontos de
vista contrastantes
para uma amostra
maior de paises em
desenvolvimento.
3 | Jabbour et al. (2015) Pesquisar como As empresas O papel de HCSF é
- Eco-innovations human critical pesquisas estao em | forte em organizagées
in more sustainable success factors estagios diferentes de | Mais maduras e ativas
supply chains fora | (HCSF) relacionam-se | maturidade no quesito | €M termos de praticas
low-carbon economy: | em projetos de baixa “desenvolvimento de eco Inovagao, €
A multiple case study | emisséo de carbono em eco inovagao’, fraco em organizagoes
of human critical e eco inovagéao de portanto as praticas | €M estaglos Iniciais de
success factors in empresas brasileiras. HCSF possuem €COo INovagao.
Brazilian leading impactos diferentes.
companies.
4 | Bas and Guillo (2015) - | Apresentar uma nova | Faz-se necessario o A capacidade da

ferramenta em
acessar os tomadores
de decisao sobre
expectativas
relacionadas
a experiéncias
inovadoras provou-se
potencialmente util em
diferentes ambientes:
de produtos industriais
a servigos sociais,
destinos turisticos e
temas politicos.
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Estudo

Objetivo principal

Concluséao principal

Contribuigao principal

Gallego et al. (2015)
Innovation and
productivity in the
Colombian service
and manufacturing
industries.

Aplicar o modelo
CDM para avaliar a
interagéo inovagao-
produtividade no
setor de servicos em
comparagdo com o
setor de manufatura
na Coldbmbia.

A probabilidade de
investimentos em
inovagdo aumenta
em firmas de grande
tamanho e em
firmas investimento
laboratdrios de P&D;
Inovagcdes aumentam
a produtividade do
trabalho.

Novas evidéncias na
correlagdo inovagéao-
produtividade
em economias
emergentes.

Martins et al. (2015)
Mutual effects
between innovation
commitment and
exports: Evidence
from the owner-
manager in Colombia.

Investigar os efeitos
multiplos entre o
compromisso dos

sdcios e alta gestéao

ainovacgéo e o
comportamento das
exportagcdes dessas

companhias.

O compromisso
da alta cupula das
empresas com
inovagdo é um
componente relevante
para a performance
exportadora da
empresa, No que
tange ao aumento do
volume das vendas ao
exterior.

Mostra-se que o
sucesso no aumento
das exportacoes
aumenta o interesse
dos sdcios e alta
gestdo da empresa em
inovar, gerando um
circulo virtuoso.

Mastropietro et al.
(2015)

Power transmission
regulation in a
liberalized context: an
analysis of innovative
solutions in South
American markets.

Realizar uma
andlise da evolugao
da regulacao de
transmissao nos
paises considerados
pelos autores como
potencias da América
Latina, através de
trés niveis: expansao
da rede, regulagéao
da transmisséo e
alocacgéo de custos.

A regulagao do
segmento de
transmisséo para
0S cinco paises
analisados no artigo
apresenta varias
semelhancgas,
testemunhando
a "propagacao”
regulatéria na
regido, mas também
diferencgas relevantes.

Os conceitos
inovadores por tras
das abordagens dos

paises estudados
representam uma
fonte de orientacao
para a elaboracao
da regulacéao de
transmissao, ndo sé na
América do Sul, mas
também em outras
regides do mundo.

Reynoso et al. (2015)
Learning from
socially driven

service innovation in

emerging economies.

Apresentar a
relevancia de
modelos de negdcio
baseados em solugéao
de problemas e a
sua importancia
para inovagao de
servigcos inclusivos
em economias
emergentes.

Reforca a importancia
de modelos de
negocio competitivos
baseados em solugéo.

E proposto um
modelo conceitual de
inovagdes de servigos

inclusivos na base
da piramide e aponta
futuros caminhos de
pesquisa.

Tello (2015)
Firms" innovation,
public financial
support, and total
factor productivity:
the case of

manufactures in Peru.

Aplicar o modelo
CDM na analise do
relacionamento
entre intensidade
do investimento,
financiamento publico,
inovacéao e total factor
productivity (TFP).

Firmas grandes séo
mais propensas a
investir em science,
tecnology and
innovation (STI); O
investimento em
STl e o tamanho
da empresa sao
direcionadores para
a probabilidade de
inovagéao tecnoldgica;
Financiamento publico
€ um importante
direcionador para
inovaggo.

Apresenta evidéncias
sobre a relagédo
entre STI, inovacéo
e produtividade em
uma amostra de
empresas peruanas
manufatureiras.
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Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribuigao principal
10 Cirera et al. (2015) Analisar o papel 0 acesso a recursos | Mostra aimportancia
Explaining export da inovacao em existentes pode nao da distingao entre
diversification through estratégias de ser o grande fator | exportagées existentes
firm innovation mercado para para a diversificacao e no_vas/re_cenices
decisions: The case of o desempenho das exportagdes das na mvestlgagao
Brazil. exportador das firmas | empresas brasileiras. das dimensoes que
brasileiras. Esforgos de inovagao | afetam a performance
e posicionamento exportadora.
estratégico no
mercado s&o cruciais
nessa explicacéo.
1 Frank et al. (2016) Entender como Aindustria brasileira Os resultados
The effect of as atividades de tende a adotar encontrados deram
innovation activities inovacao realizadas duas estratégias de de,sfcaque aos aspgctos
on innovation nos setores industriais |  inovagdo opostas: | Criticos da inovagao na
outputs in the brasileiros estao orientacéo ao economia emergente
Brazilian industry: relacionadas e afetam | mercado ou aquisi¢ao brasileira as quais
Market-orientation os resultados da de tecnologia. A fornecem insights e
vs. technology- inovacgéao. primeira estratégia contribuigbes para
acquisition strategies. mostrou produzir gerentes e decisores
bons resultados politicos.
relacionados a
“producgao” de
inovacéao, ja a
segunda, nao.
12 | Allahar and Brathwaite Examinar a Existem grandes Of_e_reper aos
(201¢) experiéncia de semelhancas entre o | potenciais investidores
Business Incubation | incubadoras de novos | perfil das incubadoras e gestores uma
as an Instrument negocios como uma no que se refere as melhor com‘preenséo
of Innovation: the ferramenta para a suas conexdes com do ?COSSlStema
experience of South inovagao tendo como universidades, aos das m.cubadoras,
America and the base a experiéncia no servicos oferecidos espemalme_nte as
Caribbean. Brasil, Chile e Trinidad e os desafios de baseadas em inovagao.
Tobago. financiamento.
13 | Aparicio etal. (2016) | Identificar o papel do Os resultados Utilizandoa
The role of innovative | empreendedorismo sugerem que o metodologia SD, foi
entrepreneurship inovador em cenarios melhor cenario possivel adotar parte
within Colombian de ciclo econdmico para o crescimento da complexidade
business cycle colombiano usando econdmico envolwfja No processo
scenarios: A system modelagem de colombiano de economico para se
dynamics approach. dindmica de sistema longo prazo é obtido analisar 0s cenarios
(SD). através de um pesquisados.
numero crescente
de empreendedores
inovadores.

14 | Brenes et al. (2016) Apresentar uma A Conferéncia Explorar as tendéncias
Strategy and coletdnea dos proporcionou grande de g_estéo.na Amerlca
innovation in melhores artigos oportunidade de troca | Latina, QV|dgnC|§ndo

emerging economies apresentados na entre insights tedricos suas lﬂﬂu?ﬂPlaS
after the end of the 6.Conferéncia e empiricos sobre nas estrategias e
commodity boom— Internacional de Gestao Estratégica na | comportamentos das
Insights from Latin Gestéo Estratégica Ameérica Latina empresas.
America. na América Latina,
sediada em Buenos
Aires, 2015.
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Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribuigao principal
15 | Padilha and Gomes Analisar a influéncia Verificou-se que a Foi realizada uma
(2016) da cultura de inovagdo | cultura dainovacao | relagao positiva entre
Innovation culture no desempenho tem maior influéncia | cultura de inovagao
and performance in inovador de produtos no processo do € desempenho na
innovation of products e processos na que no produto inovagao de produtos e
and processes: a industria téxtil de Vale e que o tamanho processos
study in companies of do Itajai - SC. da organizagao
textile industry. ndo influencia o
desempenho na
inovagao de produtos
e processos para a
amostra estudada.
16 | Castellacci and Natera Analisar o Aos paises latino- Apontar uma clara
(2016) desenvolvimento da | americanos seguiram relagao entre
Innovation, absorptive | América Latina no diferentes trajetérias | estratégias de politicas
capacity and growth periodo 1970-2010, de crescimento publicas e performance
heterogeneity: com base em trés dependendo da de crescmeqto. Paises
development paths in | dimensdes - abertura, combinacao de ) que~comb|n_ar_am i
Latin America 1970- estrutura industrial e politicas adotadas Inovagac com |m|t_agao
2010. inovagao. nessas tres experimentam maiores
dimensoes. taxas de crescimento
do que aqueles que
se esforgaram apenas
na imitacao de outros
modelos.
17 Pino et al. (2016) Estudar e comparar os | O constructo inovagao |  Contribuipara a
Non-technological | efeitos de inovagdes organizacional literatura de inovagao
innovations: Market nao-tecnoldgicas apresentou maior estratégica ao
performance of (organizaional impacto em estgdar a |pﬂuer~10|a
exporting firms in e marketing) no desempenho de de Inovagoes nao-
South America. desempenho de mercado. tecnoldgicas no
mercado em firmas desempenho de firmas
exportadoras chilenas, no Chile, Colémbia e
colombianas e Peru.
peuranas.
18 | Quintana et al. (2016) Identificar Foram identificadas Destaque especial
Port environmental as inovagoes 45 inovagoes, para as Inovagoes
management: desenvolvidas classificadas de Organizacionais,
Innovations in a no Porto do Rio acordo com o umavez que ela;
Brazilian public port. Grande, de acordo Manual de Oslo repre;entam mais
com as dimensoes em: 2 inovacdes de cinquenta por
do Manual de Oslo, de produtos; 14 cento das inovagbes
relacionadas & gestao inovagdes de encontradas no porto,
ambiental. Também | processo; 5 inovacgées demonstrando de
foi analisado se as de marketing; forma “consistente”,
possiveis inovagdes e 24 inovagdes segundo os autores
desenvolvidas pelo organizacionais. que o Porto do
porto referem-se aos Rio Grande esta
requisitos de avaliaggo desenvolvendo novos
da gestdo ambiental, métodos amt_)ientais
propostos pela ANTAQ para a organizagao,
(Agéncia Nacional refletindo na melhoria
de Transportes de sua gestéo
Aquaviarios). ambiental portuéria.
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Estudo
19

Gras and Hernandez

Objetivo principal

(2016) - Hegemony,

Analisar de que

Concluséao principal

Contribuigao principal

Innovation

Argentina.

20 Jardon (2016)

Human Capital
as Source of

Technological

and Corporate

|dentities: 50 Years
of Agricultural
Revolutions in

mantem seus
interesses.

forma a proposta
de uma revolugao
tecnoldgica no setor
agricola argentino
correspondeu apenas
a uma construcéo
de uma lideranca
ideoldgica por meio
da qual a burguesia

Analisar a gestao
do capital humano

mesmo em

tecnoldgica”

Os resultados

Identifica-se uma
correspondéncia
entre o status dado
a tecnologia e o tipo
de regulamentacéo
governamental,

diferentes ciclos da
chamada “revolugéo

Observacgéo de
como o agronegacio
estabelece parcerias
com as burguesias

locais de forma a
estabelecer estratégias
para orientar

regulamentacoes
visando seus proprios
beneficios.

Innovativeness in
Subsistence Small
Businesses.

Julio Cesar Ferro
de Guimaraes de
Guimaraes et al. (2016)

e ainovagao em

na industria

madeireira em uma

regido da América
Latina.

Mensurar a relagcao
entre inovagao de

pequenas empresas

sugerem que as

desenvolvam um
gerenciamento de
capital humano
e inovagéo como
capacidades
dindmicas e as usem
para melhorar a
inovagao.

peguenas empresas

O capital humano
é apontado como a

“chave” para melhorar
a situacado dos paises

pobres, pois 0 mesmo
melhora a inovacao nas

empresas.

22

The use of
organisational
resources for
product innovation
and organisational
performance: A
survey of the Brazilian
furniture industry

Esteves and Feldmann
(2016)

produtos, recursos
e performance
organizacional na
industria moveleira do
Brasil.

Avaliar quais fatores

Existe uma relacao
entre o conhecimento
gerencial e a cultura
organizacional com
a performance das
organizagdes nesse

setor.

Identificacéo a relagao

entre inovagéao

e performance,

utilizando-se um
modelo sofisticado
de anadlise, equacdes

estruturais.

23

R&D and non-R&D

Leitner and Stehrer

Why Brazil does
not innovate: a
comparison among

nations.

(201¢)

inovacao por meio

entre um pais pouco
inovador (Brasil) e
outros 33 paises com
niveis diferentes de
desenvolvimento em

Avaliar o impacto
de restricoes de

possuem maior
influéncia em

de comparagéao

inovagao.

As restricdes de

Ha uma relagcéo
positiva entre
desenvolvimento
tecnoldgico e
inovagao.

Classificagao
descendente de
relevancia de variaveis
associadas com
inovagao: PIB per
capita, gastos publicos
com P&D, exportagcéo
de produtos de
alte tecnologia,
gastos publicos com
educacéo, numero de
grandes companhias e
numero de patentes.

innovators during the

global financial crisis:
the role of binding
credit constraints.

crédito pds recessao
econdmica mundial
nas atividades
de inovagdo em
empresas na América

Latina.

crédito afetam as
atividades inovativas
de empresas com
alto investimento
em P&D de maneira
mais agravante
gue empresas com
inovacgodes de baixo

investimento em P&D.

Comparagao do
impacto de restricado de

crédito em empresas
com diferentes tipos de
investimento em P&D.
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Estudo

Objetivo principal

Concluséao principal

Contribuigao principal

24

Oura et al. (2016)
Innovation capacity,
international
experience and export
performance of SMEs
in Brazil.

Investigar e
comparar o impacto
da capacidade de
inovacao e experiéncia
internacional no
desempenho em
exportacao de
peguenas e médias
empresas (PMEs)
brasileiras.

Capacidade de
inovagéo e experiéncia
internacional
possuem impacto
positivo significante
no desempenho
de exportagéo,
sendo a experiéncia
profissional mais
significante.

Esclarecer a funcao
de inovagao para
0 desempenho
de exportacoes
e comparar este
constructo com
a experiéncia
internacional, que
carece de estudos
recentes.

25

Pasciaroni (2016)
Knowledge
organisations and
high-tech regional
innovation systems in
developing countries:
evidence from
Argentina.

Analisar o papel
desempenhado
pelas “organizacdes
de conhecimento”,
como por exemplo,
Universidades, na
formacéao de sistemas
de inovagao regional
de alta tecnologia na
Argentina.

Os resultados rednem
evidéncias sobre o
papel principal das

organizacoes de
conhecimento na
formacéao de RISs
de alta tecnologia
em paises em
desenvolvimento.

Os autores consideram
prematuro avaliar o
desempenho da regiao
estudada. No entanto,
a experiéncia local os
permitiu compreender
os fatores por tras
da promocgéao de
desenvolvimentos de
alta tecnologia em
regides periféricas.

26

de Souza Bermejo
et al. (2016)
Conceptualizing
organizational
innovation: The
case of the Brazilian
software industry.

Apresentar e testar
um modelo conceitual
gue explica inovagéo e
suas implicagcdes nas

empresas brasileiras

de software

A capacidades
de inovacéo
e a habilidade
em gerenciar 0
relacionamento
entre as pessoas
e seu contexto
organizacional
possuem um
importante papel
na inovagao
organizacional.

Encorajar e incentivar
gestores a desenvolver
capacidades internas
de inovagao como um
meio de desenvolver e
aprimorar os resultados
de suas organizagoes.

27

R. Gutiérrez and Vernis
(2016)
Innovations to serve
low-income citizens:
When corporations
leave their comfort
zones.

Examinar por que
algumas empresas
conseguem servir
inumeras pessoas
pobres e excluidas,
mas outras ndo véo
além dos programas-
piloto.

Os resultados
encontrados foram
bastante diferentes,

revelando a
necessidade de um
“papel” de presséo

das organizacgoes

e intervencgoes

governamentais
adequadas para
aumentar o acesso
ao0s servicos basicos
a pessoas menos
favorecidas.

Nos setores de
monopdlio, como
o estudado, essa
presséo so é igualada
por aumentos
consideraveis no
nivel de ganhos para
ser bem sucedido ao
fazer as empresas
deixarem suas “zonas
de conforto” e cumprir
a promessa do “acesso
a base da piramide”.

28

Rubalcaba et al. (2016)
Service Innovation
in Developing
Economies: Evidence
from Latin America
and the Caribbean.

Propor um modelo
para compreender 0s
aspectos-chave da
inovagéo em servicos
nas economias em
desenvolvimento.

Novas evidéncias
surgem, por meio
dos estudos de caso
em seis diferentes
paises da América
Latina e do Caribe,
da importéncia da
inovagao para o
desenvolvimento da

industria de servicos.

Revelar a importancia
das especificidades em
inovagéo de servicos e
sugerir implicagoes de
politicas publicas para
o tema de inovacao.

39
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Id. Estudo

29

Bradshaw (2017)

Objetivo principal

Concluséao principal

Contribuigao principal

energy in Braz

Regulatory change
and innovation in
Latin America: The
case of renewable

Brasil.

Examinar como as
regulamentacoes
orientadas para o
mercado avangaram j
nas “reformas” do
setor de energia
elétrica e fontes de
energia renovaveis no

Argumenta-se que 0s
reguladores realizaram
mudangas inovadoras
para encorajar 0 uso
de energia renovavel.

Apesar da eficiéncia
e da concorréncia
servirem como

principios de
organizagao para
a "reforma” do
setor de energia
elétrica, questdes
sociais e ambientais
ganharam prioridade
no planejamento
energeético.

30 Amini et al. (2017)
Corporate social
responsibility and
Latin American firm
performance.
31

na performance
empresas em s

Analisar o impacto
da responsabilidade
social corporativa

das

positivo nos
eis

A responsabilidade
social nas empresas
possui um impacto

Reforgar a importancia
e estender as
evidéncias dos
impactos de politicas

paises da América
Latina

mercado.

resultados das
empresas, sugerindo

gue metas sociais
corporativas sado
compativeis com
as operacoes de

empresariais de

nas empresas.

responsabilidade social

32

Technological and
non-technological
innovations,

performance and

case of an emerging
economy.

Geldes et al. (2017)

propensity to innovate
across industries: The

Avaliar o impacto

de inovagodes
tecnoldgicas e ndo-
tecnoldgicas no

em empresas
chilenas de diferentes
industrias.

desempenho inovativo

é relacionada a

desempenho inovativo

nos setores de

organizacional

a desempenho

inovativo no setor de

manufatura.

Inovago de produto

manufatura, servigos
e agricultura; Inovagéao

relaciona-se apenas

Resultados setoriais
de estudos sobre
inovagao nao devem
ser generalizados
para economias
emergentes dadas as
suas particularidades
culturais e comerciais.

33

Edsand (2017)
Identifying barriers
to wind energy
diffusion in Colombia:
A function analysis
of the technological
innovation system and
the wider context.

Busom and

Analisa-se a difusédo
da energia edlica na
Colémbia

A difusdo da energia
edlica na Colémbia
ainda possui inUmeras
fraquezas em relagdo

as funcodes do

Sistema de Inovagao
Tecnoldgica e fatores

do "cenario” do pais.

Recomendacdes
de politicas para
abordar barreiras para
promover a difusdo
da energia edlica na
Coldémbia.

Vélez-Ospina
(2017) Innovation,
Public Support,
and Productivity in
Colombia. A Cross-
industry Comparison.

Investigar a
associagao entre as
barreiras percebidas a
inovagao e a alocacao
de incentivo publico
para a inovagao nos
setores de indUstria e

servigos na Coldmbia.

Aintroducéo de

inovaggo aumenta
a produtividade das
empresas acima da

média, especialmente
no setor de servigos.

Mostrar que incentivos
a fatores que levem a
inovagdo em empresas
de baixa produtividade
podem contribuir
significativamente
para 0 aumento
da produtividade e
conseguentemente

areducéo das
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Interorganisational
social capital and
innovation: a multiple
case study in wine
producers networks in
Serra Gaucha.

de capital social e
competitividade
tém um impacto na
inovacao de empresas
ligadas a redes.

resultados ilustram
as diferencgas entre
fontes de informacéo
para a inovagao
nessas redes. Além
disso, os resultados
do estudo confirmam
qgue o capital social
tem influéncia
nas dimensdes
para a melhoria da
competitividade e, por
sua vez, influenciam
alguns tipos de
inovagao.

Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribuigao principal
34 J.S. Garcia et al. Discutir a Identifica a Confirmagéo de que a
(2017) implementacao necessidade de metodologia utilizada
Measuring of de um “sistema de encontrar solugdes | ("fuzzy”) permite que a
organizational inferéncia difusa” para situagdes e | Instituicdo Universitaria
capabilities for (metodologia) para tomada de decisao | avaliada identifique as
technological medir as capacidades com base em variaveis estratégicas a
innovation through de inovagéo nas discernimentos serem interpostas para
afuzzyinference | Instituicdes de Ensino estritamente melhorar a capacidade
system. Superior. humanos, nas quais de inovagao
as variaveis em tecnoldgica dentro dela
cada problema s&o mesma.
dificeis de determinar
e avaliar, devido a
falta de informacéao
para aplicar técnicas
matematicas
convencionais.
35| J.G.Gutiérrez and Analisar e criticar 0 ensino puramente E proposto um
Baquero (2017) o atual estado tedrico de modelo de ensino em
New cross-proposal de ensino em empreendedorismo empreendedorismo
entrepreneurship empreendedorismo | n&o gera as habilidade que engloba as
and innovation in e inovagao nas e competéncias especificidades da
educational programs universidades necessarias para América Latina.
in third level (tertiary) | colombianas e propor | aplicagéo pratica da
education. novas perspectivas de disciplina.
ensino.
36| J.L.S. Garciaand Ruiz | Propor uma visio 0 acompanhamento Mostrar que o
(2017) inovadora no de pessoas desenvolvimento
Development of acompanhamento consideradas pobres de capacitagdo de
capabilities from the da pobreza, e deficientes, baseada | PeSsoas pobres e com
innovation of the principalmente no modelo de visdo deficiéncia afetam
perspective of poverty nos portadores de multidimensional, mas um grupo maior de
and disability. alguma deficiéncia, com foco na pessoa | Pessoas na sociedade.
baseado num modelo | humana, mostra que
multidimensional da a ajuda afeta tanto a
realidade, com foco na | pessoa acompanhada
pessoa humana, que como quem a
deve ser caracterizada acompanha.
por sua singularidade.
37 Faccin et al. (2017) Verificar se os fatores Os principais Confirmagéo de

gue o capital social
tem influéncia
nas dimensdes
para a melhoria da
competitividade e, por
sua vez, influenciam
alguns tipos de
inovagao.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional

Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018




42

Caio Canuto y otros - Inovagcao na América Latina: temas e metodologias emergentes

Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribuigao principal
38 | Carvalho and Avellar Avaliar a relagao Efeito positivo e Aplica modelos
(2017) entre inovagéo significante entre consagrados na
Innovation and e produtividade WP e indicadores de | literatura internacional
productivity: empirical em empresas inovagao; Relagéo de Inovagao X
evidence for Brazilian brasileiras por meio n&o significante entre produgao ‘ho cenario
industrial enterprises. dos indicadores TFP e indicadores de brasileiro.
Work Productivity inovagao.
(WP) e Total Factor
Productivity (TFP)
39 Amaral et al. (2017) Investigar se o Foram apresentados Os préprios autores
An analysis of mercado siderdrgico a evolugao da CSN mencionam que
industrial districts ainda é o core nos Ultimos 70 anos. | este artigo pode ser
and Triple Helix business da CSN Além disso, foi dado | considerado um bom
of innovation-a (Companhia destaque ao fato ponto de partida
regional development | Siderurgica Nacional) da organizacéo para estudantes
experience in the e sua evolugéo na ter investido e pesquisadores
south of the state of rede competitiva de em aquisicoes, mteressados na
Rio de Janeiro. producéo global. modernizagéo do tematica e também
gerenciamento para 0s empresarios,
de processos decisores politicos para
de producéo e discussao de iniciativas
especialmente em de desenvolvimento.
novos segmentos
de mercado para
aumentar o valor
agregado da producgéo
de ago.
40 | Guerrero and Urbano | Pesquisar a influéncia Efeito positivo e Contribuicéo para a
(2017) dos agentes de Triple significante de literatura de inovagao
The impact of Triple | Helix no desempenho cooperacao em aberta sobre selecao
Helix agents on econdmico desempenho em ) de cooperagao
entrepreneurial de inovagoes inovagdo; Empresas Iﬂterna/ext_erna no
innovations’ empreendedoras analisadas s&o desenvolvimento
performance: em economias mais propensas de inovagodes
An inside look at emergentes. a financiamento empreendedoras;
enterprises located interno para avangar o debate
in an emerging inovacao; O efeito sobre as fontes
economy. positivo de subsidios de ﬁnanm_amento
governamentais empresarial para
em desempenho INnovagao.
inovativo s6 ocorre
em empresas que
cooperam com
universidades.
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Id. Estudo Objetivo principal Conclusao principal | Contribui¢ao principal
41| Quiroga and Martin Identificar algumas Destaque da 0 artigo contribui
(2017) instituicdes dificuldade de com informagoes
Technology foresight | formais que podem implementar um relacionados ao nivel
in traditional Bolivian desempenhar um circulo virtuoso de de desenvolvimento
sectors: Innovation papel central na inovagéo por causa tecrjo_log|co_da
traps and temporal | criagdo de um circulo | das “armadilhas” de América Latina
unfit between virtuoso de inovagéo inovacao. (estudo previamente
ecosystems and para atividades elaborado pela ONU).
institutions. “tradicionais". Assim, a contribui¢ao
principal relaciona-se
ao desenvolvimento,
avango e geragao de
conhecimento sobre
esta tematica, com
foco na Bolivia, pais
considerado mais
“atrasado” do que seus
vizinhos, pelos autores.
42 Mendi and Analisar o papel 0 impacto marginal Suggrir que a
Costamagna da inovacdo em da inovacdo em pressao exercida
(2017) empresas do setor empresas formais pelas empresas da
Managing innovation | informal da economia. | decresce a medida economia informal
under competitive em que aumenta a vai além do excesso
pressure from informal pressao competitiva | de competidores no
producers. por parte das mercado, impactando
empresas informais | também nainovagéo
do mercado. do setor.
43 Cavalcante and Analisar as inovagées Contribui para Fomentar novas
Camdes (2017) no gerenciamento sinalizar que as agoes | Pesquisas. Os autores
Do the Brazilian publico em brasileiras aderem as mencionam gue seu
innovations in comparagao com as | tendéncias globais na | trabalho ndo deve ser
public management | mudancas atuais nos gestao publica. considerado definitivo.
constitute anew | paradigmas de gestao. Pelo contrério, dada
model? a relevancia desta
area de pesquisa, eles
esperam gue o seu
trabalho seja apenas o
inicio de uma agenda
de pesquisa sobre a
tematica.
44 |  Perez-Aleman and Revalidar o 0 estudo do setor de Contribuir para
Alves (2016) aprendizado central | biodiesel ilustraquea |  Capturarnovas
Reinventing industrial da literatura de politica industrial pode | dindmicas de inovagao
policy at the frontier: desenvolvimento ser reinventada para | COM base nas politicas
catalyzing learning econdmico, inovagdo | catalisar as inovagdes industriais das
and innovation in e politica industrial das empresas economias emergentes
Brazil. no Brasil, utilizando o rumo as fronteiras
caso do biodiesel. tecnoldgicas.
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Estudo

Objetivo principal

Concluséao principa

| Contribuigao principal

45

Agénor and Canuto
(2017)
Access to finance,
product innovation
and middle-income
traps.

Analisar o impacto
do financiamento
(ou a falta deste) em

por meio de uma

“armadilha de renda
mediana”.

inovagdes de produto

andlise de estagio de
equilibrio, denominado

Os ativos
prioritariamente
intangiveis

a financiamento de
empresas inovadora
e, consequentement
atrasam seu
desenvolvimento.

a solugéo para esta
guestao.

dificultam o acesso

Politicas publicas sao
apresentadas como

Altos custos de
intermediacdo em
financiamento

diminuem a

remuneracao
s de designers e
e pesquisadores,

reduzindo a quantidade
de individuos que
almejam especializar-
se em atividades de
pesquisa. Desta forma,
dificuldade em acesso
a financiamento possui
efeito adverso direto e
indireto em inovacao.

46

Yang (2017)
The governance
environment and
innovative SMEs.

Examinar o impacto
do ambiente de
governanga sobre
o0 desempenho das
PMEs, concentrando-
se nas diferencas
entre inovadores e
nao inovadores.

Um ambiente “pobre
esté relacionado a
menores lucros e
vendas para PMEs

inovadoras do que na
inovadoras.

. Quando se trata de
atividades de inovacéo,
a ma gestao dificulta
o0 desempenho das

0 PMEs.

47

Zabala et al. (2017)
Payments for
Pioneers? Revisiting
the Role of
External Rewards
for Sustainable
Innovation under
Heterogeneous
Motivations.

Analisar a
heterogeneidade das
motivagdes na adogdo

de praticas agricolas
inovadoras para a
conservagao do solo
e reducao da emissao
de carbono.

Incentivos diversos
do que a simples
recompensa
financeira podem
ser mais apropriados
para aqueles
mais inclinados
a adotar novos
comportamentos
ecologicamente
sustentéaveis.

Sugerir maneiras
para construir formas
mais efetivas para a
conservagao ambiental
utilizando inovagoes
sécio-ecolégicas.
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Resumo

O presente artigo discorre acerca da etapa de coleta de dados de uma pesquisa maior que buscou
avaliar o desempenho do Servigo Brasileiro de Respostas Técnicas (SBRT) e do Sistema Integrado
de Respostas Técnicas da UNESP (SIRT/UNESP). Combinando métodos da pesquisa-agdo e da
observacdo participante, e fazendo o uso de dados qualitativos, a pesquisa, cujos resultados sdo
relatados neste trabalho, aborda as dificuldades encontradas no processo de coleta de dados
para a pesquisa maior, bem como os percursos utilizados pelos pesquisadores para contornar as
dificuldades, culminando com os resultados alcangados (no que diz respeito a composigéo final da
amostra utilizada) e, por fim, relata as percepgées dos pesquisadores quanto as reagées dos usudrios
entrevistados. Entre os mais relevantes resultados negativos apurados pela pesquisa merecem
destaque as recorrentes dificuldades enfrentadas para a coleta de dados, seja pela desatualizagdo
da base de dados, seja pelas resisténcias oferecidas pelos agentes inseridos na base de dados.
Ja entre os mais relevantes resultados positivos o destaque deve ser dado ao reconhecimento da
importéancia e dos méritos do SBRT enquanto agente de politica publica de apoio a inovagéo para
empreendimentos de pequeno porte.

Palavras-chave: amostragem; empreendedorismo, respostas técnicas, inovagdo, percepgcée

Classificagao JEL: 03s

Abstract

This article discusses the data collection stage of a bigger research which aims to evaluate the
performance of the Brazilian Technical Response Service (Servigo Brasileiro de Respostas Técnicas
SBRT) and the Integrated System of Technical Responses UNESP (Sistema Integrado de Respostas
Técnicas - SIRT / UNESP). Combining methods of action research and participant observation, and
making use of qualitative data, the research, whose results are now reported, addresses the difficulties
encountered in the process of data collection for the larger research, as well as the paths used by
the researchers to overcome the difficulties, culminating with the results achieved (with regard to
the final composition of the sample used) and, finally, reports the researchers’ perceptions regarding
the reactions of the users interviewed. Among the most relevant negative results obtained by the
research, should be stressed the recurrent difficulties faced in the data collection process, due to the
database’s downtime, or the resistance offered by the agents inserted in the database. Among the
most relevant positive results, the importance should be given to the recognition of merits of the SBRT
as an agent of public policy in support to innovation by small firms.

Keywords: sampling, entrepreneurship, technical responses, innovation, perceptions

JEL Classification: 038
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Introdugao

A economia brasileira é pontilhada por uma vasta populagdo de micro e pequenas
empresas que, em 2012, eram responsaveis por cerca de 20 % do PIB (Santos et al.,
2012), empregando 60% dos trabalhadores formais do setor privado e cerca de 57%
dos empregos totais. Ainda de acordo com 0s mesmos autores as micro e peque-
nas empresas representam 99,2% das empresas formais do pais e garantem cerca
de 26% da massa salarial. Nesse contexto, o Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT)
percebeu a necessidade de ampliar o acesso das micro e pequenas empresas ao
conhecimento tecnoldgico, disponivel em diferentes instituicbes de pesquisa. Dessa
percepc¢ao surgiu, em 2004, o Servigo Brasileiro de Respostas Técnicas — SBRT, com
0 objetivo estratégico de apoiar os seus usuarios a gerarem ou implementarem inova-
coes de baixa complexidade (Araujo e Hanefeld, 2006).

Embora seja objetivo estratégico explicito do SBRT oferecer apoio aos seus usuarios
para gerarem ou implementarem inovacgdes de baixa complexidade, a rede ndo dispbe
de metodologias, mecanismos ou instrumentos capazes de fornecerem evidéncias,
ou mesmo indicios, de que esse objetivo esteja sendo alcancado. Essa constatacéo
encontra aderéncia na escassa literatura que expressa resultados de pesquisas sobre
0 SBRT, composta por sete textos, entre artigos, trabalhos e capitulos de livros (Araujo
e Hanefeld, 2006; Asciutti e Barbosa, 2006; Barboza et al., 2013; Barboza et al., 2015;
Campanha et al., 2011; Campanha et al., 2012; Fonseca et al., 2013).

Foi precisamente a escassez, para nao dizer a auséncia, de estudos e pesquisas
focados na avaliagdo do desempenho do SBRT sob a ¢tica de agente indutor de ino-
vacdes para empreendimentos de pequeno porte, um dos principais fatores moti-
vadores da proposicao de um projeto de pesquisa, em 2014, que buscou avaliar o
desempenho do SBRT. O SBRT possui nove agentes de respostas técnicas que, por
critérios geograficos, recebem as demandas dos usuarios e elaboram as notas téc-
nicas. O Estado de Sao Paulo, por seu tamanho e volume de demandas, é o0 unico
estado que conta com duas unidades integrantes do sistema - a USP e a Unesp. O
projeto proposto em 2014, que contou com o apoio da Fundacao de Amparo a Pesqui-
sa do Estado de Sdo Paulo - FAPESP, buscou estudar, em carater exploratério, o caso
do SIRT/UNESP (Sistema Integrado de Respostas Técnicas da UNESP/ Araraquara). O
SIRT/Unesp desenvolveu uma sistematica prépria de atuacéo pela qual, por meio de
parcerias com incubadoras e outras instituicdes da regiao do estado, realiza a inducao
de demandas. Criou com isso duas categorias de usuarios: 0s espontaneos, que sés
descobrem o SBRT e o utilizam espontaneamente; e os induzidos que, por meio da
rede institucional de contatos criada pelo SIRT, sdo apresentados ao SBRT e estimu-
lados a postarem suas demandas no sistema.

Este artigo aborda um dos recortes da pesquisa realizada, discorrendo a respeito
da etapa de coleta de dados em campo. Compara os diferentes usuarios do SBRT,
0s espontaneos e os induzidos, apresenta as percepc¢odes dos pesquisadores guanto
ao processo da pesquisa, discute os desafios e vicissitudes encontradas de forma a
possibilitar que futuras pesquisas sobre o SBRT ndo os venha a enfrentar novamente
e apresenta e analisa as reacoes e percepcdes dos usuarios espontaneos e induzidos
sobre o processo de pesquisa.
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Fundamentos da literatura para o estudo da tipologia de usuarios e de sua
relagao com o entorno regional

Mostra-se necessario apresentar melhor as especificidades dos tipos de usuarios
gue integraram a presente pesquisa. Os usuarios foram divididos em dois grupos: os
usuarios SBRT e usuarios SIRT.

Os usuarios SBRT sao aqgueles que descobriram o servico de forma individual, se
cadastraram e postaram suas demandas on-line, recebendo a resposta de sua so-
licitacao via e-mail assim que a demanda é respondida. Podem ser destacados dois
aspectos importantes quanto a esses usudrios: 1) a espontaneidade e Il) o contato
direto, impessoal e sem intermediarios com o sistema. Estes sdo os usuarios padrao
do SBRT.

Os usuarios SIRT nasceram de uma proposta da UNESP, adotada a partir do inicio
de 2012, de induzir as demandas por meio de uma sistematica prdpria criada para este
fim que, com o auxilio de parcerias com incubadoras da regiao e outras instituicoes,
passaram a buscar, de forma proativa, empreendedores e empreendimentos de pe-
gueno porte que poderiam ser beneficiados pelo servigo. Tratou-se de estratégia con-
cebida e alicergcada na percepcgao de que o SBRT poderia se constituir em importante
instrumento de apoio a politicas publicas de desenvolvimento local (Farah, 2001). Pelo
desenho entdo idealizado, bem nos moldes das teorias de cooperacao universidade-
-empresa-sociedade-governo (Segatto-Mendes e Sbragia, 2002; Plonski, 1999, Al-
bertin e Amaral, 2010), a universidade, no caso particular representada pelo Depar-
tamento de Administracéo Publica da Faculdade de Ciéncias e Letras de Araraquara,
passaria a representar o papel de protagonista na inducdo de uma acao particular
potencialmente promotora do desenvolvimento local, bem nos moldes de universi-
dade empreendedora, tal como preconizado por Etzkowitz (2005) e posteriormente
retomado por Casado et al. (2012), entre outros. Tal acao teria como vetor indutor
do processo de desenvolvimento local a incorporagéo de elementos (informagoes e
conhecimentos disseminados pelas notas técnicas elaboradas) passiveis de catalisa-
rem inovagoes que fortaleceriam, técnica e economicamente, empreendedores e em-
preendimentos de pequeno porte operando em segmentos de atividade previamente
selecionados (Albagli e Maciel, 2004).

Diferentemente dos casos dos usuarios aqui denominados SBRT, naturalmente
dispersos, geografica e setorialmente, a expectativa originalmente alimentada era de
gue o0s usuarios SIRT seriam mais concentrados territorialmente e teriam sido menos
dispersos setorialmente. Essas seriam condi¢cées para que os mediadores do SIRT
pudessem oferecer um tratamento mais personalizado aos usuarios desse grupo,
provendo os feedbacks necessarios, sanando duvidas e coletando informacoées sobre
os desdobramentos das aplicagbes dos conteudos das notas técnicas pelos usuarios
supostamente monitorados. Esses usuarios, em sua maioria, acabaram sendo sele-
cionados entre empresas residentes em incubadoras com as quais a equipe do SIRT
mantinha parcerias (notadamente a incubadora de Araraquara) ou que estavam re-
cebendo algum tipo de apoio de outras instituicdes parceiras, tal como o SEBRAE ou
prefeituras do entorno. Podem ser destacados quatro aspectos importantes quanto a
esses usuarios: I) demandas postadas no sistema por iniciativa dos mediadores, ndo
dos usudrios, Il) proximidade de contato do usuario com o mediador, IIl) suposto feed-
back e IV) suposta especializagéo setorial.
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Vale registrar, antes de passar ao relato dos resultados da pesquisa, que esses
dois grupos de usuarios, com suas supostas caracteristicas particulares, passaram a
constituir o banco de dados com base no qual foi realizada a pesquisa.

O processo de escolha da amostra

A primeira atividade realizada consistiu em uma pesquisa documental (Gil, 2008), uti-
lizando o banco de dados do SIRT, para se obter a listagem de usuarios dentro do ho-
rizonte temporal de 2011 a 2015, classificando-o0s entdo por perfil de usuario - Usuario
SBRT (usuérios por demandas espontaneas) e Usudrio SIRT (usuérios cadastrados no
sistema pelos mediadores do SIRT) e por perfil de demandas - demandas esponta-
neas (cadastradas no site, de forma autonoma pelos usuérios, sem intermédio de
um interlocutor) e demandas induzidas (provenientes de um diagndstico oferecido
pelos mediadores do SIRT a empreendedores e empresas ndo cadastradas junto ao
SBRT). Nessa etapa foram acrescidas ainda informagdes relativas aos domicilios dos
usuarios e as suas respectivas frequéncias de postagem de demandas. Num segun-
do momento foram selecionados os usuarios do sistema que fariam parte da amos-
tra ndo probabilistica por conveniéncia e por quota (Mattar, F, 1996; Schiffman, L. e
Kanuk, L, 2000) utilizando trés critérios: o primeiro, um critério geogréfico, selecio-
nando somente os usuarios localizados a um raio maximo de 200 km do municipio
de Araraquara (Aaker, Kumar e Day, 1995), tendo em vista a realizacao de entrevistas
presencialmente, de modo a facilitar os deslocamentos dos pesquisadores bem como
para que se pudesse eventualmente avaliar o grau de inserco local do programa; o
segundo critério foi buscar usuarios SBRT e SIRT com perfis parecidos (multiplas per-
guntas e em anos alternados); e o terceiro critério foi o de investigar nimeros iguais
de usuarios SBRT e SIRT para avaliar suas diferencas e semelhancas.

Passo seguinte foi o pré-teste do instrumento de coleta de dados, realizado com
seis usuéarios domiciliados no municipio de Araraquara. O instrumento de coleta de
dados escolhido foi o questionario (Selltiz et al., 1974), predominantemente formado
por questdes fechadas e dividido inicialmente em trés blocos: o primeiro consistia
em um conjunto de dados e informacdes que permitam a caracterizacdo do usuario,
sobre seu perfil de negdcio, formalidade, tempo de existéncia, setor de atividade e
porte; 0 segundo conjunto buscava mapear 0 modo de aproximagao dos usuarios
com o SBRT, os motivos que os levaram a elaborar a primeira demanda, a aplicagao ou
nao das informacdes e os motivos que inibiram ou fomentaram novas demandas; e o
terceiro conjunto identificava as contribuigdes das respostas técnicas para a geragao
e/ou incorporagao de inovagoes.

Apods a realizagdo do pré-teste foi elaborada uma nova versao do instrumento de
coleta de dados, mantendo-se a forma de questionario predominantemente formado
por questdes fechadas, porém agora dividido em quatro blocos: o primeiro conjunto
de dados e informacdes que permitam a caracterizacdo do usuario; o segundo bus-
cou caracterizar o empreendimento, bem como o tipo de formalizagdo e tempo de
atuacao; o terceiro conjunto mapeou as visées dos usuarios sobre o SBRT; 0 quarto
conjunto levantou a avaliagéo do usuario quanto a resposta técnica obtida.

Apos o encerramento do pré-teste e a finalizagdo do instrumento de coleta de da-
dos foi iniciada a busca de contatos com os usuérios selecionados, para realizar as
visitas para aplicar os questionarios presencialmente.
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Anadlise da Pesquisa de Campo

Os desafios se iniciaram na pesquisa documental que se mostrou dificil, haja vista
gue o banco de dados do SBRT se mostrou confuso e incompleto, além de apresentar
inconsisténcias, que seréo tratadas a seguir. Desafios que se intensificaram enorme-
mente na etapa de coleta de dados em campo.

Dos usuérios SBRT (por demandas espontaneas) originalmente selecionados (20
usuarios) apenas 12 foram localizados e os contatos estabelecidos. Desses, ndo mais
do que cinco se dispuseram a conceder as entrevistas. Os demais declinaram por
razbes diversas, tais como: mudancga de localidade (saindo do raio de 200 km), de
emprego, de area de atuacao; fechamento da firma; ndo se recordar de haver postado
demanda e, em ndo poucos casos, da prépria existéncia do SBRT; falta de retorno (de-
pois de estabelecidos contatos iniciais, 0s usuéarios pediam para retornar outro horario
e, em sucessivas tentativas futuras, o retorno do contato era fracassado); indisponibi-
lidade de horario e recusas sem motivo relatado.

Corolario dessa situacdo € que a busca por novos usuarios, na base de dados, se
expandiu. A primeira decisdo tomada foi a de ampliar o horizonte temporal das notas
técnicas para o quinquénio de 2011 a 2015 (o periodo anteriormente considerado era
o de 2011 a 2013). Na sequéncia decidiu-se pela progressiva expansao das distancias
dos municipios sede dos usuarios, porém buscando preservar o raio de 200 km. No-
vas listagens de usuérios, com potencial para participarem da pesquisa, foram sendo
sucessivamente elaboradas, totalizando, ao final, um quantitativo de 90 usuéarios com
0S quais se buscou estabelecer contato (tabela 1).

Tabela 1- Usuarios SBRT da base e usuarios selecionados

Totais de usuarios

Regiées Administrativas Usuarios Selecionados

cadastrados
Barretos 6 6
Bauru 12 "
Campinas 55 28
Central 32 60
Franca 5 4
Ribeirdo Preto 10 10

Sao José do Rio Pardo 7

Sorocaba 3 0
Total 130 90

Fonte: elaboragéo propria.

Os meios usados nas tentativas de localizacdo dos usuarios foram: em primeiro lugar
pelos numeros de telefones presentes no cadastro; uma vez frustradas as tentativas
de contato telefénico, tentou-se via enderecos de e-mail registrados no banco de da-
dos; sem obtencao de éxito nos passos anteriores, o meio seguinte utilizado foi a bus-
ca via internet pelo nome completo dos usuarios em sites de consultas como o “busca
socio” (que vincula a pessoa juridica a sua razdo social), inclusive por intermédio de
escritérios de contabilidade, bem como em redes sociais como “facebook” e “linkedin”.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



51

Ariel Torres Alves y otros - Pesquisa para avaliagdo de um sistema de apoio a inovagdo em
empreendimentos de pequeno porte: percurso e vicissitudes

Além disso, também foi utilizado o aplicativo "whatsapp” para os usuéarios que conti-
nham telefone celular e ndo atendiam ligacdes pelos telefones fixos cadastrados.

Os principais problemas enfrentados nesse percurso, para localizar, contatar e ob-
ter anuéncia dos usuarios para a realizacao das visitas e aplicacao do instrumento de
coleta de dados, foram:

- Cadastros incompletos: nome incompleto (sem sobrenome), sem telefone e/ou

endereco de e-mail;

- Cadastros completos, porém desatualizados, dados antigos e nunca atualizados;

+ Recusa dos usuérios a participagéo na pesquisa, por fatores adiante relatados;

- Reiteragdes sucessivas nas tentativas de contato com usuarios, inclusive, e sobre-
tudo, com aqueles que acabaram por participar no processo de coleta de dados;

- Tentativas fracassadas de coleta de dados em campo, implicando perda de via-
gens ap6s agendamentos de visitas - visitas foram agendadas e, ao chegarem aos
locais, 0s bolsistas nao encontraram os usuarios que, posteriormente, alegaram
compromissos de ultima hora.

A sintese desses resultados pode ser visualizada na tabela 2.

Tabela 2 - Tratamento dos usuarios SBRT

Dados da base de usuarios

Primeira busca

Usuérios sem forma de contato 8

Usuérios sem nome completo 25

Segunda busca

Usuarios com mudanca de localidade 3
Usuérios com mudancga de emprego 6
Usuérios com mudancga de ramo de atividade 3
Usuarios com empresas fechadas 2
Usuarios com contato desatualizado 22
Usuéarios nédo dispostos a participar 7

Usuérios selecionados

Usuarios que participaram da coleta de dados 14
TOTAL 90

Fonte: elaboracdo propria.

Para uma melhor compreensdo dos dados do quadro, devem ser explicitados al-
guns esclarecimentos. A primeira busca consistiu de uma leitura preliminar do banco
de dados, com vistas a apurar a qualidade dos dados basicos dos usuarios, sobretudo
os relativos aos respectivos nomes completos e formas de contato. Constatou-se de
um lado que, no banco de dados, parcela dos usuarios cadastrados ndo havia inserido
numeros de telefones nem enderegos de e-mail, o que dificultou, sobremaneira (em-
bora ndo tenha impedido), a busca pelos mesmos. Situacdo ainda mais precéria foi a
correspondente a nimero ndo desprezivel de usuarios que cadastraram apenas 0s
primeiros nomes, sem as respectivas formas de contato - telefones e e-mail. Nessas
dltimas circunstancias tornou-se impossivel a localizacao dos usuarios.
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Uma vez realizada essa primeira depuracado do banco de dados partiu-se para a
segunda busca, compreendendo 0s usuarios que, de alguma forma, poderiam ser lo-
calizados, em numero ja reduzido para um total de 57. A primeira ocorréncia registrada
correspondeu a usuarios que, entre a data do cadastramento e a de realizacéo do
contato para a pesquisa, haviam mudado seus enderecos para localidades distantes
a mais de 200 km de Araraquara, desse modo deixando de preencher um dos critérios
fixados para a realizacdo da pesquisa. A segunda ocorréncia foi a de pessoas que, na
qualidade de empregados dos empreendimentos solicitantes das demandas, fizeram
0s cadastros no banco de dados, em seus proprios nomes, quando da postagem das
demandas. Na circunstancia contemporanea, de estabelecimento de contato para
a realizacao da pesquisa, 0s mesmos declararam que haviam se desligado de seus
respectivos empregos, sentindo-se impossibilitados de contribuirem para a coleta de
dados. A terceira ocorréncia foi a de usuarios cadastrados, proprietarios de estabe-
lecimentos, que, entre a data de cadastramento e submissdo da demanda original
e a data do contato para a pesquisa, informaram ter mudado de ramo de atividade,
fato que, na percepcao dos mesmos, tornaria indcua a eventual contribuicdo para a
pesquisa. A quarta ocorréncia € similar a essa Ultima, situando-se a diferenca no fato
de gue ao invés de mudanca de ramo constatou-se o encerramento das atividades
dos empreendimentos, fato que motivou os usuarios ao entendimento quanto a nao
oportunidade em participar da pesquisa. A quinta ocorréncia, a mais frequente, foi a
de usuarios que, congquanto tivessem seus cadastros completos (notadamente en-
dereco, telefone e enderego de e-mail), os mesmos encontravam-se desatualizados,
impedindo o estabelecimento de contatos. Finalmente a sexta ocorréncia refere-se
a usuarios que, por razdées as mais variadas, recusaram-se a receber os bolsistas e,
consequentemente, a participar da pesquisa. Outras duas informacdes de relevo, a
serem ora destacadas sédo: a) nimero ndo desprezivel de usuérios relatou nédo se re-
cordar de haver demandado os servigos do SBRT, fato que foi considerado prejudi-
cial para a coleta de dados; b) também ndmero expressivo de usudarios com 0s quais
foram estabelecidos contatos foi de pessoas fisicas, que postaram demandas para
atendimento de curiosidades e interesses pessoais.

A sintese dessa etapa, preparatéria para a pesquisa, pode ser ilustrada nos seguin-
tes dados percentuais (extraidos da tabela 2), em relacao ao total de 90 usuérios sele-
cionados para a pesquisa: usuarios ndo localizados - 36,7 %; usuarios que declinaram
em participar - 47,8 %; usuarios participantes - 15,5 %.

Quanto aos usuarios SIRT, dos inicialmente selecionados foram estabelecidos con-
tatos, exitosos, com apenas nove dos vinte usuarios. Restou o desafio de buscar am-
pliar essa base de usuarios e nesse momento enfrentou-se uma nova dificuldade:
constatou-se que grande parte das demandas postadas como induzidas (um total de
97) estavam cadastradas em nome de apenas dois parceiros institucionais do SIRT
no plano local: a Incubadora de Empresas de Araraquara e o Projeto Centro Paulista,
gue operaram como agentes de inducdo de demandas. Foram estabelecidos, entéo,
contatos com representantes desses dois parceiros, com vistas a resgatar dados re-
lativos aos efetivos usuarios das demandas. Isso demandou esforco de memaria por
parte dos representantes, em vista da auséncia de registros formais das demandas
postadas, esforgco esse que resultou parcialmente infrutifero, embora houvesse con-
tribuido para acrescentar dez novos usuarios, dos quais cinco resultaram favoraveis
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em termos de contatos posteriormente realizados. A sintese dos resultados dessa
etapa preparatoria pode ser visualizada na tabela 3.

Tabela 3 - Tratamento dos usuarios SIRT

Dados da base dos Usuarios

Primeira Busca

Usuérios sem forma de contato 97

Usuarios sem nome completo 0
Segunda Busca

Usuérios com mudanca de localidade

Usuérios com mudancga de emprego

Usuarios com mudanca de ramo

Usuarios com empresas fechadas

Usuarios com contato desatualizado

H» OO O WN | N W

Usuérios nao disposto a participar
Usuarios selecionados

Usuérios participantes 14
TOTAL 137

Fonte: elaboracdo propria.

Também nesse caso, ou seja, das demandas induzidas, enfrentou-se, contrarian-
do-se as expectativas iniciais, as mesmas dificuldades observadas no campo das de-
mandas espontaneas: usuarios com contatos desatualizados ou perdidos; usuarios
gue mudaram de ramo ou encerraram atividades; usuarios que ndo se recordavam de
haverem participado da postagem de demandas; usuarios que ndo mais trabalhavam
na empresa para a qual postaram a demanda, entre outras. Dando por encerrados
os esforgos, foram selecionados 14 usuarios, aos quais foi aplicado o instrumento de
coleta de dados.

A sintese dessa etapa pode ser ilustrada nos seguintes dados percentuais (extrai-
dos da tabela 3), em relagdo ao total de 137 usuérios selecionados para a pesqui-
sa: usuarios nao localizados - 70,8%; usuarios que declinaram em participar - 19.0%;
usuarios participantes - 10,2%.

Reagoes dos usuarios ao processo de coleta de dados em campo

Durante o processo coleta de dados em campo foram perceptiveis significativas dife-
rencgas nas reagoes dos usuarios a pesquisa. Para facilitar a anélise foi elaborada uma
classificacédo da tipologia de reagdes dos usuarios, para fins comparativos, tal como
distribuido abaixo:
« Reagdo A: O usuario se mostrou inteiramente receptivo, desde o primeiro contato
estabelecido até o momento da aplicagdo do questionario. Buscou sempre facilitar
o didlogo e se recordava claramente de sua nota técnica, além de propor criticas
construtivas ao SBRT.
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« Reagdo B: O usuério se mostrou inteiramente receptivo, desde o primeiro contato
estabelecido até o momento da aplicacdo do questionario. Buscou sempre facilitar
o didlogo, porém nao se recordava claramente (ou em absoluto) de sua nota téc-
nica. Nesses casos, foi muito importante a atividade dos pesquisadores no sentido
de tentarem observar e extrair o maximo possivel de informacgoes relevantes.

« Reagdo C: O usuario se mostrou minimamente receptivo em um primeiro contato
e postergou o maximo possivel o agendamento do questionario que viria a ser apli-
cado. Acredita-se que essa reacgéo (inicialmente negativa) se deva por fatores de
desconfilanca ou ndo compreensao daquilo que Ihes foi solicitado. Contudo, apds
0 primeiro contato pessoal, este usuario compreendeu o propdsito da atividade,
se demonstrou bastante amigavel, buscou sempre facilitar o didlogo, porém néo
se recordava claramente (ou em absoluto) de sua nota técnica. Nesses casos, foi
muito importante a atividade dos pesquisadores no sentido de tentarem observar
e extrair o maximo possivel de informacgdes relevantes.

« Reagdo D: O usuario se mostrou minimamente receptivo em um primeiro contato
e postergou 0 maximo possivel o agendamento do questionario que viria a ser
aplicado. Acredita-se que essa reacéo (inicialmente negativa) se deva a fatores de
desconfianca ou ndo compreensao daquilo que Ihes foi solicitado. Apds o primei-
ro contato pessoal, este usuario permaneceu demonstrando muita resisténcia ou
pouco interesse em responder ao questionario. Todos os usuarios desse perfil ndo
se recordavam claramente (ou em absoluto) de sua nota técnica. Nesses casos, foi
muito importante a atividade dos pesquisadores, no sentido de tentarem observar
e extrair o maximo possivel de informacgdes relevantes.

Pode-se observar essa distribuicdo das reacdes observadas na tabela 4.

Tabela 4 - Reacdes observadas por tipo de usuario

Reacdes observadas

Reacédo A Reacéo B Reacéo C Reacéo D
Usuarios SBRT 6 5 2 1
Usuarios SIRT 4 5 4 1

Fonte: elaboragéo prdpria.

Para facilitar a comparacao foram atribuidas notas comecando com 1 e dobrando
o valor a cada melhora no nivel de reacao, restando entado a nota ponderada 1 para a
reacdo D, 2 para a reacao C, 4 para a reacado B e 8 para a reacdo A. O resultado dessa
distribuicdo pode ser observado na tabela 5.

Tabela 5 - Soma ponderada das reacdes dos usuarios por tipologia

Soma ponderada das Reacédes

Reacdo A (x8) ReacdoB (x4) ReacédoC (x2) Reacéo D (x1) Poigg‘;da
Usuarios SBRT 48 20 4 1 73
Usuarios SIRT 32 20 8 ; o1
Méaximo 12 - - - 12

Fonte: elaboragéo prdpria.
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Para fins comparativos calculou-se também o méaximo que poderia ser obtido: 14
usuarios com a reagao A; portanto os usuarios SBRT chegam a 65%, aproximada-
mente, do valor maximo enquanto os usuarios SIRT figuram com 54,5%, aproxima-
damente. Observa-se que existe uma diferenca significativa quando se ponderam as
reacdes com os usuarios SBRT em relagdo a nota maxima em comparagao com 0s
usuarios SIRT.

Esta ponderagcdo encontra respaldo na realidade observada, ja que 0s usuarios
SBRT foram, em média, mais receptivos, atendendo os pesquisadores, se recordando
das demandas postadas e apresentando criticas ao sistema, enquanto os usuarios
SIRT foram em média ligeiramente menos receptivos aos pesquisadores. Isso pode
ser atribuido ao fato de que, no caso dos usuarios SBRT, aqueles que eram menos re-
ceptivos ja se negavam de pronto a participar da pesquisa (7 em 57, cerca de 12%, que
houveram contato declinaram em participar da pesquisa sem apresentar as razoes)
restando assim somente os mais receptivos a integrarem a pesquisa. Ja 0os usuarios
SIRT, por participarem das incubadoras ou projetos de consultoria a microempresas,
se sentiam mais inclinados a participarem, de modo que 0s usuarios que declinaram
foram somente 4 de um total de 40, cerca de 10% dos usuarios que houve contato.
Se levarmos em conta somente 0s usuarios em que se conseguiram um primeiro
contato, essa diferenca torna-se mais evidente ainda, 14 de 57 (24,56%) dos usuarios
SBRT aceitaram participar da pesquisa enquanto 14 de 40 (35%) dos usuérios SIRT
aceitaram, atribuindo-se essa maior participacdo a sensacdo de obrigatoriedade dos
usuérios SIRT em razao de dependerem dos parceiros do programa em nivel local.

Consideragoes finais

Diante dos resultados da pesquisa em campo, foi possivel constatar, mesmo que pre-
liminar e parcialmente, significando a necessidade de posterior confirmacao, percep-
coes relativamente favoraveis dos usuarios entrevistados a respeito da qualidade dos
servigos prestados pelo SBRT e pelo SIRT. Esse seria um indicativo de suposta ade-
réncia do sistema SBRT, notadamente em sua versao local relativa ao agente SIRT,
ao preconizado pela literatura, seja de informacédo e conhecimento para a inovacgéo,
seja de universidade empreendedora, seja de cooperagao universidade-empresa. No
primeiro caso pelo reconhecimento, ainda que néo pela totalidade dos usuarios con-
sultados, da efetiva contribuicdo das notas técnicas - contendo informacoes e co-
nhecimentos - para a geracao ou a incorporagao de inovagdes, como apontam Albagli
e Maciel (2004). No segundo caso por ter se evidenciado uma iniciativa innovadora e
emprendedora, pois, nos moldes preconizados por Etzkowitz (2005) e Casado et al.
(2012), do campus local da Unesp, ao idealizar uma nova modalidade dentro do sis-
tema SBRT, logo contribuindo para o aprimoramento de um instrumento de politica
publica. No terceiro caso, e ai até de forma redundante com os dois primeiros, pela
confirmacgéo da insercéo das atividades prestadas pelo SIRT no campo da cooperacao
universidade-empresa.

Como constatagdes negativas ou desfavoraveis, apurou-se: a) a desatualizacéo,
guando ndo a auséncia de dados e informagdes relevantes dos usuarios, nas duas
bases de dados utilizadas para a pesquisa, implicando a consequente reducdo nos
tamanhos das amostras utilizadas; b) a indiferenca, quando ndo o descaso mesmo,
de parcela ndo desprezivel dos usuarios para com o processo da pesquisa, podendo
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sugerir uma percepgao de baixa importancia atribuida ao préprio SBRT/SIRT. Uma
das interpretacdes possiveis para essa ultima inferéncia pode ser encontrada no fato
de que com a farta disponibilidade de opg¢des de busca e de servigos pela internet,
grande parte dos acessos a rede acabam sendo facilmente esquecidos; muitas das
vezes as pessoas fazem cadastros, solicitam alguma informacdo e esquecem até
mesmo do que foi solicitado. A partir dessa interpretacao, os resultados da pesquisa
sugerem a importancia da manutencdo de contatos mais diretos e da criacado de
mecanismos e instrumentos de feedback imediatamente apds ao envio, aos usua-
rios, das notas técnicas elaboradas, estabelecendo, com isso, canais de permanente
comunicagao e interagdo com 0s usuarios, resultando, ademais, na manutencggo de
bancos de dados atualizados.

Importante registrar, também, outras constatacdes relevantes apuradas na etapa
preparatdria para a pesquisa: a) alguns usuarios sequer se recordavam das demandas,
dos conteldos das mesmas e sequer de sua postagem no sistema SBRT; b) outros
ndo entenderam os contelddos das respostas contidas nas notas técnicas recebidas,
resultando no seu abandono; c) houve casos ainda em que, apesar da compreensao
dos conteudos, as informacgdes acabaram sendo descartadas ou deixadas de lado por
motivos diversos.

Foi possivel apurar, também, que o servico, por ser online, gratuito e publico, aca-
bou tendo sua funcao desviada: constatou-se casos em que usuarios o utilizam para
a elaboracéo de trabalhos académicos (pesquisas cientificas, TCCs, entre outros), ou-
tros o utilizam com fins profissionais (foram apurados dois casos de pessoas que de-
mandam notas técnicas e utilizam as informacdes para prestar consultorias, ou seja,
se apropriam de um servico publico e gratuito com propdsitos mercantis), outros o
utilizam por curiosidade. Esses tipos de desvios acabam por sobrecarregar a rede do
SBRT, limitando a sua capacidade de cumprir com sua missao principal, de oferecer
suporte para a inovagao a empreendedores, futuros empreendedores e empresarios
de micro e pequenas empresas.

Em relacéo ao tempo de espera das notas técnicas, foi possivel perceber que gran-
de parte dos entrevistados também acreditam ser um tempo muito longo por tra-
tar-se de demandas que visam melhorar e otimizar processos e producdo o gue por
vezes pode alterar e muito o lucro da empresa, inclusive quando se trata de encontrar
fornecedores, que deve ser o0 mais rapido possivel.

No que diz respeito 8 comparacao entre as sistematicas operacionais do SBRT e
do SIRT, apurou-se que a presenca do agente indutor altera as dindmicas de relacéo
entre o usuario e o sistema, de algumas formas positiva e de outras negativamente,
porém com predominancia da preferéncia dos usuarios por contatos mais diretos com
um agente indutor na hora de realizar sua postagem de forma que, apesar dos as-
pectos negativos, a inducao de demandas revela-se um positivo avango nas relagoes
com 0S usuarios.

Para finalizar deve-se reafirmar que o carater exploratério da pesquisa néo permite
qualquer afirmacgéo conclusiva, sugerindo, ao contrario, a necessidade de sua con-
tinuidade e replicagcéo, sobretudo nos dominios geograficos de atuagédo dos demais
agentes integrantes da rede do SBRT.
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Resumo

O objetivo do artigo é analisar a teoria do investimento a partir de trabalhos
que estimaram os determinantes do dispéndio em ativos imobilizados
segundo o crescimento do mercado, a lucratividade, liquidez e os
empréstimos de longo prazo e as abordagens da estrutura de capital. A
hipdtese do trabalho é que a interdependéncia das decisées de investir
—financiar na abordagem da teoria do investimento néo traduziu a
complexidade das decis6es empresariais relativas a expansdo dos ativos,
por ignorar as abordagens sobre a estrutura de capital. Ao eleger a reviséo
da interdependéncia procuramos contribuir com a literatura a partir do
significado da agdo empresarial que tem o papel de conciliar as decisées
de investir e financiar.
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Abstract

The paper analyzes the investment theory, the variables identified as
determinants of this spending and the capital structure approach. The
hypothesis of the paper is that the interdependence of investment and
financing decisions results of an internal entrepreneurial action that controls
current assets and liabilities to create sources to finance investment
spending. The literature on capital structure admits liquidity constraints and
establishes liquidity and leverage levels to reduce asymmetric information
problems. The entrepreneurial action is highlighted in the paper with the
interdependence analyzes between investment and capital structure
approaches.

Keywords: investment; imperfections; corporate finance; liquidity con-
straints; cash-flow; leverage.
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1 Introdugao

O objetivo do artigo € analisar a teoria do investimento a partir de trabalhos que esti-
maram os determinantes do dispéndio em ativos imobilizados segundo o crescimento
do mercado, a lucratividade, liquidez e os empréstimos de longo prazo e as aborda-
gens das finangas corporativas. A hipdtese do trabalho é que a interdependéncia das
decisoes de investir - financiar na abordagem da teoria do investimento n&o traduziu
a complexidade das decisbdes empresariais relativas a expansao dos ativos, por igno-
rar as abordagens sobre a estrutura de capital.

Ao eleger a revisao da interdependéncia procuramos contribuir com a literatura a
partir do significado da acdo empresarial que tem o papel de conciliar as decisdes de
investir e financiar.

A complexidade da decisao empresarial ndo € considerada em detalhes na gran-
de maioria dos estudos das décadas de 80, 90 e 2000. Os estudos sobre o tema
estimaram os determinantes do investimento a partir da complexidade de modelos
economeétricos, mas nao exploraram a relevancia da acdo empresarial em termos da
flexibilidade financeira (Aarnes e Ronneberg, 2015; Liu, 2017).

0O método do artigo é analitico elaborado a partir das sinteses de estudos empiricos.
A unidade de analise é a interdependéncia e as principais conclusdes obtidas expres-
sas pelos artigos.

Os materiais s&o artigos internacionais que tratam dos determinantes do investi-
mento e se concentram em dois ramos tedricos independentes: 1. A teoria do investi-
mento; 2. As abordagens da estrutura de capital.

As referencias estéo organizadas de acordo com a cronologia e evidéncias para
economias ocidentais, nas Ultimas quatro décadas.

Na avaliagdo das contribuicdes é feito uma sintese em torno da ideia principal pre-
tendida do artigo: o tratamento da interdependéncia das decisdes de investir e finan-
ciar e a acdo empresarial com base na flexibilidade financeira (Al-Amri, 2015).

Para tratar da teoria do investimento e a interdependéncia com o financiamento
dividimos o artigo em trés sec¢des além desta introducao. Na secdo 2 resenhamos
abordagens que incorporaram a estrutura financeira na determinacéo do investimen-
to, destacando como essa via conduziu a Nnovos campos de pesguisa que merecem
mais estudos. Na se¢ao 2.1 analisamos a questao da redefinicao da nogao de restricao
financeira. Argumentaremos no sentido de que a redefinicdo gerou uma certa polari-
zacao na teoria e ampliou 0 espectro do debate tedrico. Na secdo 2.2 analisamos as
contribuicdes recentes com énfase na estrutura de capital. Os argumentos para dar
suporte aos testes empiricos nessa secao abordam teorias que se preocupam em
explicar a deciséao de estruturar o financiamento empresarial. Na secéo 3 analisamos
0s resultados dos trabalhos revisitados nas subsecdes 2.1 e 2.2. e demonstramos a
acao empresarial em sua complexidade. Na conclusao, secéo 4, enfatizamos que a
acao empresarial € o instrumento que estabelece a coeréncia entre as decisdes de
investimento e financiamento. A interdependéncia ocorre por meio de variaveis que
podem ser flexionadas ora em favor do gasto do investimento ora do financiamento.
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2. Revisitagao das contribuicoes na Teoria do Investimento - cronologia dos
estudos até os anos 2000

Procuramos organizar autores nesta secao que expuseram as relacoes entre inves-
timento e financiamento dentro do escopo das restricées financeiras. Uma vez ad-
mitido que os mercados financeiros ndo sao perfeitos, mas imperfeitos, a restricédo
financeira os acompanha enquanto caracteristica. As quatro sinteses apresentadas a
seguir oferecem uma visdo mais acabada do debate.

Bruinshoofd (2003) analisou os avangos alcancados pela teoria quando sinte-
tizou 0 debate na ultima década do século XX. Sua revisdo da metodologia e dos
resultados conseguidos em 22 estudos, realizados no final dos anos 90 e inicio de
2000, apoiaram-se em variaveis cujo significado poderia ser dubio, revelando toda a
dificuldade em testar a teoria. O autor demonstrou que, no conjunto dos trabalhos,
as restricdes financeiras eram importantes; que o cash-flow (soma dos lucros e de-
preciacao) demonstrava-se como variavel estatisticamente relevante, na maior parte
dos estudos, e que o método de estimacao importava para captar melhor as relacoes
econdmico-financeiras.

Anteriormente Pindyck (1991) havia concluido que a riqueza tedrica, criada no in-
terior da teoria, encontrava em suas grandes indefinicbes empiricas sua maior atra-
tividade. Isso porque a teoria do investimento evoluiu a partir da possibilidade de ser
testada, e os resultados empiricos passaram a influir por demais sobre as concepgoes
ainda simples dessa teoria.

Em sintonia com Pindyck (1991), Chirinko (1993) também analisou a evolucdo da
teoria do investimento, sintetizando os avancgos e indefinicbes que motivaram testes
empiricos com equacoes na forma reduzida até o uso das equacdes de Euler, que
permitia conceber a nocao de otimizacao explicita.

Hubbard (1998) discutiu o problema de classificagédo a priori das firmas segundo o
grau de restricdo de liquidez possivelmente enfrentada por elas em diferentes amos-
tras. O autor argumentou que a relacao entre restricao de crédito e a comprovacao
empirica nao era direta, havendo problemas na formulagéo de alguns pressupostos
em diversas contribuicdes. Apontou também esse autor as limitacdes do uso da taxa
g de Tobin e as vantagens e desvantagens do uso das equacodes de Euler, bem como
auto-regressao de vetores.

O instrumental econométrico, meio pelo qual a teoria do investimento é constan-
temente testada, em si oferece uma gama variada de problemas que dificulta o jul-
gamento sobre os resultados alcancados. O confronto oriundo desses resultados e
a propria teoria se apresentam como insatisfatérios para explicar com precisdo os
determinantes do investimento. Ao se considerarem as relagdes tedricas sobre a de-
cisdo de investir e, por consequéncia, seus determinantes e formas de mensuracéao,
encontramos as fontes das imprecisdes, sendo um desafio trata-las.

Os quatro autores acima consideraram métodos de estimacgédo, a composi¢cdo das
amostras com caracteristicas das empresas que a compunham e os critérios para se-
para-las entre restritas e nao restritas. A revisao feita por eles inclui uma grande quan-
tidade de estudos de vérias procedéncias geograficas. Esses estudos procuraram ofe-
recer uma explicacao coerente da interdependéncia das decisdes de investir - financiar.

Contudo, em nenhum dos quatro estudos acima existe o tratamento das condicoes
gue propiciam a liquidez ou a gestao de passivos, Como meios para que a aguisicao
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de imobilizados fosse feita. A énfase dos artigos resenhados pelos autores recai nos
micro-fundamentos.

O desenvolvimento dos micro-fundamentos das modernas teorias do investimen-
to partiu do questionamento de que a proposicao de taxas de juros simétricas para
diferentes tipos de agentes mantinha-se coerente com as evidéncias. Akerlof (1970)
sugeriu que problemas relacionados com a circulagao de informacgodes criariam um
lemon’s premium sobre a emissao de agdes, enquanto que Jensen e Meckiling (1976)
apontaram para o debt default premium que pode emergir devido ao conflito de inte-
resses entre os administradores das empresas e os donos e/ou os seus financiadores,
denominado na literatura de agency problems.

Em termos praticos os micro-fundamentos também criaram implicagdes para os
estudos empiricos quando passaram abordar a estrutura de capital 6tima, que po-
deria ser identificada enquanto uma meta por uma corporacgéo, e abordagens rivais
como da hierarquia financeira.

Ao tomar como referencia a hipétese da hierarquia financeira os estudos empiricos,
sob a 6tica da assimetria das informacdes, minimizaram a relevancia da estrutura de
capital. Porém, com o conceito de hierarquia ficou mais evidente a capacidade de se ob-
servar empresas com diferentes graus de acesso aos mercados crediticios e de capitais.

A partir dos questionamentos propostos por Akerlof (1970) e Jensen e Meckiling
(1976), um conjunto de autores, inseridos Nos Novos programas de pesquisa propos-
tos pela abordagem novo-keynesiana, passam a se dedicar ao melhor entendimento
dos aspectos financeiros sobre as decisdes dos agentes econdmicos. Stiglitz e Weiss
(1981) mostraram que os agentes emprestadores ndo conseguem fazer uma discri-
minacao de precos entre bons e maus tomadores, justamente devido aos problemas
da assimetria das informacdes. Com a selecao adversa alguns receberiam o capital
demandado, outros teriam seus pedidos negados. Esse fenbmeno foi denominado
pelos autores como equilibrio com restricao de crédito.

A nocgéo de imperfeigdes nos mercados de crédito foi estendida para o mercado
acionario em Greenwald, Stiglitz e Weiss (1984). A assimetria das informacées faz com
que os valores das agdes de uma firma negociados no mercado secundario apresen-
tem-se em niveis inferiores ao valor esperado, caso as reais expectativas dos retornos
futuros fossem de conhecimento geral. Esse processo de underpricing nos mercados
secundarios gera pressdes sobre a captagao de recursos no mercado primario, per-
mitindo o aparecimento do underwriting. A ignoréncia dos investidores frente a pers-
pectivas dos projetos faz com que esses exijam um maior retorno sobre as suas apli-
cacgoes, diminuindo o valor das agdes.

Outra implicagdo da constatacéo das imperfeicées nos mercados financeiros, tais
como a assimetria de informagades, agency problems e financial distress, esteve relacio-
nada com o aprimoramento do que se denomina corporate finance. As variaveis finan-
ceiras de uma empresa precisam agora ser explicadas melhor. Nesse sentido, Myers
e Majluf (1984) propuseram, como mencionado acima, a pecking order hypothesis. De
acordo com os autores haveria uma preferéncia das firmas por fundos internos para
financiar o investimento. No entanto, caso fosse necessario recorrer ao capital ex-
terno o crédito seria preferido a emissado de agdes. A escala de preferéncia estaria
expressa em fungédo dos custos das distintas fontes de recursos.

Sem romper com as nogoes neoclassicas de otimizacao do capital, Fazzari e Athey
(1987) se propuseram a incorporar as imperfeicdes dos mercados financeiros no pro-
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blema de maximizacao do valor presente da firma e, conseqlUentemente, na determi-
nacao no nivel 6timo de investimento.

A tentativa desse grupo de autores era de demonstrar que, uma vez considerada
as imperfeicoes, as variaveis financeiras internas da firma apareceriam como deter-
minantes na decisdo de investir. A existéncia das imperfeicdes levaria ao surgimento
de um risco adicional para os investidores e, com isso, um spread entre os custos do
financiamento interno e externo. Assim, essas friccées do mercado tornariam a liqui-
dez interna das firmas uma condicédo relevante para o investimento, configurando a
presenca das restricées financeiras.

Empiricamente, a proposicao dos autores era a de que 0s gastos em investimento
deveriam ser sensiveis a variaveis representativas das disponibilidades internas das
firmas. Dentre essas, a que mais recebeu destaque foi 0 cash-flow, uma medida de
lucro econdmico que soma o lucro liquido contabil ao valor da depreciagdo. Contudo,
0 uso dessa variavel recebeu severas criticas, visto que além de ser proxy para dispo-
nibilidades a mesma poderia representar oportunidades de lucro e, assim, a possivel
sensibilidade seria enganosa.

No entanto, a publicacdo seminal de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) criou
amostras independentes de empresas, as quais passaram a ser divididas em grupos
distintos. Os grupos foram divididos segundo o grau de retencéao de dividendos, que
representa uma politica fundamental para os investidores no mercado de capitais nos
Estados Unidos.

Para os Estados Unidos observar a politica de distribuicdo de dividendos das em-
presas foi coerente como critério para separar empresas porque a distribuicdo tem
forte efeito sobre o consumo. Familias fazem aplicagcdes em agoes para obter dividen-
dos e/ou ganhos de capital. Com isso podem alavancar ou quitar seus gastos.

Ao menos este era o entendimento vigente e recentemente discutido por Kueng
(2016). Segundo o autor fluxos previsiveis de caixa podem tornar o gasto de consumo
mais elastico quando as disponibilidades na forma de rendimentos aumentam. Por
outro lado, Baker e Wurgler (2016) ndo encontraram razées para tomar a politica de
distribuicdo de dividendos como um meio utilizado pelas empresas para valorizar a
rigueza dos acionistas e da propria empresa.

No periodo analisado por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) a importancia da politica
de dividendos se traduzia na capacidade de distribuir lucros e de investir. A ndo distribui-
cao, embora reforcasse o entendimento da restricao de liquidez, ignorava por outro lado
que o0 acumulo de caixa livre permitia o aproveitamento de oportunidades lucrativas de
investimento, levando a empresa a prescindir de empréstimos ou financiamentos.

Na ocasido do estudo, Fazzari, Hubbard e Pertesen (1988) permitiram minimizar
as distor¢cbes causadas pela correlagdo entre as oportunidades de investimento e as
variaveis de liquidez interna da firma, no caso o cash-flow ao trabalhar com amostras
segregadas. Embora os estudos empiricos anteriores dos autores novo-keynesianos
apontassem para uma significacao estatistica das variaveis de liquidez da firma na
determinacao dos gastos em investimento, essa era apontada, fundamentalmente,
como um residuo da mensuracado imperfeita das oportunidades de investimento, via
“g" médio.

Ao dividir as firmas em grupos, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) passaram a con-
siderar a importancia relativa da liquidez interna das firmas para o investimento, visto
qgue, se o residuo da correlacao existisse, este estaria presente em ambos 0s grupos.
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O outro aspecto essencial foi a percepcao de que as imperfeicdes ndo afetam em-
presas com caracteristicas diferentes de maneira semelhante. Com o critério a priori
0s autores conseguiram demonstrar a importancia das variaveis financeiras para a
realizacdo de investimentos, que tomou a seguinte forma:

L/K, =B, + O+ B(E /K), +u, , (1)

na qual E[ B,]1=1/b e E[ B,] = a. CF é cash-flow e Q que representa o valor de mer-
cado dos ativos e o custo de reposigao dos ativos fixos.

A proposicao central de que a sensibilidade do investimento as variaveis de liqui-
dez interna da firma, expressas em Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) pelo cash-
-flow, cresceria com o0 aumento da exposicao das firmas as restricoes financeiras foi
testada em varios outros estudos. Bruinshoofd (2003) encontrou somente nos EUA
16 estudos que se seguiram ao de Fazzari Hubbard e Petersen (1988), investigando
novos critérios de selecao, modelos econométricos alternativos e diferentes amos-
tras. O autor apresenta outros 22 estudos para o resto do mundo, em paises que vao
desde o Canada, Alemanha, Italia, até o Equador. De maneira bastante significativa,
esse conjunto de estudos tende a comprovar maior sensibilidade do investimento as
variaveis representativas das disponibilidades para as firmas teoricamente mais ex-
postas as imperfeicdes do mercado, termo este empregado pela abordagem da teoria
neokeynesiana. Em particular, o autor afirma que, apesar das dificuldades em torno da
variavel cash-flow, seu uso é recorrente e os resultados surpreendentes na explica-
¢ao do investimento.

No que se refere a necessidade de se pensar a politica de investimento juntamente
com a de financiamento, as criticas de Kaplan e Zingales (1995, 2000) parecem ser
bastante sugestivas da significancia do problema. Para esses autores, o processo de
classificacao das firmas, entre restritas e n&o restritas as fontes de financiamento
externo, € um pouco mais complexo do que sugerido pela metodologia originaria em
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). Os autores chamam a atencéo para a necessida-
de de se pensar em termos de corporate finance na hora de dividir as empresas. As
criticas desses autores sao de extrema importancia para o debate e, por isso, mere-
cem ser estudadas em maiores detalhes na proxima secéo.

Na linha critica do paragrafo acima a complexidade das finangas corporativas surge
como elemento crucial e que vem a sustentar a hipdtese deste artigo. Na sequéncia
dos estudos, ndo observamos testes empiricos que valorizassem tal argumento. A
énfase continuou a recair na forma de tratar das restrigdes.

Hubbard (1998) destacou que as principais dificuldades estavam relacionadas com
a classificacéo a priori das firmas, a consisténcia do “q” de Tobin como proxy das opor-
tunidades do investimento e a independéncia entre as variagdes na liquidez da firma e
as oportunidades de investimento. Em suma, esses aspectos problematicos sugerem
gue o grau de dificuldade de acesso aos mercados financeiros € dindmico e depende
de uma trama mais complexa de fatores do que até entdo havia sido tratada.

A relevancia das oportunidades de investimento esta no fato de o seu nivel ser ca-
paz de determinar se as condicbes adversas de financiamento externo serao restriti-
vas ao investimento ou ndo. Dito de outro modo, uma firma com baixas oportunidades
de investimento talvez seja insensivel a esse acesso ao mercado financeiro, uma vez
que, suas necessidades de recursos podem ser facilmente satisfeitas. Diferentemen-
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te dos demais estudos, Hu e Schiantarelli (1994) abordam esse relevante problema
procurando considerar apenas as empresas para as quais as dificuldades de acesso
externo restringem os gastos em investimento.

0 segundo aspecto problematico dos estudos empiricos do investimento, apontado

u_

por Hubbard (1998), esté relacionado com a imperfeita aproximagéo do “q” médio de
Tobin com as oportunidades de investimento. Segundo o autor, a ideia contida no “g”
€ importante, pois relaciona o investimento com o aumento no valor da firma trazido
pelo aumento no estoque de capital. Contudo, alguns fatores tornam a aproximacéo
entre esses imperfeita, como o valor do “g” médio, calculavel, e 0 “q” marginal, néo pas-
sivel de mensuracdo. Ambos os valores s6 séo simétricos quando a fungéo do custo
de ajustamento do capital médio for idéntica a funcédo do custo de ajustamento mar-
ginal. Um segundo problema da aproximacao se refere ao fato de que o0 “q” construido
a partir dos dados financeiros sé representa as oportunidades de investimento sob
circunstancias especificas, as quais, segundo Hubbard (1998), possuem dois pressu-
postos passiveis de serem violados facilmente: a presenga de concorréncia imperfeita
nos mercados de produtos e a existéncia de assimetrias nos mercados financeiros.
Abel e Blanchard (1986) ja haviam apontado para essa dificuldade ao examinar o
comportamento ciclico do investimento para a inddstria americana, e trabalharam na
especificacao entre 0 “g” de Tobin médio e 0 “q” marginal. Os autores construiram uma
medida do “g" marginal para estimar o comportamento do investimento, criada a par-
tir do valor presente esperado do lucro marginal. Segundo os autores, 0 “q” marginal
construido ofereceu um poder explicativo do investimento semelhante aos estudos

que utilizaram o “q" médio. Porém,

The fact both types of measures of g, which are constructed in very different manners, lea-
ve large serially correlated residuals in investment suggest that there may be other important
factors which are no captured by q. (Abel e Blanchard, 1986, p.249).

Finalmente sobre problemas com a taxa “q", a evolugéo tedrica dentro da teoria da
decisao, que inclui no seu repertério o método das opcgoes reais, também complicou a
capacidade analitica sobre a lucratividade de um projeto de investimento.’

Na tentativa de minimizar as dificuldades com a taxa “q", os estudos empiricos pas-
saram a estimar os efeitos das oportunidades de investimento de maneiras distintas:
) a equacédo de Euler e Il) auto-regressado de vetores (VAR). Whited (1992), Hubbard,
Kashyap e Whited (1995) sao trabalhos que utilizam a estimacao via equacgéo de Euler.
Contudo, embora o método seja eficiente para enfrentar os problemas de mensura-
cao do “g” marginal, ele pode se mostrar ineficiente para testar o comportamento de
firmas que ndo variem a sua condicao relativa de restricdo de um periodo para o outro.
Isso acontece, pois 0 método da equacéao é baseado na estimacao das mudancas de
um periodo para o outro a partir das condigoes de primeira ordem do processo de
maximizacgao das firmas.

Por fim, o Ultimo aspecto n&o satisfatério na teoria do investimento para Hubbard
(1998) se refere a relagdo entre liquidez e oportunidades de investimento. Para se

1 O método das opgdes conduz a firma a exercitar, no presente, sua perspectiva de valor futuro
diante das opg¢des realizadas e que superam as condi¢des oferecidas pelos métodos tradicionais. O
uso desse método ampliou o espectro analitico empresarial, e diminuiu a importancia da lucratividade
esperada como o elemento crucial da decisao de investir.
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entender o modo e o grau que essas disponibilidades de recursos internos a firma
influenciam as decisdes de investimento é necessario ndo apenas ter uma precisa
medida das oportunidades de investimento, mas também identificar variagdes nessas
disponibilidades que independam das mudangas nas oportunidades. Se utilizarmos o
cash-flow como uma aproximacao para a liquidez da firma, é preciso investigar como
lucro mais depreciagdo, o cash-flow, pode variar sem se alterarem concomitante-
mente as expectativas futuras sobre os negdcios.

No conjunto dos estudos a énfase é de identificar as variaveis que comandam a
decisao de investir, inserindo-as no modelo como independentes a partir do controle
das amostras. A discusséo recaiu para uma melhor definicdo das restricdes e a forma
de identifica-las.

Nossa critica a essas abordagens € que os estudos conceberam o investimento
como determinado pelo fluxo de interno de financiamento as empresas como forma
de demonstrar que a hipdtese da assimetria de informacdes sustentava a nogéo de
mercados financeiros que racionam liquidez e crédito. Pouca atencgéo foi dada a com-
plexidade das decisdes e as interagdes entre as variaveis que financiamento o inves-
timento, representada pela politica de estruturacao de capital.

2.1 Restrigao financeira e finangas corporativas — questdes metodoldgicas

Uma das criticas mais importantes e profundas que a metodologia de investigacao da
influéncia das restricoes financeiras sobre o investimento recebeu foi a de Kaplan e
Zingales (1995, 2000). No trabalho de 1995 os autores realizaram uma anélise minu-
ciosa das firmas consideradas por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) como financei-
ramente restritas, e argumentaram que a sensibilidade do investimento ao cash-flow
nao crescia de forma monoténica com relagdo ao grau de restricdo financeira a que
as firmas estavam expostas.

Ao apontarem problemas na relacdo entre sensibilidade do investimento ao cash-
flow e grau de restricdo financeira, Kaplan e Zingales (1995, 2000) estavam no fundo
guestionando toda a metodologia de pesquisa que havia se seguido ao trabalho de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), a saber, a de que uma maior sensibilidade do
investimento as variaveis representativas das disponibilidades internas para firmas
consideradas a priori com acesso mais dificil aos mercados de fundos externos signi-
ficaria restricao financeira. Cabe destacar que os autores nao estavam questionando
a importancia de variaveis financeiras na determinacéo do investimento, mas apenas
a forma como esta estava sendo proposta. A relagéo entre investimento e restricao
financeira deveria ser pensada em bases mais amplas do que apenas a sensibilidade
do investimento ao cash-flow.

Ainovacao de Kaplan e Zingales (1995) esteve relacionada com sua forma de defi-
nicdo de restricdo financeira. Diferentemente de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)
e dos estudos que se seguiram a esse, Kaplan e Zingales (1995) ndo utilizaram como
medida de restricdo financeira a nogao de spread entre o custo dos recursos obtidos
externamente e o dos obtidos internamente, através das operacdes da firma. A visao
dos autores sobre restricao estava relacionada com disponibilidades de recursos, isto
é, excesso de liquidez interna. Para eles, uma firma poderia ser considerada como
nao sofrendo restricdo financeira se pudesse investir mais em um dado momento do
tempo do que o realmente investido.
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A fim de captar essa distinta visdo de restricdo financeira, Kaplan e Zingales (1995)
abandonaram a utilizagao de critérios a priori, tal como politica de dividendos, partici-
pacao em conglomerados industriais, tamanho, negociacao de titulos no mercado de
capitais, entre outras, conforme havia sido feito até entdo. Os autores utilizaram uma
mistura de indices qualitativos, obtidos a partir dos relatérios anuais e das discussoes
da administracdo sobre liquidez, com indices quantitativos, como alavancagem, co-
bertura de juros, financial slack, entre outros.

A consideracao de indicadores qualitativos certamente capta um ponto critico da
divisédo das firmas a partir de critérios a priori: a sua superficialidade. A escolha desses
critérios de agregacao das empresas € um marco de divisdo com perfil elevado de
generalidade. Acaba-se por agrupar em torno de uma mesma idéia empresas com
caracteristicas econdmicas e financeiras diversificadas. Concomitantemente, como
esse tipo de estudo de dados agregados se faz através de medidas de tendéncia
central, os resultados obtidos sédo de certo modo superficiais e tendem a suprimir
caracteristicas relevantes para o estudo da relagao entre o financista e o empresario
investidor, conforme foi sugerido por Kaplan e Zingales (1995).

A situacao vivida por cada empresa €, com razao, por demais particular para poder
ser captada em critérios a priori. No entanto, a formulagao de teoria precisa caminhar
do singular para o geral. A grande contribuicéo das respostas dadas por Fazzari, Hub-
bard e Petersen (1996), as criticas levantadas por Kaplan e Zingales (1995) esté na
percepgao de que mesmo os indicadores mais especificos das empresas podem levar
a interpretacdes contraditérias. Os autores argumentam que critérios qualitativos séo
subjetivos e dependem da interpretacdo de cada leitor. Além disso, segundo 0s au-
tores ndo existiria nenhum incentivo para os administradores revelarem plenamente
situacao da firma nos relatdrios. Contudo, é inegavel que os relatoérios sao elaborados
com base em normas de transparéncia e de governanca corporativa e revelam infor-
macdes valiosas sobre a decisdo empresarial.

Deve ser ainda contemplado o fato de que as criticas de Kaplan e Zingales sdo mais
pertinentes a estudos que utilizam separacéo a priori de forma apenas quantitativa
e genérica. Outros trabalhos procuram dar aos critérios a priori um fundo qualitativo,
ao observar as caracteristicas da realidade financeira de cada grupo de empresas em
particular. Em Acioli (1998), que retrata evidéncias do corporate finance na Alemanha,
as relagdes estreitas entre bancos universais e empresas s&o destacadas. Leis e as-
pectos institucionais interferem diretamente no formato do financiamento em situa-
coes ciclicas nesse pais. Logo, qualquer teste perderia valor se ndo fossem observa-
dos aspectos relevantes entre a interagéo banco-firma que minimiza as imperfeicoes.
Neste caso, a teoria ndo pode ser aplicada de maneira ingénua. O mesmo cuidado
teve Schaller (1983) no estudo do Canadéa e Hoshi, Kashyap e Sharfstein (1991) no
estudo sobre o Japéo.

No que se refere aos critérios de classificacéo quantitativos, trabalhados por Kaplan
e Zingales (1995), os autores passam a utilizar critérios mais diretamente relacionados
com a politica financeira das empresas, tais como grau de alavancagem, financial slack,
entre outros.

Cleary (1999) avaliou as criticas dos estudos que procuraram demonstrar explicar a
sensibilidade do investimento com liquidez. O autor demonstrou que as preocupagoes
da geréncia das empresas de uma maneira geral, e ndo s6 de empresas que apresen-
tavam elevada sensibilidade do investimento a liquidez, com a elevada liquidez para
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atenuar os riscos de iliquidez frente as situacoes de mercado se justificavam. Logo, as
empresas com acesso aos mercados de crédito mantinham uma elevada reserva de
liquidez tanto para aproveitar oportunidades de investimento quanto para manter sua
condicéao de “bom” pagador frente a possiveis credores.

0 excesso de liquidez n&o era sinal da consequéncia das restricées financeiras, mas
uma acao empresarial deliberada com meta e objetivos que assegurava a transmissao
de informacdes aos credores.

Hovakimian e Titman (2006) examinaram a relagdo entre os recursos obtidos pelas
empresas de capital aberto nos Estados Unidos, no periodo de 1997 a 2000, origina-
dos das vendas de ativos e o0 gasto de investimento em novos ativos. Essa fonte se
demonstrou importante nos testes econométricos. Os autores combinaram a nogao
do financial slack a partir da relacdo lucros/total de encargos financeiros. Observaram
0s autores que durante no periodo essa relacao e a evidéncia de venda de ativos fixos
foram importantes para dar suporte ao cash-flow na determinagdo do novo investi-
mento. O pressuposto € que a venda de ativos fixos pode indicar uma situacao finan-
ceiramente dificil. Os resultados mostraram que a redugéo de ativos fixos através de
vendas de imobilizado era importante para financiar novas aquisicdes de ativos fixos
para as firmas com o total de lucros antes do juro, imposto e amortizagao menor que
80% das despesas com encargos financeiros.

Se pensarmos em restricdo financeira como uma dificuldade de acesso aos merca-
dos financeiros, certamente a proposicao de Kaplan e Zingales (1995, 2000) represen-
ta um avancgo, uma vez que investiga diretamente a estrutura financeira das empre-
sas. Tal como fica evidente em Hubbard (1998), os autores inseridos no debate tedrico
ja reconheciam a necessidade de se pensar politica de investimento conjuntamente
com politica de financiamento. Contudo, como em geral ocorre com todo avango teo-
rico, essas novas proposi¢coes nao deixaram de ser acompanhadas de novos questio-
namentos e dificuldades. No caso especifico, a necessidade de se considerar a politica
financeira trouxe para o debate do investimento outro debate tedrico ja existente, o
realizado no corporate finance. Se a validagdo das imperfeicées nos mercados financei-
ros elevou a importancia da estrutura financeira para a determinagéo do investimento,
a necessidade de se aprimorar a definicao de restricdo financeira revelou a impossibi-
lidade de independéncia entre corporate finance e teoria do investimento. Neste senti-
do ganhou forga a importancia das informacades.

Hovakimian e Titman (2006) procuraram qualificar melhor as variadveis relevantes
na investigacao empirica a partir da busca por informacdes contidas nos relatérios
das empresas. A importéncia da qualidade e da clareza das informagdes permitiu aos
autores a incorporagdo de uma nova variavel no modelo econométrico com o fim de
filtrar empresas restritas das nao restritas.

A visdo de dificuldades inerentes a essa nova fase do debate esta relacionada com
o fato de que muitas das questdes levantadas no corporate finance ainda ndo possuem
respostas bem definidas. Um bom exemplo esta na discussdo sobre estrutura de ca-
pital. A visdo de uma hierarquia de financiamento, tal como proposta por Myers e Ma-
jluf (1984), opde-se a visdo de niveis 6timos para as variaveis da estrutura de capital.

Outro tipo de dificuldade que também aparece ao ser considerados os indicadores
financeiros mais diretamente esta relacionada com a nogao de grau relativo da varia-
vel. Um exemplo intrigante é o paradoxo da liquidez, conforme apresentado por Myers
e Rajan (1995). Baixos indices de liquidez podem implicar em dificuldade de financia-
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mento, da mesma maneira que niveis elevados. Além desse aspecto, merece desta-
gue também o grau de alavancagem da firma. Esse pode ser interpretado tanto como
indicador de acesso aos fundos externos, como de aflicado financeira (financial distress).

A contratacdo de empréstimos de bancos que participam de conglomerados junto
a firmas néo financeiras serve de exemplo de que a verdade absoluta ndo pode ser
facilmente determinada somente tendo em vista apenas o nivel das variaveis quanti-
tativas. Nesse caso, os empréstimos jamais serdo qualificados em relatérios como um
artificio para reduzir o lucro tributavel, uma vez que dele serdo deduzidos os juros. O
lucro residual que compdem o cash-flow é reduzido, e um volume menor de recursos
proprios estara sendo gerado para financiar investimentos. A participacado de emprés-
timos podera ser interpretada como a principal fonte de financiamento. O problema é
gue nada disso estara ocorrendo de fato. O pagamento de juros podera voltar como
rendimentos aos acionistas majoritarios através de pagamento de dividendos ou de
outras formas de renda através do banco que recebe os juros do empréstimo realiza-
do. O @mago das decisdes empresariais cruciais € muitas vezes inalcangavel.

Para apresentar a dificuldade de forma clara, a interpretacéo do significado de um
indicador financeiro é tanto mais precisa quanto mais se conhece da empresa inves-
tigada. Estrutura de mercado e estratégia de crescimento séo variaveis chaves nesse
sentido. Mas, como fica entéo a questdo da formulacao da teoria, isto €, caminhar do
particular para o geral? Estavam Kaplan e Zingales (1995) certos ao considerarem os
critérios qualitativos como ponto de apoio a interpretacao dos indicadores financeiros?

Os estudos na area de financas procuram elucidar essas questoes, oferecendo so-
lucdes simples para a investigacéo da saude financeira das empresas, tal como em
Brealey e Myers (1996). Os indicadores tém que ser comparados dentro de um setor
produtivo, sendo os extremos da distribuicdo de frequéncia dos mesmos casos pas-
siveis de sujeicdo a problemas. Embora a proposta do autor seja muito sugestiva, até
que ponto ela pode ser estendida? Seria a estrutura de mercado o melhor parametro
para a comparacao das empresas?

Em outra ponta, ha um grande numero de empresas pertencentes a grupos ou hol-
dings que podem estabelecer relagdes financeiras entre si. Nesses casos, um critério
de delimitacdo poderia ndo ser muito elucidativo; dada a interdependéncia financeira
de empresas ligadas a setores produtivos distintos. Assim, reforca-se a concepcao
de que as informacgoes qualitativas sao de grande valia para poder melhor entender a
estrutura financeira das empresas, isto é, suas potencialidades e fraquezas.

Em suma, no fundo da intuicéo tedrica, a proposta de se separar as empresas entre
restritas e ndo restritas esta intimamente relacionada com a tentativa de se criarem
grupos homogéneos de empresas no que se refere ao acesso aos mercados finan-
ceiros. Porém, ndo é tao claro se durante as fases de flutuacdes econémicas as assi-
metrias tornam-se mais ou menos severas e nem tao simples identificar quando uma
firma estd numa situagéo de restricdo e quando nao esta.

Sem uma concordancia em torno do conceito de restricdo financeira o debate ficou
polarizado, no sentido de que distintas concepgdes de restricdo implicam em classi-
ficacao diferente das empresas e, portanto, em conclusdes diferentes sobre o enten-
dimento do investimento.

N&o é surpresa que grande parte da literatura recente tem se concentrado em bus-
car inovagdes e métodos econométricos para tentar superar essas limitacoes, dian-
te da flexibilidade que existe nas atividades de geréncia financeira e de tesourarias
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das empresas. Essa flexibilidade e as alternancias na busca pelo lucro e pela maior
participacdo no mercado acabam por dificultar a identificacdo dos determinantes do
investimento. A engenharia financeira dando suporte as decisdes de producéao e de
investimento reduzem a precisdo que 0s modelos necessitam para identificar os de-
terminantes daquele gasto.

2.2. A Interdependéncia das decisdes e estudos recentes

Na concepgéo dos micro-fundamentos combinados com a teoria do investimento o
foco analitico se restringiu na explicagdo do gasto e ndo na interagdo com o financia-
mento e 0 que iSSO possa a vir a representar para as corporagdes em termos patrimo-
niais. Sdo os estudos relativos a estrutura de capital que trazem ao debate a investi-
gacao quanto a interdependéncia das decisbes e a valorizagdo da coordenacao entre
as decisoes. Nesta linha, procuramos selecionar artigos que tratam da preocupacao
com a liquidez frente as necessidades de investimento que encontram, o custo de
agéncia, a precaucao e o grau de alavancagem.

Sayyad e Ulvenas (2012) analisam a flexibilidade financeira como uma acéo estra-
tégica que incorpora a preocupagdo com a estrutura de capital. A politica de inves-
timento esté contida nos planos estratégicos e para que seja implementada deve
elevar o valor de uma corporacao. Os autores consideram a necessidade de liquidez
ex-ant, como meio de viabilizar a estratégia (p. 19).

Isto n&o significa que a politica financeira mantera a liquidez elevada e niveis baixos
de alavancagem permanentemente. Os autores controlam as oportunidades de inves-
timento existentes para as empresas ao testar ambas as condi¢des hipotéticas. O arti-
go argumenta que a decisado de manter baixos niveis de alavancagem tem por objetivo
transmitir ao mercado informagdes qualitativas de bom gerenciamento e capacidade
de liguidar pagamentos em niveis superiores as médias existentes no mercado.

Wu e Yeung (2012) analisaram o crescimento das firmas e a relagcdo ao que denomi-
nam de persistentes niveis diferentes de alavancagens entre firmas, de acordo com a
tipologia de seus ativos. Os autores estabelecem uma premissa de que as imperfei-
cbes de mercado encontradas pelas firmas sdo persistentes. A persisténcia se explica
porgue ha firmas com mais ativos tangiveis do que intangiveis e vice-versa. Ha firmas
com mais problemas de assimetria de informacdes com relagdo a suas taxas de cres-
cimento do que com relacdo aos ativos instalados (assets-in-place). Por outro lado,
outras terdo mais assimetrias com relacao aos ativos imobilizados, o que significa que
esses estdo sobre ou subavaliados ao aceitarem projetos com alta ou baixa taxa de
retorno, do que com suas taxas de crescimento.

Ao incorporar as alavancagens os autores consideram explicitamente a politica fi-
nanceira, ou seja, a composicdo da estrutura de capital. A combinagéo de firmas as-
simétricas quanto a composicao dos ativos imobilizados e suas taxas de crescimen-
to tornam também complexa a obtencéo de financiamento ou o estabelecimento de
uma estrutura de capital como meta.

Segundo a visao dos autores o custo de capital de terceiros e do capital préprio
estardo influenciados pela dificuldade de associar um calculo seguro quanto ao risco
(beta na equacdo do CAPM). Wu e Yeung (2012) enfatizam o risco da alavancagem,
(retorno do patriménio liquido sobre o retorno dos ativos) segundo o entendimento
dos credores que revelam maiores preocupacdes com a capacidade de pagamento
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das empresas segundo o perfil dos ativos, do que as possibilidades de crescimento
dos lucros em funcédo do endividamento contratado.

O artigo de Ben Ayed e Ghorbel Zouari (2014) utiliza os estudos de assimetria de
informacodes e financiamento empresarial dos ultimos 20 anos para testar o modelo
de determinantes do investimento em P&D na Tunisia nos anos de 2007 a 2009. As
variaveis explicativas séo a liquidez interna, endividamento, custo de endividamento,
gastos com fornecedores e similares, tamanho do ativo e porcentual de imobilizacao
dos ativos. Os resultados mostraram que a liquidez, tamanho dos ativos e gastos em
pesquisa e desenvolvimento sdo positivamente relacionados com a variavel binaria
inovacao (declarada pelo entrevistado). O endividamento e seu custo estao negativa-
mente relacionados ao esforgo inovativo.

Aarnes e Ronneberg (2015) analisam a disposicdo de manter excesso de disponibili-
dades acima das necessidades operacionais em empresas publicas e privadas devido
aos motivos de precaucéao, custos transacionais para tranformar ativos em disponi-
bilidades, custo de agéncia, tributacdo - quando empresas tem bases multinacionais
e procurarm postergar repatriacées de lucros e estrutura competitiva de mercado.
Os autores também avaliam econometricamente o desempenho dos dois grupos ao
observarem o retorno sobre os ativos e a politica de dividendos.

O periodo do estudo é de 2002 a 2012 com empresas norueguesas. As informacgdes
das demonstracdes contabeis apds o tratamento dos dados levou a form¢éo de uma
amostra. Dada a complexidade do trabalho com os dados é importante a leitura direta:

In the original dataset we have 3,454,096 firm-year observations for 21 years (1992-2012).
Following prior work including Opler et al. (1999), Gao et al. (2013), and Asker et al. (2014), we
exclude financial firms and foreign firms. Further, we only keep limited liability companies to
construct a sample of private firms best suited to compare with the public firms. We only keep
observations with positive sales and total assets. We exclude observations with missing values
in key variables, such as cash holdings or whether the firm is public. The cleaned full sample
consists of 780,571firm-year observations, 23% of the original observations. There are 155,566
unique firms and 13 years (2000-2012) of observations. The sample consists of 779,113 private
and 1,458 public firm-year observations. (p. 15 -16).

Na busca por identificar a determinacéo das disponibilidades - liquidez, os autores
estimaram (OLS) para empresas publicas e privadas empregando as variaveis: o ta-
manho dos ativos; os lucros antes dos juros, dos tributos e depreciagao; crescimento
das vendas; alavancagem; empréstimos publicos; capital circulante liquido; investi-
mento bruto; distribuicdo de dividendos; gastos com pesquisa e desenvolvimento;
idade das empresas; obrigagdes correntes.

Os resultados demonstraram que as empresas publicas mantém mais disponibi-
lidade/liquidez em fung&o do problema de agéncia do que as empresas privadas. O
desempenho das empresas publicos € inferior ao das empresas privadas, de acordo
com as estimacoes.

No artigo de Al-Amri et al. (2015) as disponibilidades de recursos de curto prazo
ou liquidez sao meios para enfrentar situacoes criticas e recessivas. O excesso de
liquidez é definido como o volume acima do que seria necessario para financiar o in-
vestimento operacional corrente. A gestdo contabil conservadora é definida como um
instrumento de governanca através da antecipagao das perdas futuras e ganhos ndo
auferidos (p. 103).
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A contabilidade conservadora combinada com a decisdo de manter elevado niveis
de liquidez reduzem os efeitos das assimetrias de informacgéo, de acordo com a re-
visdo da literatura feita por estes autores. Para completar o quadro de investigacao
0s autores também consideram a importancia da liquidez como comportamento pre-
caucional. O argumento é baseado nas expectativas das Diretorias ao prever restri-
cOes crediticias futuras em seus mercados, tanto em funcao do funcionamento dos
mercados de crédito quanto da avaliagdo da atividade econdmica.

O estudo foi feito para a Europa e paises do Oriente Médio no periodo entre 2003 e
2012 para os setores de bens duraveis, ndo duraveis, energia, quimica, servigos, saude
e indUstria de transformacao. Os resultados demonstraram que a pratica de gover-
nanca - contabilidade conservadora e elevada liquidez influenciou as decisdes de in-
vestimento das corporagdes, em particular as publicas. De acordo com a metodologia.

In order to correctly classify the contemporaneous status of firms, we search for all key
event dates and identify initial public offerings and delistings from the stock market. We then
reclassifyla firm as public or private based on these key dates . We also exclude firm year-ob-
servations to make sure we correctly account for differences in cash holdings between public
and private firms.The initial raw sample of firms in GCC countries from CIQ consisted of 7960
firm-year observations and 796 distinct firms. After applying the above criteria, the final sam-
ple has 3330 firm-year observations and 442 unique firms, of which are 635 firm-year obser-
vations representing 139 distinct private firms and 2695 firm-year observations representing
353 distinct public firms (p. 107).

As geréncias, segundo o estudo, foram seletivas na escolha de projetos de inves-
timento com elevadas taxas de retorno, conseguiram produzir um impacto positivo
sobre os acionistas e credores de forma geral em fungcéo do modelo de gestao dos
orcamentos de capital e operacional.

Quanto a estrutura de propriedade o autor encontrou que as empresas publicas
adotam uma governancga e contabilidade mais conservadora, mas mantém menos
disponibilidades do que as empresas privadas. Contudo, o conservadorismo contabil
e a flexibilidade tem o mesmo sentido nos testes econométricos. O autor também
encontrou que o motivo precaucional € mais importante para explicar o acumulo da
liquidez acima dos niveis operacionais para 0s quais se exige liquidez.

No artigo de Liu (2017) o autor discute, com base em revisitagdo de estudos, os
conceitos de flexibilidade financeira e politica financeira. O autor parte do pressuposto
de que 0s mercados financeiros nao sao perfeitos e a precaucao deve ser testada.

Com base nas investigagcbes da teoria do investimento nos anos 90, de maneira
similar feitas aqui, mas pouco detalhada, o autor defende que a flexibilidade define a
estratégia da politica financeira. A politica financeira segundo o autor compreende as
decisbes de estrutura de capital (p. 91 -92).

A flexibilidade financeira se resume na manutencgéo de elevados niveis de liquidez
(disponibilidades) e nos baixos niveis de alavancagem. A combinacdo destas duas
decisdes produzem efeitos no mercado ao favorecer o aumento do endividamento
guando a corporagao encontra oportunidades de investimento lucrativas.

Neste contexto, de oportunidade de crescimento, a empresa ou grupo empresarial
tem recursos imediatos para estabelecer suas agbes, ao mesmo tempo, pode recorrer
aos credores, dada sua capacidade de pagamento.
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Além das duas estratégias para manter a flexibilidade financeira, o autor também
recolhe evidéncias de que a politica de distribuicao de dividendos se torna passiva e
submissa a politica de flexibilidade financeira (p. 92).

A capacidade financeira citada como relevante nos paragrafos acima é medida por
nocodes de liquidez, seja o indice de liquidez ou na forma do capital circulante liquido.
O fato € que a decisdo empresarial de utilizar variaveis que compdem a liquidez cor-
rente pode se revelar de duas maneiras: 1. reducao dos ativos circulantes; 2. aumento
dos passivos circulantes. Os efeitos combinados de 1e 2 serdo empregados no finan-
ciamento de ativos imobilizados.

Os dois estudos acima as agdes empresariais estao delimitadas pela elaboragdo dos
orcamentos de capital e operacional. O enfoque recai sobre os componentes do balan-
co patrimonial e da demonstracao de resultados que ao serem projetados seréo trata-
dos com recursos especificos de curto e longo prazo. Consiste de previsdes que ficam
restritas a cupula diretiva das corporacdes e das areas de controladoria e financas.

Sao praticas estratégicas concebidas para definir agdes empresariais de modo ana-
litico ou prospectivo diante da competicado nos mercados, estejam estes organizados
na forma de oligopdlio ou concorréncia monopolista.

Saebi, Lien e Foss (2016) discutem o que dirige as adaptagdes gerenciais frente a
mudancas do ambiente. As mudancas e as reacdes do corpo diretivo foram captadas
através de instrumento estruturado para avaliar as tipologias de adaptacdes, de pro-
dutos e servigos oferecidos, do aumento quantitativo e qualitativo de perfil de clientes,
de novos fornecedores e parceiros produtivos desenvolvidos, (p. 573). As dimensobes
sao acoes estratégicas idealizadas que redirecionam os investimentos operacionais e
de capital, em particular, nas situacdes de acirramento da competicao.

A utilizacdo de recursos correntes para o financiamento de ativos imobilizados alte-
ra uma légica estratégica estabelecida. A impresséo que pode ficar para o leitor, com
base nos estudos revisitados até os anos 2000, é que a estratégia predominante é
sempre a de financiar o investimento.

Existe, porém, dentro das corporagdes uma concepcao estratégica e orcamentaria.
Contudo, as necessidades de investimento em ativos imobilizados acabam predomi-
nando diante da I6gica competitiva e submetem a diretriz orcamentaria para preser-
var a capacidade de competicdo das empresas quando hd ameaca da concorréncia
ou crescimento do mercado.

Uma questdo em aberto e que é relevante a esta investigacéo corresponde ao es-
tudo da sensibilidade das variaveis financeiras internas da firma ao investimento para
42 paises, de 1993 a 2013 realizado por Moshirian, Nanda, Valdilyev e Zhang (2017).

Na medida que os investimentos em intangiveis tornam-se relevantes relativamen-
te ao investimento em ativos tangiveis havera reducao da importéncia da sensibili-
dade do cash-flow com proxy para restricao financeira. Quando se analisa a liquidez e
investimento em tangiveis a produtividade marginal do capital fixo € mais previsivel do
gue a dos ativos intangiveis. A previsao de produtividade a relagédo com a estrutura de
capital permite testes mais robustos para os determinantes do investimento.

Os autores elegeram a tangibilidade dos ativos e a tendéncia entre paises desen-
volvidos e em desenvolvimento para explicitar porgue a sensibilidade da liquidez aos
investimentos fixos tem sido declinante no ulterior da literatura nos paises desenvol-
vidos, em particular para os Estados Unidos. Firmas com mais ativos tangiveis e maior
previsibilidade de lucros apresentam maior sensibilidade as condi¢cdes de liquidez.
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Podemos fazer uma ilacdo, ou seja, de que a manutencao da liquidez elevada é
uma compreensao mais importante nos estudos em financas corporativas do que os
estudos em economia que trataram da deciséo de investimento. Na orientagcéo dos
estudos em finangas corporativas acumular disponibilidades para o aproveitamento
de oportunidades de investimento é uma realidade para as Diretorias.

Para os economistas que n&o vivenciam esta teorizacao, o foco € avaliar o papel da
liquidez para o financiamento das aquisi¢cdes dos ativos imobilizados. Ha uma dife-
renca significativa entre estudos que buscam identificar a interdependéncia dagueles
gue analisam a politica financeira e a flexibilidade, como visto anteriormente.

3. Complexidade empresarial e a interdependencia. Analise dos resultados

A transicdo dos artigos selecionados na se¢do dois demonstrou as variaveis que ex-
plicam os gastos de investimento. Na presente secao procuramos explicar o significa-
do da complexidade empresarial frente aos determinantes e o que se denominou de
interdependéncia.

Iniciamos com as variaveis que definem a interacédo da empresa com o mercado,
OuU seja, a receita de vendas e o risco de flutuacdo das receitas; a possibilidade de
contratar capitais nos mercados financeiros (endividamento); o giro do ativo mensu-
rado pela receita de vendas pelo total dos ativos (na medida em que os investimentos
aumentam os ativos é necessério considera-los); e a liquidez.

Os estudos justificaram a insercao destas variaveis e de outras a depender dos ob-
jetivos dos artigos. Contudo, as varidveis acima se demonstraram imprescindiveis a
grande maioria dos estudos.

O crescimento das receitas e o risco associado a sua flutuacéo coloca a deciséao
empresarial frente ao dilema de aplicar recursos tanto nas operacées quanto em ati-
vos imobilizados quando a empresa observa crescimento do mercado. A existéncia
das restri¢cdes crediticias torna relevante a flexibilidade financeira para que a empre-
sa aproveite as oportunidades de investimento e ao mesmo tempo financie a produ-
¢ao corrente.

A liguidez, como expressdo da capacidade financeira interna de acumular capital
circulante liquido ou indices de liquidez positivo, ndo seria essencial se os mercados
financeiros tivessem funcionamento préximo ao quadro tedrico de mercados perfei-
tos e completos.

A administracao da liquidez sera tanto mais importante quanto maior forem as flu-
tuacdes da demanda, as restricdes de crédito e as caracteristicas dos ativos (tangi-
veis/intangiveis).

Quando se considera a relagdo vendas - capital, ou a escala produtiva e o tamanho
de mercado, os investimentos necessariamente irdo gerar custos fixos. Acomplexidade
empresarial se materializa em coordenar o tamanho dos ativos, o grau de tangibilidade,
0s custos e despesas que produzem frente a capacidade de atendimento de mercado.

Novamente nesta situacao a liquidez surge como variavel que da sustentacao as
decisbes de longo prazo, classicamente como a de investimentos, e que viabiliza o
fluxo de caixa de curto prazo.

Os testes econométricos dos estudos incorporaram empréstimos/financiamento
de terceiros de longo prazo nas equacoes. Se Obvia a incorporagcdo nao é prescindivel
sua explicacao. A logica de inserir variaveis de recursos externos as empresas consis-
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te em pressupor que os investimentos s&o maiores do que os lucros e as despesas de
depreciacdo acumuladas. Em outras palavras, os fundos internos néo sao suficientes
para aquisicoes de ativos imobilizados na parte do tempo.

A dificuldade de contratar recursos externos difere entre empresas e entre amos-
tras de empresas. Pressupor adequadamente quem esta mais sujeito as restrigcoes é
0 elemento chave para a identificagcdo dos determinantes do investimento, como visto
na revisao da literatura até os anos mais recentes.

A acdo empresarial pertinente a realizacdo dos investimentos compreende coor-
denar os recursos com as imobilizagdes frente a flutuagcdes econémicas. Adicional-
mente, a acdo empresarial é praticada para estabelecer niveis de endividamento
decorrente da politica financeira da empresa. Mas, tomar como pressuposto que as
corporagdes possuem capacidade de manter metas para suas estruturas de capital é
ignorar as evidéncias dos modelos empiricos, que demonstram hierarquias na utiliza-
cao dos recursos. Da mesma forma os estudos mais recentes identificam a necessi-
dade de combinar severidade da politica financeira com elevada liquidez para reduzir
os efeitos de assimetria de informagdes ao mercado.

Quanto ao endividamento, os niveis serdo tanto maiores quanto maiores forem os
ativos imobilizados e a necessidade de pesquisa e desenvolvimento quando for o
caso. Logo, as caracteristicas dos ativos sdo relevantes e o julgamento por parte de
credores quanto ao risco associado produzira efeito adicional ao custo do capital de
terceiro. Este custo pode ser impeditivo a expansao da alavancagem.

0 endividamento, por exigir pagamento de juros e amortizacao, quando existente ira
reduzir o lucro a ser distribuido aos sdcios. Se a alavancagem pode produzir ganhos
aos acionistas, as condigdes que cercam o funcionamento da empresa no mercado e
o contexto econdmico e concorrencial influenciam a disposi¢éo das Diretorias em con-
tratar mais endividamento. A agao empresarial compreende em administrar niveis de
liguidez com endividamento, de um lado, e de outro, viabilizar os retornos dos ativos.

Em termos resumidos as decisdes de investir e de endividar sao resultados da acéo
empresarial coordenada para administrar a estrutura de capital sob restrigcées financeiras.

Sob restricdo financeira, as Diretorias da Corporagdes procuram estabelecer flexi-
bilidades financeiras, na forma de liquidez e utilizacdo de cash-flow (lucros acumu-
lados e despesas ndo desembolsadas) como meios de viabilizar o investimento em
ativos imobilizados.

Finalmente, ao grau de endividamento se associa a capacidade de alavancar os
resultados da empresa. A medida da alavancagem, representada pela diviséo entre
o retorno dos acionistas sobre o retorno dos investimentos sera tanto maior, quanto
maior for a taxa de crescimento dos lucros observados, os custos de contratagdo dos
passivos e da capacidade da firma de renova-los.

A avaliagdo externa dos credores é caracterizada pela nogao de assimetria de infor-
macdes. Logo, os céalculos dos emprestadores podem predominar sobre os célculos
dos tomadores, em geral mais otimistas.

Ainda no conjunto dos artigos desta se¢éo a preocupacao dos credores com o perfil
do imobilizado ou tangibilidade dos ativos enquadra a empresa segundo o risco de ob-
ter crescimento, liquidez e receitas no montante necessério para enfrentar os passivos.

Em termos tedricos as investigacdes sobre a interdependéncia passaram pelo con-
junto das variaveis de acordo com a revisao tedrica. Estudos empiricos com propdsi-
tos mais especificos podem obter explanacées com mais acuidade do que a presente
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revisdo. O foco, vale recuperar e enfatizar do artigo, é analisar o quanto se aprendeu
sobre a interdependéncia e como ela se apresenta para conjuntos setoriais das ativi-
dades econdmicas.

4. Conclusao

Neste estudo procuramos oferecer uma perspectiva geral sobre as dificuldades tedri-
cas enfrentadas pelas abordagens empiricas do investimento e a importancia da acdo
empresarial.

Destacamos o fato que de as abordagens priorizam a visao do investimento como
fator de geracdo e acumulagdo de valor para as firmas. Diferencas nos padrbes de
custo de capital segundo o grau de intensidade de capital promovem dificuldades
para mensuracdo do proprio valor. Muitos setores ou ramos de atividade s&do mais
sensiveis a disponibilidade de crédito e o dinamismo do mercado de capitais.

A incorporacgao das restricoes financeiras no debate promoveu o0 avango da teoria,
em termos de um maior poder explicativo das equacdes do investimento. Contudo,
também trouxe novos questionamentos como a dubiedade da variavel cash-flow na
equacgao do investimento para confirmar a tese da influéncia das variaveis financeiras
no dispéndio.

Variaveis financeiras com elevado grau de liquidez e que constam nos balancgos pa-
trimoniais sdo flexionadas quando uma firma aumenta a aquisi¢cao de ativos fixos. Ain-
teracao desses recursos liquidos com os fluxos de médio e longo prazo pode interferir
na mensuracao das variaveis explicativas, em particular com os lucros acumulados.

As evidéncias da importancia do endividamento e da liquidez para o investimento
demonstraram-se, na literatura recentemente revisitada, relevantes estatisticamen-
te. As trés variaveis combinadas colocam a decisao de investimento dentro de uma
perspectiva mais complexa da agédo empresarial do que 0s estudos que procuraram
identificar apenas os seus determinantes.

Nos estudos sobre a estrutura de capital ha uma hipdtese subjacente, a de que
uma empresa encontra a possibilidade de compor a melhor estrutura de financia-
mento ao combinar prazos e custos com as aplicagdes de curto e longo prazo. Logo,
a regra basica seria o financiamento de longo prazo para ativos de longo prazo. Os
estudos revistados ndo encontraram evidéncias pré-estabelecidas de metas para as
estruturas de capital. A hierarquia de recursos, como proposta inicialmente por Myers
e Majluf (1984), se mostrou vélida quando testada para explicar o gasto de investi-
mento. No estudo de Kirch, Procianoy e Terra (2014) a variavel liquidez se tornou cha-
ve para evitar custos de endividamento mais elevados em conjunturas econdmicas
de maior instabilidade.

Com base nas evidéncias, em particular dos autores Sayyad e Ulvenas (2012), Al-Amri
et al. (2015) e Liu (2017), a flexibilidade financeira consistiu em uma meta a priori aos
planos de investimento.

A analise keynesiana quando privilegia nos testes as variaveis independentes que
representam a condicéo financeira das empresas ndo adota o pressuposto da estru-
tura de capital.

Contudo, os estudos que resenhamos registraram éxitos quando identificaram, a
partir de suas hipoteses, a relevancia da liquidez para criar liberdades suficientes as ge-
réncias para administrar os niveis de endividamento dada a politica de investimentos.
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Nos estudos citados imediatamente acima nao foram encontrados uma estrutura
de capital 6tima a qual pudesse ser defendida como evidéncia. Mas, se ndo ha uma
estrutura 6tima quando se avalia as evidéncias e a partir delas se obtém resultados
empiricamente favoraveis a hierarquia de recursos, causa dificuldades também para
0 entendimento os resultados de que o cash-flow pode nao ter comportamento espe-
rado com relagao ao gasto de investimento.

Se a visao heterodoxa de que as relacdes financeiras importam para as decisdes
de aquisicao de ativos reais entdo a lacuna, segundo nossa hipdtese, é preenchida
pela capacidade da agcao empresarial direcionada a gerenciar os recursos financeiros
internos das empresas, a capacidade da empresa em oferecer garantias aos credores
guando se obtém créditos e o comportamento precaucional das Diretorias em manter
liguidez. Quanto a esse Ultimo aspecto, a precaugao rompe com a nogao de liquidez e
rentabilidade esperada em financgas corporativas na gestao de ativos, como pode ser
encontrado em Copeland, Koller e Murrin (1995).

Nesses ultimos a racionalidade em finangas observa os retornos dos investimen-
to em ativos. Contudo na propria obra, os autores demonstram que “Cash is King” e
defendem o seu volume para sustentar a independéncia e capacidade de aproveitar
oportunidades de investimento. Logo, ha um dilema entre os retornos que o aprovei-
tamento de novas oportunidades de investimento podem trazer e a maximizacao dos
recursos disponiveis mediante as taxas presentes dos ativos em um dado momento.

O dilema se justifica pela importancia dos movimentos concorrénciais que reque-
rem planejamento e observacédo do comportamento do mercado. As oportunidades
ou Mmesmo ameagca exigem decisdes com grande impacto para as finangas das em-
presas e por isso o dilema entre liquidez e rentabilidade cede lugar ao acumulo de li-
quidez para defesa de posicoes ja alcancadas pelas empresas. O termo em financas é
de Value-Based Management como apresentado no capitulo quatro de Copeland, Koller
e Murrin (1995, p. 93- 97).

O debate também se demonstrou relevante para firmas com perfil de ativos com ca-
rater mais tecnoldégico, como analisado por Moshirian, Nanda, Valdilyev e Zhang (2017).
0 investimento em ativos intangiveis abre um debate com as avaliagdes de risco tanto
para mensura-lo quanto para geri-lo, como avaliam Copeland, Koller e Murrin (1995).

Finalmente, é necessario enfatizar que os estudos aplicados utilizam dados publi-
cados das demonstragcdes contabeis e financeiras. Diante da necessidade de coletar
e organizar séries longas no tempo, os estudos buscaram empresas de capital aberto.
Em geral, as empresas de capital aberto tem porte de médio e grande, a depender
das comparagdes segundo critérios de tamanho, seja de ativos, receitas ou nimero
de empregados.

O fato é que essas empresas sédo conglomerados e se inserem em diferentes estru-
turas de concorréncia, predominantemente em oligopdlio ou concorréncia monopo-
lista. Contudo, diante das caracteristicas das corporagdes suas unidades estdo mui-
tas vezes em mais de uma estrutura de concorréncia.

Os estudos resenhados nao controlaram tal caracteristica quando realizaram seus
testes econométricos. Os controles mais observados das metodologias foram tama-
nho de ativo, idade do negdcio ou controle da propriedade mas nao estrutura de mer-
cados. O principio de organizacdo da natureza dos estudos acima é de aplicar testes
para uma estrutura produtiva mais diversificada possivel, com intuituo de abarcar to-
das as situagdes que ndo podem ser exatamente controladas.
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Com isso, conseguimos extrair que a agao empresarial € o elemento crucial empre-
gado pelas Diretorias das corporacdes para estabelecer a interdependéncia e contro-
lar as variaveis dos ativos e passivos correntes, lucros e despesas ndo desembolsadas
com a finalidade de obter recursos de longo prazo. A capacidade de obter recursos de
credores dependeu de politicas que comprovem a capacidade de liquidar pagamen-
tos e de administrar situagdes diante do uso hierarquico de recursos.
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Resumen

Las fluctuaciones en los ciclos de negocios de economias emergentes estdn
caracterizadas por una gran volatilidad en el consumo y cuentas corrientes
fuertemente contraciclicas. Lo contrario ocurre en pequerias economias
desarrolladas. Aguiar y Gopinath (2007) muestran que un modelo estandar
del tipo Real Business Cycles (RBC), con dos tipos de shock de oferta, sirve
para caracterizar ambos mercados. En el presente trabajo, se amplia el
modelo tedrico desarrollado por los autores con la inclusion de un shock
de demanda. Mediante la solucion del modelo, se corrobora que el rol de
los shocks de oferta es el mismo que el predicho en Aguiar y Gopinath y
que, ademds, permite identificar los efectos tedricos de los shocks a la
demanda. Esta innovacion facilita la posterior estimacion empirica del
modelo mediante una metodologia diferente a la propuesta por los autores,
lo cual se plantea como extension al trabajo.
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Emerging market business cycles exhibit high consumption volatility and
strongly countercyclical current accounts. These features contrast with
developed small open economies. Aguiar and Gopinath (2007) show that a
standard RBC model, with two types of supply shocks, characterizes both
types of markets. In this paper, the model of these authors is extended by
including a demand shock. Once the model is solved, it is shown that the
role of the supply shocks included is the same as in Aguiar and Gopinath.
The solution also determines the theoretical effects of a typical demand
shock. These innovations permit the latter empirical estimation of the
model by applying a different methodology than the one proposed by the
authors. This is presented as an extension to this paper.
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1. Introduccion

Es extensa la literatura existente, tanto en el ambito tedrico como empirico, acerca de
las diferencias en los ciclos de negocios en economias emergentes y desarrolladas.
Se ha visto que las fluctuaciones en los ciclos de negocios de economias emergentes
estan caracterizadas por una gran volatilidad en el consumo y la existencia de cuen-
tas corrientes fuertemente contraciclicas. Lo contrario ocurre en pequenas econo-
mias desarrolladas. Aguiar y Gopinath (2007) muestran que un modelo estdndar del
tipo Real Business Cycles (RBC), sirve para caracterizar ambos tipos de economia.
La premisa fundamental detras del modelo es que, en economias emergentes, al ser
frecuentes los cambios bruscos en la politica fiscal, monetaria y de comercio inter-
nacional, la principal fuente de fluctuacién en los ciclos son shocks a la tendencia del
crecimiento. En contraste, en economias desarrolladas, son mas frecuentes las fluc-
tuaciones suaves alrededor de una tendencia estable.

Eltrabajo de Aguiar y Gopinath comienza con un modelo RBC estandar para peque-
Aas economias abiertas, con un solo bien y un solo activo, aumentado para incluir dos
tipos de shocks de oferta: un shock transitorio, que tiende a desaparecer en el tiempo,
y un shock permanente o shock a la tendencia de productividad. El principal obje-
tivo de los autores es contrastar la importancia de los shocks a la tendencia versus
los shocks transitorios a la productividad en economias emergentes y desarrolladas.
Mediante la estimacion estructural de los parametros del modelo, utilizando el Méto-
do de los Momentos Generalizado (GMM por sus siglas en inglés), Aguiar y Gopinath
demuestran que la importancia relativa de los shocks a la tendencia estocastica es
una caracteristica que sirve para distinguir a las economias emergentes de las desa-
rrolladas. En las economias emergentes, l0os shocks a la tendencia estocastica tienen
una mayor importancia que los transitorios para explicar las fluctuaciones de los ci-
clos, mientras que en las economias desarrolladas sucede lo contrario. Como casos
de referencia, Aguiar y Gopinath utilizan datos de México y Canada para caracterizar
los dos tipos contrapuestos de economias. Con el modelo resuelto y estimado para el
caso mexicano, se obtienen cuentas corrientes contraciclicas y volatilidad del consu-
mo que excede la volatilidad del ingreso, dos caracteristicas asociadas empiricamente
a las economias emergentes.

El principal objetivo del presente trabajo serd ampliar el modelo tedrico desarrollado
por Aguiar y Gopinath para incluir, ademas de los dos shocks de oferta considerados
por los autores, un shock de demanda. Este sera modelado a través de un impuesto
ad valorem al factor trabajo.

Se considera de gran importancia la inclusion de shocks a la demanda en el mo-
delo tedrico a desarrollar, ya que una gran cantidad de trabajos empiricos existentes
muestran que una fraccion importante de la volatilidad en el ingreso y en otras va-
riables econémicas puede ser atribuida a este tipo de perturbaciones. En un marco
analitico con mercados perfectos como el que se desarrollard, si bien los shocks a la
demanda tienen efectos temporales, generan desviaciones en los niveles de estado
estacionario de variables como el consumo, la inversion, la cuenta corriente y la ba-
lanza comercial.

El trabajo se divide de la siguiente manera: en la segunda seccidn se describen
brevemente los antecedentes del tema a estudiar y luego, en la tercera seccion, se
amplia el modelo tedrico desarrollado por Aguiar y Gopinath para la inclusion de un
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shock de demanda. Finalmente, en la cuarta seccién se presentan las conclusiones y
se proponen extensiones al presente trabajo.

2. Antecedentes del tema

Los autores Kydland y Prescott, en su paper «Time to Build and Aggregate Fluctua-
tions» (1982) fueron los primeros en introducir la idea de que los ciclos de negocios
podian ser estudiados mediante Modelos de Equilibrio General Dinamico Estocastico
(DSGE models). Los modelos que siguieron al trabajo de Kydland y Prescott fueron
bautizados como modelos de Real Business Cycles, principalmente por el énfasis que
ponian en el rol de los shocks reales, en especial en los tecnoldgicos, para explicar los
ciclos de negocios." A partir de la publicacion de este trabajo, proliferaron los estudios
sobre las regularidades empiricas y tedricas en los ciclos de negocios de economias
desarrolladas y emergentes, entre los cuales el de Aguiar y Gopinath (2007) es uno de
los principales exponentes. Otros autores que estudiaron el tema incluyen Neumeyer
y Perri (2005), Garcia-Cicco, Pancraziy Uribe (2010), Chang y Fernandez (2013) y He-
via (2014).

Entre otros autores, Aguiar y Gopinath documentan las regularidades empiricas
de los ciclos de un conjunto de paises, enfatizando las diferencias entre economias
emergentes y desarrolladas. Analizan los datos de 26 economias pequenas, de las
cuales 13 se clasifican como «mercados emergentes», segun Standard and Poors y la
International Finance Corporation.? Entre los principales resultados encontrados por
los autores, se pueden mencionar:

-Las economias emergentes tienen, en promedio, un ciclo el doble de volatil que
las economias desarrolladas (la conclusién no varia, ya sea que los ciclos sean
calculados mediante filtro Hodrick y Prescott, Band Pass o primeras diferencias de
ingresos).

«El consumo es aproximadamente 40% mas volatil que el ingreso en mercados
emergentes, mientras que en los desarrollados, el ratio es ligeramente menor a
uno, en promedio.

-Una caracteristica distintiva de los ciclos de negocios de las economias emer-
gentes es la correlacion negativa y elevada entre exportaciones netas y producto.
La correlacion media para este tipo de economias es de -0.51, con paises que se
acercan a -0.8. Contrariamente, los mercados desarrollados muestran balanzas
comerciales débilmente contraciclicas, con una correlacion media de -0,17.

A fin de explicar estas diferencias, Aguiar y Gopinath argumentan que la importan-
cia relativa de shocks a la tendencia distingue a las economias emergentes de las
desarrolladas. Para respaldar sus argumentos, desarrollan un modelo de crecimiento
estocastico, con un solo bien y un solo activo, con dos tipos de shocks a la productivi-
dad: un shock permanente a la tendencia estocastica y un shock transitorio. Una vez
resuelto, se calibran los parametros que no estan relacionados con la productividad

1 En base a Rebelo (2005).

2 Las economias emergentes analizadas son Argentina, Brasil, Ecuador, Israel, Corea, Malasia, Mé-
xico, Perd, Filipinas, Eslovaquia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y las desarrolladas son Australia, Austria,
Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espaia, Suiza
y Suecia.
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de la misma forma para los dos tipos de economias, utilizando los valores estandar
en la literatura econdmica. Para los parametros de productividad, se realiza una esti-
macion a partir del GMM, minimizando la diferencia al cuadrado entre los momentos
tedricos y empiricos. De este modo, los autores logran demostrar que la varianza del
consumo y las exportaciones netas, asi como la correlacion entre las exportaciones
netas y el ingreso, proveen informacion importante para distinguir entre los dos tipos
de shocks. Utilizan el caso de México como representante de las economias en desa-
rrollo y el de Canada como el exponente de las desarrolladas.

Como resultado, se obtiene que la varianza de los shocks permanentes, relativa a la
de los shocks transitorios es mas importante en México que en Canada, es decir que
las fluctuaciones en el producto mexicano son explicadas en un mayor porcentaje
por shocks permanentes a la tendencia que por shocks transitorios, mientras que en
Canada sucede lo contrario. Estos resultados son acordes con la intuicion desarro-
llada a través del modelo tedrico. Ademas, usando las estimaciones por GMM, junto
con el resto de los parametros calibrados, Aguiar y Gopinath calculan los momentos
tedricos del modelo, los comparan con los empiricos y confirman que el modelo logra
representar correctamente los patrones observados en |os ciclos para ambas eco-
nomias. En particular, predicen que la volatilidad del consumo debe superar la del
ingreso en economias emergentes, contrario a lo que sucede en las desarrolladas.
Queda demostrado que este exceso de volatilidad en el consumo es perfectamen-
te consistente con consumidores racionales que optimizan una funcion de utilidad,
sujetos a una restriccion presupuestaria. Con respecto a las exportaciones netas, la
parametrizacién utilizada para México resulta en una fuerte correlacion negativa entre
esta variable y el ingreso, mientras que para el caso canadiense, el modelo predice
una prociclicidad moderada o una contraciclicidad también moderada (dependiendo
de cuales son los momentos que se utilizan para calcular los parametros), lo cual con-
cuerda con los resultados extraidos de los datos.

En el presente trabajo de investigacion se intentara identificar la contribucion de los
shocks planteados en el trabajo de Aguiar y Gopinath, aunque adicionando un shock
a la demanda. Esto permitira conocer la influencia de este tipo de shocks en los ciclos
de las economias modeladas y también determinar si la contribucién de los shocks de
oferta planteados por Aguiar y Gopinath no varia ante la inclusion de este tercer tipo
de perturbacion.

Es por ello que, a continuacion, se desarrollard un modelo tedrico para una peque-
fla economia abierta en el cual se incluirdn los dos shocks a la oferta propuestos por
estos autores (uno permanente o a la tendencia y otro transitorio a la productividad)
y se adicionara un shock de demanda, modelado a través de un impuesto ad valorem
al trabajo.

En la proxima seccion se desarrollard el modelo, lo cual implica, en primer lugar,
caracterizar la economia. En segundo lugar, se plantean los problemas que enfrentan
los consumidores, las firmas y el gobierno, lo cual permitird determinar el equilibro
competitivo de esta economia.

A continuacion, la naturaleza no estacionaria de las funciones elegidas requiere la
normalizacion del modelo, es decir, la obtencion de un modelo estacionario. Esto es
necesario como paso previo para aplicar cualguier método de solucion.

Finalmente, se obtiene la solucion al modelo, que se representara a través de las
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denominadas policy functions o funciones de respuesta 6ptima. Estas muestran
codmo reacciona cada una de las variables ante un shock determinado en el momento
cero. Se explicara el procedimiento utilizado para obtener dichas funciones y su in-
terpretacion.

3. Modelo de crecimiento estocastico para una pequeiia economia abierta

Se trabajara con un modelo estandar con un Unico bien, el cual incluye tres tipos
de shocks: un shock de demanda, un shock permanente y un shock transitorio a la
productividad. La tecnologia estéa caracterizada por una funcion de produccién Cobb
Douglas, que utiliza capital (K,) y trabajo (Lf) como factores de produccion.

Y, = @K™y Li)* (1)

donde a € (0,1).

Los parametros I}yzt representan procesos de productividad, con distintas propie-
dades estocasticas. Especificamente, z, sigue un proceso AR (1).

Zr = P2z +EF (2)

con |p,| < 1donde & son realizaciones independientes e idénticamente distribuidas
de una poblacién normal, con media cero y desviacion estandar ¢, . En cambio, [;re-
presenta el producto acumulado de shocks de crecimiento. En particular,

t

Iy =I1 e® (3)
s=0
g = (1= pgllig + pegi1 + &/ )

donde |pg| < 1 ydonde stg son realizaciones independientes e idénticamente distri-
buidas de una poblacion normal, con media cero y desviacion estandar o,

Dado que una realizacion de g influencia permanentemente a T, el producto es no
estacionario y su tendencia es estocastica, ya que los valores de g dependen de las
realizaciones de la variable aleatoria ;. EI término , representa el crecimiento medio
de largo plazo de la productividad y las realizaciones de g son shocks al crecimiento,
ya que forman parte de la tendencia estocéastica de la productividad.

En definitiva, se puede identificar a z; como un shock al nivel de productividad
(shock de oferta transitorio, dado que su efecto tiende a desaparecer en el tiempo, ya
quelp;l < ya g, Como un shock a la tasa de crecimiento de la productividad (shock
de oferta permanente, porque g influencia permanentemente a las realizaciones fu-
turas deI').

Para encontrar la solucion del modelo, se procedera a encontrar el equilibrio com-
petitivo del mismo, a través de la resolucion del problema de las firmas, los consumi-
dores y el gobierno.
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3.1. Equilibrio competitivo

Firmas: producen Y;, rentando trabajo (L;) y capital (K;) a los hogares a fin de maxi-

mizar sus ganancias (II;). W; y R; son las remuneraciones al trabajo y al capital, res-
pectivamente.

Es decir, las firmas maximizan:

Max Ht = erKl a(FtLt) tLt Rth
KL

donde

t
Ft =[1 e&s
s=0

g = (1= peilg + P81 + &7/
Zr = P21+ &

con

ef -« N(0,02)
7 -~ N(O, 0'3)
Las condiciones de primer orden son:
W, = ae K\ «(T, L) \T, = aﬁ )
R = (1 -a)e#K ([T L)* = (- a)— (6)
Consumidores: existe un consumidor representativo que posee el stock de capital y
maximiza su utilidad esperada, dada por:

07(1 L)l 7] e

max Ej Zﬁ’

CtaLt Kt+1 >Bt+l =0

con () <y< 1, sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria:

Ci+1;+B, = (1 —Tt)WtLt + R K, + 11, +qlBt+l + 7, 7
donde
2
[y :Kt+1—(1—5)Kt+%Kt(%_eug) ®)
Bt+1
q —1+Rt—1+R*+l//(e T; _1) o)
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- Cy: consumo

- I, inversion

- B;: deuda

- T, : Impuesto proporcional al trabajo
- T : transferencias de suma fija

« R™ tasa de interés internacional

La ecuacién (8) muestra que el capital se deprecia a la tasa § y que cambios en el
stock de capital implican un costo de ajuste cuadratico igual a

(b (Kt+l H )2
—_ _— g
2Kt @ e

gue es igual a cero en el estado estacionario.

Se asume gue el consumidor se puede endeudar en el mercado de bonosy las tran-
sacciones financieras internacionales se realizan en su totalidad con bonos libres de
riesgo a un periodo. El nivel de deuda en el periodo 7 se denota B, y q; es el precio en
el periodo ¢ de la deuda que vence en el periodo 7+ /. El precio de la deuda es sensible
al stock de deuda (a mayor nivel de deuda, menor es el precio), aungue este hecho no
es internalizado por los consumidores en su proceso de maximizacion de la utilidad.
Este método fue implementado por primera vez por Schmitt-Grohé y Uribe (2004) y
esta descripto en la ecuacion (9). En esta expresion, b representa el nivel de deuda
normalizada de estado estacionario y ¥ > 0 estéa relacionado con la elasticidad de la
tasa de interés ante cambios en el nivel de deuda. Cuando ¥ es muy cercano a cero, la
tasa de interés doméstica (ﬁ) permanece practicamente fija e igual a la tasa de interés
internacional, R*.

Adicionalmente, la ecuacion (7) implica que el consumidor representativo paga un
impuesto proporcional al trabajo (t:W;L;) que luego recupera a modo de transferen-
cias de suma fija (T¢) de parte del gobierno.

El Lagrangiano para el problema del consumidor es:

o0 Y1 1—y 110
L= max  Ey Y P {[C’“ =l '] +A,[(1 )WL, +R.K,
=0

Ct,Lt, K418 141

K

2
H +qBu+ 11— Cr =K + (1 _S)Kt_%Kt<& —€“g> —sz|}

donde K, esta dado y BtA, es el multiplicador de Lagrange para la restriccion presu-
puestaria.

Las condiciones de primer orden de este problema, derivando £ con respecto a
Ct, L¢, Beyqy Ki 44 respectivamente son:

Y[CT A -L)71°C A -L)"7 = A, (10)
(1-PCIA-L)7T°CIA~-L)7 = A1 —T)W, (an
Aig: = BE(Ars1) (12)
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Mo )] =il 15+ 252 2]} 0

t+1

Gobierno: establece impuestos y transferencias de modo que su restriccién presu-
puestaria es satisfecha en cada periodo. Asumimos que el gobierno no consume bie-
nes, ni presta o se endeuda. Este ultimo supuesto es sin pérdida de generalidad, ya
gue la Equivalencia Ricardiana se cumple en este modelo.

T[ = T[W[L[ (14)

donde
T — 7% = p (T —T%) + € (15)

£F - N(0,62) ; |pel< 1

Factibilidad: surge de la Ley de Walras. En particular, insertando (14) en la restriccién
presupuestaria de los consumidores, se obtiene

Ci+1li+B,= WL +R/K;+q:B+
0 usando las condiciones de primer orden de la firma,>
Ci+1li+B, =Y +q,B
Obsérvese que esta es la identidad usual de factibilidad en una economia abierta,

Ct+lt+TBt — th

donde
IB; = B —qB1 (16)

Se define también la cuenta corriente, como el cambio en la posicién neta de acti-
vos internacionales de la economia, es decir,

CA4; = ~(B — By) (17)
3.2. Obtencion de un modelo estacionario
Dado que existe un shock permanente en el modelo, las variables endégenas resultan

no estacionarias. A fin de aplicar cualquier método de solucion se necesita trabajar
con un modelo estacionario. Para ello, se normalizan las variables del siguiente modo:

3 Notese que en la restriccion presupuestaria de los consumidores se establecio [T, = 0. Esto es

asi porque la funcién de produccion exhibe rendimientos constantes a escala. De las condiciones de

primer orden de la firma, se tiene que: [T, = Y, — WL, — R,K, = Y, — aﬁLt —-(1-a) ﬁKt =0
Ly K
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x, representa cualquier variable del modelo, con la excepcion de Ry, R;, Ly y A, que
se normalizan del siguiente modo:

It :R[

S
/I}[:R[
lt—Lt

Utilizando estas definiciones, se opera sobre las expresiones precedentes y se ob-
tiene que el equilibrio competitivo de esta economia viene representado por las si-
guientes ecuaciones, expresadas en términos de las variables transformadas:

Vi = ekl (e8i],)e (18)
w, = alt (19)
re=(1- a)z—i (20)
7,Cty(l—c)—l(l _lt)(l—y)(l—c) = A (1)

A=)/ = 1)o7 = 1=t )Aw,  (22)
Liqie8 =0 = BE (A1) (23)
21+ giess —ete)] = BE A (F) 7 i +1 -6+ a2, 2om — Lo ]}
(24)
&= = L+r +y(el== -1) (25)

2
iy = ket — (1= 8k + Sk, (Letes —eme ) ()

tb[ = b[ —q,b,+1eg’ (27)

ca, = —(be$ —by) (28)

C + i[ + tb[ =Vt (29)
kt+1

Xt = S (30)

thy, = 31)
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cay, = S* (32)
g = (I =pug + pegi1 + &7 (33)
Zr = PzZi) t+EF (34)
T —1" = p(T, —T¥) + & (35)

donde se definieron las variables tby, y cay,, como el ratio de balanza comercial so-
bre producto y cuenta corriente sobre producto, respectivamente, ya que es de inte-
rés conocer la trayectoria de dichas variables.

Esto es un sistema de 18 ecuaciones por periodo para encontrar la evolucion de 18
variables: 15 variables endogenas (¢, ke, X¢, le, We, 11, €, Aty Qs De 41, Ut the, thyy, cay,
cay;)y 3 variables exdgenas (z;, g¢, T¢)-

3.3. Solucién del modelo

Las ecuaciones del sistema anterior pueden ser expresadas como

Etf (Uesr, U, Ver1, V) = 0

donde el vector v; contiene variables predeterminadas (o de estado) y el vector u;
contiene variables no predeterminadas (o de control). El vector v; puede ser particio-
nado como v; = [v}; v2]’. donde v} incluye las variables endégenas de estado, en
este caso, vl = [by4q, ker1]’ Y VE CONtiene las variables exégenas de estado, es decir,
v} = (g, 2, T¢] . En particular, v, = AvZ + g4, con g, = [f, e, €]

Por su parte, el vector u; queda conformado del siguiente modo:
Us = [Ve, Xt Loy We, T, Cor Aty Qe Lp, the, tDY, cag, cay, ]’ La solucion a este modelo es
de la forma

ur = g(vy)
Ver1 = h(v) + €044

Las funciones g(.) se denominan policy functions, o funciones de respuesta 6pti-
ma, pero, dado que las ecuaciones del sistema (18) - (35) son no lineales, es imposible
encontrar una expresion de forma cerrada. Por ello, se buscara una aproximacion de
segundo orden a las funciones g(.)y h(.) alrededor del estado estacionario no esto-
castico, definido como el estado en el cual todas las variables exdgenas son iguales
a su media en cada periodo y las variables enddgenas son constantes para todo ¢. En
otras palabras, se deben encontrar los vectores (v, &) tales que f (i, u, 7, 7) = 0.

Las funciones de respuesta 6ptima se obtendran mediante los cédigos desarrolla-
dos por Schmitt-Grohé y Uribe (2004) para MATLAB, los cuales sirven para implemen-
tar la aproximacién de segundo orden propuesta por los autores.

Una forma alternativa para encontrarlas funciones de respuesta éptima consiste en
la log-linealizacion de las ecuaciones del sistema alrededor del estado estacionario, 1o
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cual permite obtener un sistema de ecuaciones de tipo lineal, con la mayor facilidad
en el célculo que esto supone. Posteriormente, la solucion al sistema log-linealizado
se encuentra mediante el cédigo para MATLAB desarrollado por Uhlig (1997). Se obtu-
vieron las soluciones mediante ambas metodologias y los resultados fueron idénticos.

Para encontrar las funciones g(.)y h(.) es necesario previamente encontrar el es-
tado estacionario no estocastico de esta economia, el cual se resume en las ecuacio-
nes del Apéndice A.

La solucion del modelo se representa a continuacién a través de las funciones de
impulso-respuesta. Estas funciones muestran la desviacion de las variables del mo-
delo con respecto a sus valores de estado estacionario ante un shock de un 1% en el
shock permanente en el momento 0 (es decir, ¢; = 0.01) transitorio (¢§ = 0.01) y de
demanda (g5 = 0.01).

Se utiliza la misma calibracién adoptada por Aguiar y Gopinath (2007),* anadiendo
los parametros correspondientes al shock de demanda. Los parametros se fijan en los
siguientes valores:

Tabla 1. Calibracién de parametros

Tasa de preferencia temporal I .98
Exponente del consumo (utilidad) 14 .36
Deuda normalizada en estado estacionario b 1
Premium de tasa de interés ¥ .00l
Exponente del trabajo (produccion) a .68
Aversion al riesgo g 2
Tasa de depreciacion del capital o) .05
Costo de ajuste del capital ® 4
Valor medio del impuesto al trabajo T* 4
Coeficiente autorregresivo del impuesto al trabajo pPr 95
Varianza de & (en %) 0}2 1.75

Para calibrar los parametros restantes, se utilizan las estimaciones de GMM reali-
zadas por Aguiar y Gopinath (2007),° es decir, se calibra distinto el pardmetro Pg, en
México y Canada (0.11y 0.03 respectivamente). Esto nos da como resultado compor-
tamientos distintos en las impulso-respuesta, que se grafican a continuacion.

4 \Vertabla 3, pagina 86.
5 Corresponden a la columna 3 de la tabla 4, pagina 91.
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Figura 1. Funciones de impulso-respuesta teéricas para Canada
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Figura 2. Funciones de impulso-respuesta tedricas para México
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Cuenta corriente/ Producto
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Varias conclusiones se pueden obtener a partir de la representacién grafica de las
funciones de impulso-respuesta. En primer lugar, tanto el ratio de exportaciones netas
sobre el producto como el de cuenta corriente sobre producto tienen una respuesta
positiva a un shock transitorio en la productividad. Dado que el ingreso permanece
por encima de su tendencia en la transicion, un shock a z tiende a producir una rela-
cion positiva entre producto y balanza comercial y entre producto y cuenta corriente.
Sin embargo, la respuesta de la cuenta corriente y la balanza comercial ante un shock
en el crecimiento de la tendencia es completamente diferente. Siguiendo a un shock
positivo permanente de un 1%, acontece un déficit de cuenta corriente y de balanza
comercial, que persiste por varios periodos.

El motivo de esta diferencia se explica por el comportamiento del consumo. Dado
gue un shock a la tendencia implica un aumento mayor en el ingreso permanente que
en el caso de un shock transitorio, el consumo respondera mas cuando el shock a la
oferta es de tipo permanente. En respuesta a un shock a la tendencia de productivi-
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dad, el consumo responde mas que el ingreso, dado que los consumidores anticipan
incluso un ingreso mayor en el futuro. Los consumidores esperan un ingreso incluso
mayor en el futuro, por el hecho de que una innovacion presente impacta permanen-
temente en el producto, pero el capital ajusta gradualmente. Por el contrario, cuando
el shock de oferta es de tipo transitorio, aumenta el ahorro de las familias porque an-
ticipan un ingreso menor en el futuro. Esto resulta en la reduccién del ratio consumo
sobre ingreso. Por su parte, la respuesta del ratio inversidén sobre producto es similar
en ambos tipos de shock de oferta, aunque el efecto es mayor inicialmente en el caso
del shock permanente. Adicionalmente, el efecto de la inversidn es mas persistente
en el caso de un shock a la tendencia de productividad.

Con respecto al shock de demanda (recordar que se grafica un shock de deman-
da expansivo, es decir, una disminucién del impuesto proporcional al trabajo), las
respuestas de las variables bajo analisis son similares a las de un shock transitorio
de oferta. Esto se debe a que una disminucién de impuestos en el presente aumenta
solo transitoriamente el ingreso disponible, lo cual induce a las familias a ahorrar para
afrontar la disminucién del ingreso futuro. Esto genera que el ratio consumo sobre
ingreso caiga, provocando un aumento de la cuenta corriente de la economia.

Las conclusiones expuestas hasta el momento son validas tanto para el caso de la
parametrizacion de la economia mexicana como canadiense. Sin embargo, existen
ciertas diferencias para los dos tipos de calibracion adoptados. Como se puede ob-
servar, para las cuatro variables graficadas, el impacto inicial del shock permanente de
oferta es relativamente mayor con respecto al transitorio, en México que en Canada.
Por ejemplo, para la variable consumo sobre producto, el ratio entre el efecto inicial
de un shock permanente de oferta y el efecto inicial de un shock transitorio de ofer-
ta es 0.5/ 0.8 para México y 0.4 / 0.8 para Canada. Para la variable inversién sobre
ingreso, el ratio es 1.3 / 1.1 para México, mientras que para Canada es 11/ 11y para
la variable cuenta corriente sobre producto, los ratios son 0.7 / 0.4 y 0.6 / 0.4 para
México y Canada respectivamente.® Estas observaciones implican que los ciclos de
las economias en desarrollo (o al menos la economia mexicana) estan explicados en
mayor parte por shocks a la tendencia estocéastica que por shocks transitorios a la
productividad, desde un punto de vista tedrico, para la calibracion adoptada.

En relacion al shock de demanda incluido, como es de esperarse, los efectos son
idénticos en los dos tipos de economia caracterizados, y esto se debe a que la cali-
bracién de los parametros relacionados con este proceso fue la misma para México y
Canada. Una calibracion diferenciada o la estimacion empirica del modelo mediante
alguin método que se considere pertinente (por ejemplo, la estimacién de modelos
VAR estructurales) podrian arrojar diferencias interesantes en este aspecto desde el
punto de vista analitico.

Adicionalmente, cabe destacar que la inclusion del shock a la demanda propuesto
no modifica la reaccién de las variables enddgenas del modelo ante perturbaciones
transitorias o permanentes a la oferta, en relacién a lo expuesto en el modelo de Agu-
iary Gopinath. En otras palabras, las conclusiones tedricas a las que arriban estos au-
tores se mantienen al agregar el shock de demanda propuesto en el presente trabajo.

6 Todos los ratios son presentados en valor absoluto.
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4. Conclusiones

En esta investigacion se estimd la contribucion tedrica de distintos tipos de shock
estructurales en el comportamiento de algunas variables relevantes para peqguenas
economias abiertas. Se considero la influencia de tres shocks diferenciados: uno de
demanda y dos de oferta o productividad, uno con efecto permanente en el ingreso y
otro con efecto transitorio, que se diluye en el tiempo.

Para ello, se extendié el modelo desarrollado por Aguiar y Gopinath, a fin de incluir,
ademas de los dos shocks de oferta considerados por los autores, una perturbacion
de demanda, que se modeld a través de un impuesto ad valorem al trabajo.

Se obtuvieronlas ecuaciones que caracterizan al equilibrio competitivo de laeconomia
y al estado estacionario no estocastico, para encontrar la solucion del modelo, repre-
sentada por las denominadas policy functions. Para obtener estas funciones, se recur-
rié a una aproximacion de segundo orden alrededor del estado estacionario obtenido.

Las funciones de impulso-respuesta se obtuvieron a partir de la calibracién de
pardmetros adoptada por Aguiar y Gopinath para los casos de México y Canada, que
los autores toman como representantes de las economias emergente y desarrollada,
respectivamente.

El modelo tedrico permite entender que el ratio de cuenta corriente sobre PBI es
fundamental para separar empiricamente los shocks transitorios de los permanentes
a la productividad. Debido a que un shock permanente positivo induce a un aumen-
to del consumo mayor que el aumento del ingreso presente, caen los ahorros de la
economia y disminuye, en consecuencia, el ratio de cuenta corriente sobre ingreso.
Para el caso de los shocks transitorios, ocurre lo contrario. Un shock transitorio a la
productividad aumenta el ingreso presente, pero este efecto tiende a desvanecerse
en el tiempo. Esto genera un aumento del ahorro de los consumidores, ya que 10s
mismos tienen el objetivo de suavizar su consumo en el tiempo, lo cual produce un
incremento de la cuenta corriente de la economia.

Es decir, el modelo predice que, en economias donde prevalezcan los shocks per-
manentes, el ratio de cuenta corriente sobre PBI deberia ser contraciclico, mientras
gue en economias donde primen los shocks transitorios de oferta, este ratio de-
beria mostrar un comportamiento prociclico. Esta conclusion, a la luz de la evidencia
empirica internacional, valida la hipdtesis de investigacion, que establece que en las
economias emergentes la principal fuente de fluctuacién en los ciclos son shocks a la
tendencia del crecimiento, mientras que las desarrolladas se caracterizan por exhibir
fluctuaciones transitorias alrededor de una tendencia estable.

La adicion del shock de demanda realizada en el presente trabajo es importante,
tanto desde el punto de vista tedrico como empirico. En el primer punto, es funda-
mental formalizar teéricamente la existencia de los shocks de demanda, ya que una
gran cantidad de trabajos empiricos muestran que una fraccion importante de la vol-
atilidad en el ingreso y otras variables econdmicas puede ser atribuida a este tipo de
perturbaciones.

Los resultados obtenidos segun el modelo desarrollado muestran que, ante un shock
de demanda positivo (es decir, una reducciéon del impuesto proporcional al trabajo), la
respuesta de los ratios de consumo, inversion, cuenta corriente y exportaciones netas
sobre el producto son similares a las de un shock transitorio de oferta. Esto se debe a
gue una disminucién de impuestos en el presente aumenta solo transitoriamente el
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ingreso disponible, lo cual induce a las familias a ahorrar para afrontar la disminucion
del ingreso futuro. Esto genera que el ratio consumo sobre ingreso caiga, provocando
un aumento de la cuenta corriente y exportaciones netas de la economia.

Futuras extensiones de la presente investigacion incluirdn la estimacion empirica
del modelo desarrollado. Se propone utilizar una metodologia distinta a la desarrollada
por Aguiar y Gopinath. Mientras que estos autores realizan una estimacion estructural
de los pardmetros del modelo a través del Método de los Momentos Generalizado, se
considera una alternativa interesante la estimacion mediante Modelos Autorregre-
sivos en Vectores Estructurales (SVAR, por su sigla en inglés), utilizando restricciones
de signo para identificar los shocks estructurales.

Bajo esta metodologia, se impone el signo de los efectos que los shocks modelados
generan sobre las distintas variables econdmicas consideradas, con el fin de medir la
importancia relativa que cada shock tiene para explicar su variabilidad. Los signos a
imponer se obtienen de un modelo tedrico que los respalde, con lo cual cobra un rol
fundamental el modelo tedrico desarrollado en el presente trabajo.

En definitiva, la estimacién empirica del modelo permitiria comprobar si las conclu-
siones obtenidas por Aguiary Gopinath son robustas respecto a la metodologia de es-
timacion utilizada. Ademas, se podria medir la contribucion de los shocks de demanda
en las economias de México y Canada, un punto que en la investigacion original de
estos autores no se ha tenido en cuenta.

Otras lineas de investigacion abarcan el desarrollo y estimacion de un modelo que
incluya el efecto de las tasas de interés en las decisiones econémicas, asi como tam-
bién la inclusion de imperfecciones de mercado en el modelo tedrico desarrollado.
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Apéndice A

Las ecuaciones que caracterizan al estado estacionario no estocastico de esta eco-
nomia son:

g = Hg
z=0
T=1"
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Resumen

En este trabajo se analiza la produccion de uva declarada orgdnica o
agroecoldgica en Mendoza, Argentina, con el objetivo de conocer la estructura
y funcionamiento de estos sistemas de produccion para evaluar y proponer
mejoras. Para tal fin, se disefié un formulario de encuesta donde se consultaron
variables tecnoldgicas, econdmicas, ambientales y sociales. La encuesta fue
realizada a 60 productores. A partir de los datos obtenidos, fue posible conocer
la distribucion espacial de los predios, el perfil del productor, las motivaciones
de la adopcion de este tipo de produccion, la tradicion productiva, la
estructura del capital y de la fuerza laboral, ademads de la configuracion de las
unidades —por ejemplo, combinacion de actividades—. Se identificaron tipos
productivos representativos mediante un andlisis multivariado. Cada tipo fue
posteriormente caracterizado por modelos que refiejaron tanto los aspectos
econdémicos —los factores productivos— como los aspectos ambientales y
sociales personales. Luego se obtuvo el margen bruto por hectdrea para el
modelo mds representativo de Mendoza. La informacion obtenida es util para
el desarrollo de propuestas tendientes a mejorar la gestion productiva.

Palabras clave: produccion orgdnica, uva, Mendoza, tipologia
Cadigo JEL: g1, q19

Abstract

In this work, the grape production declared as organic or agroecological in
Mendoza, Argentina, is analyzed with the aim of knowing the structure and
operation of these production systems to evaluate and propose improvements.
Asurveyform was designed where technological, economic, environmental and
social variables were consulted. The survey was conducted to 60 winegrowers.
With the obtained data, it was possible to know the spatial distribution of the
farms, the profile of the producer, the motivations for the adoption of this
type of production, the productive tradition, the structure of the capital and
the labor force and configuration of the units —e.g., combination of activities.
Representative productive types were identified through a multivariate
analysis. Models that reflected the economic aspects —the productive
factors—, as well as the environmental and social aspects, were later used to
characterize each type. Then, the gross margin per hectare was obtained for
the most representative model of Mendoza. The information acquired is useful
to develop proposals aimed to improve the productive management.

Keywords: organic production, grape, Mendoza, typology
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Introduccion

La agricultura organica es un sistema de produccion que, mediante el manejo racional
de los recursos naturales, sin la utilizacion de productos de sintesis quimica, brinda
alimentos sanos, manteniendo o incrementando la fertilidad del suelo y la diversidad
biolégica. La normativa que regula la produccion y certificacion de alimentos organi-
cos en Argentina es la ley 25127. Esta ley proporciona conceptos, ambito y autoridad
de aplicacion y promocién de la produccién organica y esta reglamentada por el de-
creto 97/2001y por la resolucion 374/2016 del SENASA (Servicio Nacional de Sanidad
y Calidad Agroalimentaria), la cual compila todos los aspectos y requisitos para que los
productos agricolas, agropecuarios o agroindustriales puedan ser etiquetados como
organicos, ecoldgicos o bioldgicos.

A nivel mundial, Argentina es el segundo pais con mayor superficie cultivada certifi-
cada bajo normas orgénicas, con casi 3 millones de hectareas (ha), luego de Australia,
con 22 millones (IFOAM, 2016, SENASA, 2017). Esta superficie representa, en el caso
de Argentina, solo un 2 % del total cultivado (148 millones de hectareas segun datos
del Banco Mundial).”

La superficie bajo seguimiento organico en el pais durante el afio 2016 (SENASA,
2017) disminuyd levemente respecto del 2015, conservando una tendencia que se
manifiesta desde el 2009. Del total de superficie declarada como organica, 2,6 millones
de hectareas se dedican a la produccion ganadera y 224 mil hectareas corresponden
a superficie destinada a produccion primaria, es decir agricola. Dentro de los cultivos
mas importantes, la distribucion de la superficie organica cosechada en Argentina en
el 2016 muestra una mayor participacién de cereales y oleaginosas organicos (59 %),
seguidos por los cultivos industriales organicos (29 %), las frutas (8 %) y las hortalizas
y legumbres orgéanicas (4 %). Entre los cultivos que se destinan a la industria, se des-
tacan la cana de azucary la uva para vino y para jugo concentrado.

En Mendoza, en el 2016 se registraron un total de 149 establecimientos con esque-
ma de certificacion, con distintos cultivos, de los cuales los méas importantes son: uva
para vino, olivos, ajo y zapallo,? observandose un leve incremento respecto del ano
2015, en el que habia 147 establecimientos. En el 2016 la superficie de vifledos organi-
cos cultivados y certificados en Argentina fue de alrededor de 3.400 ha, de las cuales
se estima que 2.500 estan en la provincia de Mendoza. Si se analiza el porcentaje que
esta superficie representa en el total de la superficie con vifiedos de Mendoza (159.000
ha), se observa que es un porcentaje bajo, es decir, 1,5 %. Estos valores se mantienen
desde hace 5 anos (SENASA, 2017). En términos de incentivos econémicos, cabe des-
tacar que, segun el decreto 1341/2016, en Argentina se prevén reintegros especificos
del 0.5 % para aquellos productos que revistan la condicién de ecoldgicos, bioldgicos
u orgéanicos debidamente certificados por el organismo competente, en los términos
de la ley N° 25127 y su norma reglamentaria y complementaria.

1 https://datos.bancomundial.org/indicator/AG.LND.AGRI.K2?locations=AR&view=chart

2 Las estadisticas del SENASA registran los vifiedos que estan bajo un esquema de certificacién, es
decir, aquellos productores que cumplen con la Ley de Produccidn Ecoldgica, Bioldgica u Organica,
pagan un canon anual y a través de una empresa certificadora reciben autorizacién oficial para utilizar
el sello o etiqueta de organico. No se incluyen productores que solo certifican para el programa orga-
nico de Estados Unidos.
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Los vifledos organicos que estan certificados se manejan, como se menciond an-
teriormente, segun los lineamentos de la Ley de Produccion Ecoldgica, Biolégica u
Orgénica de Argentina (ley 25127), promulgada en setiembre de 1999 vy la resolucion
374/2016 del SENASA. Entre los criterios que se aplican en este tipo de practicas, se
destaca la prohibicién del uso de productos de sintesis quimica, excepto algunos fun-
gicidas como el azufre y los compuestos de cobre. Otros criterios son el uso de abo-
nos organicos, el fomento de la biodiversidad de especies, el control natural de plagas
y el manejo integrado con el concepto de intervenciones minimas y promoviendo el
equilibrio del agroecosistema.

En Mendoza se realiza principalmente produccién organica de uva (cultivo de vid
orgénica) bajo los requisitos de esta ley nacional, sin embargo, existen también vife-
dos que no estan en el esquema de certificacion, pero poseen un manejo similar. Es
el caso de los vinedos de productores que se autodenominan agroecolégicos y que
no estan certificados. También esta el caso de los vifiedos biodindmicos, que ademas
de seguir las pautas de produccion organica, cumplen con otros requisitos de manejo
que comparten la filosofia de Rudolf Steiner, un filésofo austriaco que propone ese
tipo de agricultura. El método biodinamico incluye ademas la utilizacion consciente y
asidua de los preparados biodinamicos y la consideracion de los ritmos césmicos en
la produccion vegetal y la cria animal (Demeter International e.V., 2016). En Mendoza,
no hay datos oficiales de superficie cultivada con vifiedos agroecoldgicos, tampoco de
vinedos biodinamicos.

La mayor parte de la produccion organica de nuestro pais se exporta; los principales
destinos son Estados Unidos y la Unién Europea. Segun MAPQO (Movimiento Argenti-
no para la Produccién Orgénica), * el consumo interno de productos orgénicos viene
creciendo hace 20 anos en forma exponencial en Argentina, sin embargo, las expor-
taciones siguen siendo el principal destino de la produccion certificada.

Con el objetivo de conocer la competitividad y la sustentabilidad econémica de este
sistema productivo, ademas de indagar sobre motivaciones que determinan su adop-
cion, en otros paises vitivinicolas se han realizado diversos trabajos de investigacion
sobre la produccion de vid organica. Un ejemplo de ello es un caso de estudio en
Sudéfrica que analiza costos y margenes unitarios por hectarea de un vifedo con-
vencional y uno organico (Hough & Nell, 2003). Casos similares se han estudiado en
Estados Unidos (Weber, Klonsky & De Moura, 2005; White, 1995). Otra investigacién
analizo la viabilidad econdmica y ambiental de vifiedos organicos y biodinamicos en
ltalia (Tanyeri-Abur, 2009). Madge (2005), realizd un trabajo semejante en el sur de
Australia, indagando sobre las practicas particulares de los vifateros. Otros antece-
dentes que se tuvieron en cuenta son de autores como Darnhofer, Schneeberger, y
Freyer (2005), quienes realizaron en Austria un estudio cualitativo sobre las motiva-
ciones para transformar el sistema de produccion de acuerdo a la idiosincrasia del
productor. Khaledi, Wesee, Sawyer, Ferguson y Gray (2010) detectaron los factores
que promueven la adopcidén en Canada; Risgaard, Frederiksen y Kaltoft (2007) iden-
tificaron en Dinamarca factores socio culturales que determinan a nivel territorial la
adopcion de las practicas organicas.

En Argentina y en Mendoza no se encontraron trabajos previos de caracterizacion
socioecondmica de este tipo de producciones. El objetivo de este estudio es conocer

3 http://www.mapo.org.ar/
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la estructura y funcionamiento de los sistemas de produccién orgénica para facili-
tar la formulacién, diseno y valuacién de mejoras tecnolégicas y politicas. Para ello
se disend un formulario donde se consultaron variables tecnolégicas, de manejo y
socioecondmicas. A partir de estas encuestas realizadas de forma presencial a pro-
ductores, fue posible obtener la distribucién espacial de los emprendimientos, el perfil
del productor, las motivaciones de la adopcion, la tradicion productiva, la estructura
del capital y de la fuerza laboral, la combinacién de actividades, entre otros aspectos.
También se pudo obtener, con los datos de manejo, el margen bruto por hectarea,
gue es un indicador econdmico adecuado a este tipo de producciones, considerando
precios del ano 2016.

Caracteristicas de la poblacion de estudio

La actividad agricola mas importante de Mendoza es la viticultura, que ocupa cerca
del 58 % de la superficie cultivada, con alrededor de 159.000 ha de vifedos (INV, 2016).
Esta provincia se caracteriza por su clima arido; la agricultura es posible gracias a
un amplio sistema de regadio que se abastece con agua de deshielo de la cordillera
de Los Andes. La produccion se localiza en los oasis irrigados; la red de canales dis-
tribuye el recurso hidrico desde los rios, permitiendo la actividad agricola. Los oasis
mendocinos mas importantes son cuatro: Oasis Norte, irrigado por el rio Mendoza;
Oasis Este, asociado a la cuenca del rio

Tunuyén inferior; Oasis Centro o Valle de Imagen 1. Mapa de Mendoza con

Uco, que se organiza a partir del rio Tu- departamentosy oasis

nuyan Superior, y Oasis Sur, que tiene
su origen en los rios Diamante y Atuel.
En cada uno de estos oasis confluyen
varios departamentos o sectores de los
mismos: Oasis Norte: Las Heras, Lavalle,
Guaymallén, Maipu y Lujan de Cuyo; Oa-
sis Este: Junin, Rivadavia, San Martin, La
Paz y Santa Rosa; Valle de Uco: Tupun-
gato, Tunuyan y San Carlos, y Oasis Sur:
San Rafael y General Alvear. Cabe aclarar
gue los departamentos de Capital, Go-
doy Cruz y MalargUe no poseen vifiedos.
Enlaimagen 1se muestra una represen-
tacion cartografica de Mendoza con la
division departamental y la ubicacion de
los oasis.

Tupun% 23 1

€entro_~rivadavia

General Alvear
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Material y métodos

Se disend una encuesta para consultar al productor sobre los antecedentes en pro-
duccién agropecuaria, tipo de produccion (orgénica, agroecoldgica, biodindmica) y
motivos de la adopcidn, figura juridica, vinculaciones e integracion con otros produc-
tores, origen del capital, tipo de tenencia, forma de administracion, organizacion del
personal, régimen e historial de produccion, uso de la tierra, rendimientos, destino de
la cosecha, precios, entre otros. Las encuestas se realizaron a 60 productores organi-
cos de uva de la provincia de Mendoza, a partir de una base de datos oficial del SENA-
SA (Listado de operadores orgénicos, productores primarios, afio 2014).# En esta base
de datos se identifica la direccién del productor, ademas de la empresa certificadora
con la que trabaja. Fueron contactados todos los establecimientos de la provincia re-
gistrados en este listado bajo la categoria que indicaba produccion de uva. Solo tres
de ellos no pudieron ser consultados. Las encuestas se realizaron durante el 2014.
Se realizd una encuesta personalizada por finca con el responsable de las decisiones
productivas. Se descubrié que varios productores contaban con mas de una finca
bajo manejo organico, con lo cual se hicieron un total de 91 encuestas. Al finalizarlas,
se solicitaron nombres y localizacion de otros emprendimientos afines de tipo agro-
ecoldgicos o biodinamicos para poder encuestarlos.

A partir de los resultados, se cargd una base de datos con la gue primero se hizo una
caracterizacion general y luego un anélisis y evaluacion de las variables de tres mode-
los bioecondmicos construidos a partir de una tipologia (Robertson, Pannell y Chalak,
2012). Para ello se recurrié a herramientas de analisis multivariado, en este caso en
dos etapas: extracciéon de componentes principales (CP) y, posteriormente, andlisis
clister con la opcidon encadenamiento medio (Hair, Anderson, Tatham & Black, 2007).
Esto permitid clasificar los datos en grupos o «tipos de productores». Las variables
iniciales seleccionadas como criterio de clasificaciéon fueron: oasis (lugar donde se
ubican las fincas), tamano del vifedo, régimen de produccién, valoracién de la expe-
riencia (valoracion personal del encuestado), tipo de riego, tenencia y experiencia (en
afos, en la actividad como productor organico).

Dado que la herramienta utiliza datos numéricos, las variables inicialmente nomina-
les se transformaron en numéricas al asignar la superficie que manifiesta ese atributo:
por ejemplo «superficie en el Oasis Norte» o «superficie bajo régimen biodinamico».
Se quitaron del sistema aquellas variables que presentaban grados importantes de
asociacion para eliminar problemas de multicolinealidad. Los CP extraen del sistema
su variabilidad, normalizando las variables. El nUmero de ejes a incorporar al analisis
esta determinado por la cantidad que permite acumular el 60 % de la variabilidad. El
analisis cluster utiliza como insumo estos ejes y la funcién es generar conjuntos lo
mas semejantes entre si y los méas distantes entre grupos. Las diferencias quedan
reflejadas en la distancia euclidiana. En el caso del encadenamiento medio el criterio
es maximizar la distancia media de un conjunto con la media del otro. Esto tiene como
ventaja que los individuos atipicos afectan menos el resultado que en otros proce-
dimientos. El numero final de conglomerados fue determinado segun la técnica de

4 Disponible en: http:/www.senasa.gob.ar/prensa/DNICA/Dir.Nac_calidad_agroalimentaria/Coor-
dinacion_Productos_Ecologicos/Listado_operadores/2.1_Listado_0Oficial _Operadores_Prima-
rios_31-12-2014.pdf
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Criterio Cubico de Conglomeracién (CCC), cuando se observan cambios importantes
durante la secuencia de aglomeracion.

Luego se procedio a la caracterizacion integral de cada modelo y se llevo a cabo el
correspondiente analisis economico. Se utilizd la metodologia de costeo basado en
actividades, o Activity Based Costing, para identificar todas las tareas que se realizan
en el vinedo, cuantificando los insumos que demanda, la mano de obra que requiere
y el uso de la maquinaria. Mediante esta metodologia se identifican actividades den-
tro de los procesos internos y externos a la organizacion, entendida dentro de una
cadena. Estas actividades van agregando valor al producto (Podmoguilnye, 2005).
Para estimar el costo total de produccion, se incluyeron actividades consideradas de
apoyo, que representan el dinero erogado y destinado al mantenimiento general de
la finca, asesoramiento técnico, servicios administrativos, impuestos y tasas, con lo
gue se obtiene el costo operativo. Posteriormente se incluye la cuota de amortiza-
cion del capital, representado en una casa, galpdon, maguinaria e implementos, entre
otros. A partir de las encuestas se obtuvo el dato de produccién de cada vifiedo, con
el que se calcul6 el indicador «rendimiento por unidad de superficie» expresado en
rendimiento por hectarea. Con el dato de produccién y el precio de la temporada se
calculo el ingreso por finca y el indicador «ingreso por hectarea». Este Ultimo indica-
dor, enfrentado al costo de las actividades basicas, permite estimar el «margen bruto
por hectarea», y considerando el monto erogado en costo de actividades de apoyo
se obtuvo el «margen neto por hectarea». Finalmente, al considerar el efecto de las
amortizaciones se obtiene el indicador de «1Resultado».

Resultados y discusion

Los resultados indican que la superficie total de las 91fincas encuestadas es de 3.559
ha, de las cuales 2182 estan cultivadas con vifiedos organicos, agroecoldgicos y/o
biodinamicos, el resto de la superficie corresponde a zonas incultas y a otros cul-
tivos que estan dentro de las mismas fincas. En los resultados se hace referencia
a «produccion diferenciada» para las fincas que poseen alguno de estos tipos de
produccion. Considerando los datos del SENASA, donde se estima que la superficie
cultivada bajo los requisitos de la Ley de Produccion Ecoldgica, Bioldgica u Organica
es de 2.500 ha, la superficie con vifedos encuestada, 2.182 ha corresponde a un valor
cercano al 85 % del total de vifledos organicos de Mendoza. Con los datos obtenidos
se muestra, en primer lugar, una caracterizacion general de las unidades productivas
relevadas (fincas) y, luego, un andlisis multivariado para determinar «tipos producti-
vos», incluido un célculo de margen bruto por hectarea. Los resultados de estas dos
etapas se muestran a continuacion.

Caracteristicas de las unidades productivas

Ubicacion de los viriedos encuestados: la distribucion de las fincas se concentra en
los departamentos de Lujan de Cuyo y San Rafael (grafico 1). Si se consideran los oasis
de Mendoza, el Oasis Norte concentra el 30 % de los emprendimientos, seguido del
Oasis Este, con el 35 %; luego el Oasis Sur, con un 15 % y el Valle de Uco, con un 15 %.
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Grafico 1. Ubicacidén de las unidades productivas encuestadas en los departamentos de Mendoza

25
20
[7,]
o
o
=
= 15
1]
-
2
z 10
£
=
5
0
W O LB O S
PRSI R G R S O S
bog, \:_5; W ,bQ« s é\\@ > \\\% \\\o X @ \@
A oy ' AN O
IR C,J'a(\ * c_}zf\\ ,\\)Q S
> &2

Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en las encuestas.

Forma de administracion: la mayoria de las fincas encuestadas, un 68 %, son adminis-
tradas por sus propietarios, mientras que el 24 % tienen administradores, que no son
propietarios, de los cuales la mitad se declaran como la figura de contratista; el 8 %
tiene la administracion a cargo de una empresa. Respecto del tipo de organizacion a
la que pertenecen estas fincas (grafico 2), la mayoria pertenecen a la forma de socie-
dad andénima (46 %), aunque también se visualizaron figuras de persona fisica (30 %),
sociedad de responsabilidad limitada (19 %), sociedad de hecho (3 %) y otras formas,
como sociedades extranjeras, (2 %). El origen del capital en un 85 % es nacional, un 12
% internacional y un 3 % mixto. Otro dato importante que se pregunté en la encuesta
es la vinculacion con otros productores organicos o diferenciados, en grupos técni-
COs 0 asociaciones. Los resultados muestran que el 67 % de los productores no esta
vinculado, el resto si, principalmente en grupos técnicos y asociaciones, entre los que
se destacan el grupo AABDA (Asociacidn para la Agricultura Biolégico-Dinamica de
Argentina), que tiene sede en Mendoza, y la Asociacién Bodegas de Argentina.

Superficie cultivada: el area sembrada con vid, en el promedio de las fincas encues-
tadas, es de 24 ha. Si se analizan rangos de superficie cultivada, se observa que la
mayoria de las fincas poseen menos de 25 ha, mientras que las fincas con mas de 100
ha cultivadas son solamente 4.

Diversificacion: la mayor parte de las fincas encuestadas (74 %) no estan diversifica-
das, es decir que se especializan en la produccion de uva. Sin embargo, hay un 26 %
gue ademas de uva realizan otros cultivos, como olivos, ciruela, ajo, zapallo, los cuales
en su mayoria son también diferenciados, lo que significa que siguen el mismo esque-
ma de produccién (orgénico, agroecoldgico o biodindmico).
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Grafico 2. Forma de administracidn a la que pertenecen las unidades encuestadas
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en las encuestas.

Tabla 1. Distribucion de las fincas encuestadas segun rangos de superficie cultivada con vid

Rango de superficie cultivada Cantidad de fincas Porcentaje sobre el total

hasta 5 ha 20 22 %
De5a10ha 18 21%
De1a25ha 25 27 %

De 26 a 50 ha 15 16 %

De 51a100 ha 9 10 %

De 101a 270 ha 4 4%
TOTAL 91 100 %

Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en las encuestas.

Destino de la produccion: el principal destino de la uva cosechada en las fincas en-
cuestadas es la elaboracién de vino (93 %) y. en menor proporcion, la elaboracién de
mosto (5 %) y de uva en fresco (2 %). Cabe aclarar que la mayor parte del vino ela-
borado con uvas orgéanicas se exporta, lo cual coincide con la tendencia nacional del
destino de la produccion orgénica de Argentina. La forma en la que se elabora el vino
en la mayoria de los casos es mediante elaboracion propia (43 %) y en cooperativas (8
%), es decir que estas unidades productivas se encuentran integradas, son parte de
una bodega o elaboran en cooperativas. También esté la modalidad elaboracion «en
terceros» (15 %), cuando el propietario de la uva realiza el vino en una bodega no pro-
pia (tercero) pero es propietario del vino, es decir, paga un canon por la elaboracion.
Un 16 % produce uva diferenciada exclusivamente para la venta, o sea que no estan
integrados a la cadena de elaboracion de vino, mientras que hay un 18 % que produce
para elaboracién propia y para la venta (grafico 3).
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Grafico 3. Destino de la produccién de uva en las fincas encuestadas
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en las encuestas.

Esquemas de produccion: en la encuesta se indagoé sobre distintas formas de pro-
duccion diferenciada: orgénica certificada, agroecoldgica, biodinamica certificada,
biodinamica no certificada, siendo estos esquemas de certificacion no excluyentes,
es decir, una finca puede ser orgénica y biodindmica. Cabe destacar que el 100 % de
los encuestados estan o estuvieron en algun momento bajo el esquema de certi-
ficacion organica segun la ley 25127; los méas antiguos comenzaron en el ano 1994.
Sin embargo, hubo 16 fincas en las que se declaré haber abandonado el esquema de
certificacion entre el 2003 y el 2011. Estas suman en total 250 ha, de las cuales en 24
ha se declard haber abandonado formalmente el sistema orgénico y vuelto al sistema
convencional; del resto, se estima que mas de la mitad continuaron con un manejo
organico sin certificacion, lo que seria similar a un manejo agroecolégico. Entre los
motivos que declararon los productores acerca del abandono se mencionan: falta de
valor comercial, falta de perspectivas de mercado, falta de dinero para inversion, difi-
cultades técnicas, especialmente en el control de malezas, y falta de agua.

Del total de fincas encuestadas, 5 (200 ha cultivadas en total) se declararon como
biodindmicas certificadas y 4 (65 ha cultivadas en total) como biodindmicas no certifi-
cadas; solo una finca (2 ha cultivadas) se declaré como agroecolégica. Cabe aclarar que
las fincas que son biodindmicas (certificadas o no) son también orgéanicas certificadas.

Motivos de adopcidn: como se observa en la tabla 2, en la mayor parte de las fincas
encuestadas el motivo para adoptar un esquema de produccién diferenciada fue de
indole econdmica, ya sea mejorar el precio, diversificar la oferta, acceder a otros mer-
cados, exportar. También, un gran porcentaje contesté que los motivos fueron valores
personales, relacionados a, por ejemplo, contribuir al cuidado del ambiente, cuidar la
salud de los consumidores produciendo uva sin pesticidas, por conviccion y filosofia
de vida, por continuar la tradicion familiar y de nuestros ancestros.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



13

Maria Eugenia Van den Bosch y otros - Produccion orgénica de uva en Mendoza,
Argentina: tipos de productores, caracterizacion técnica y econémica

Tabla 2. Motivos de adopcion del manejo diferenciado declarados en las fincas encuestadas

Motivo Cantidad de Porcentaje sobre el total
fincas

Mejor precio 35 38 %

Mejorar la sostenibilidad y la calidad 7 8 %

Valores personales (filantropia) 24 26 %
Diversificar la oferta, ampliar mercados 12 13 %
Diferenciar para poder exportar 6 7%

No contestaron 7 8%

TOTAL 91 100 %

Fuente: elaboracion propia en base a los datos obtenidos en las encuestas.

Manejo del viiiedo

La tecnologia del cultivo organico se diferencia del cultivo convencional en que no se
utilizan herbicidas para el control de malezas y se restringe el tipo de productos utili-
zados para plagas y enfermedades. Las labores culturales como poda, atadura (donde
los sarmientos podados se atan al alambre del sistema de conduccién) desbrotes
(retiro de brotes en primavera), son similares al manejo convencional. Para el control
de malezas se realizan labores con el tractor e implementos como rastra e intercepa,
también se realizan desmalezados manuales con zapa 0 motoguadana. En el control
de enfermedades se realizan de dos a cuatro aplicaciones con compuestos de cobre
y con azufre (productos permitidos). La eliminacién de la polilla de la vid se realiza con
productos como las feromonas. Para el manejo del suelo en estos vifedos se aplica
guano (fertilizante organico) y se realizan abonos verdes, es decir, se establecen plan-
tas que ayudan a mejorar el suelo y aportan nutrientes.

Descripcion de los tipos de vifiedos organicos

Tres tipos productivos diferentes resultaron del analisis multivariado. Los grupos se
diferenciaron no solamente por su escala, sino por su permanencia en el planteo, los
moviles de adopcion, evaluacion de los resultados, la localizacion y la tenencia, ade-
mas del sistema de riego. En la tabla 3 figuran las caracteristicas que se distinguen en
cada grupo.

Grupo 1. Pequefios vifiedos organicos en actividad

Constituyen el conjunto mas numeroso (48 fincas), sin localizacién marcada ya que
se los ubica en todos los oasis, menos en el Valle de Uco. Adoptaron el planteo movi-
dos por el interés de valorizar la produccién, pero se incluye en este grupo a los que
lo llevaron a cabo por conviccion de sustentabilidad. Evallan satisfactoriamente la
experiencia en todas las dimensiones.

La finca es propiedad familiar o de una figura juridica. Predomina el capital local, pero
todos los extranjeros se incluyen en este conjunto. Estan integrados a una bodega. El
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Tabla 3. Caracteristicas diferenciales de los grupos de vifiedos organicos

Atributos de los vifiedos

organicos

Caracteristicas generales

Cantidad de fincas 48 20 23
Superficie de terreno promedio

por finca (ha) 1 5 /0
Superficie cultivada por finca (ha) 10 5 50

. e Todos menos Valle Norte y Valle de
Oasis principal (de Mendoza) de Uco Este Uco
Departamentos principales (de Lujan de Cuyoy Junin, Santa Rosa Lujan de Cuyoy
Mendoza) San Rafael Tupungato
Distritos de referencia Agrelo Medrano Agrelo

El productory la organizacion
Instruccidn alcanzada Universitario completo
Ei)f[%%rlfnma en la actividad Menos de 15 anos 15-30 anos mas de 50 anos
Administracion del Persona juridica o SA (sociedad
o . Personal . .

emprendimiento familiar anénima)
Gestion A cargo del productor
Origen del capital Local y extranjero Local Local o mixto

Con bodegas, en
BAAC (Bodegas
de Argentina
Asociacion Civil)

Capital fundiario (mejoras de la finca)
Malla antigranizo No No 50 %
Perforacion No Si Si
Manejo del Vinedo

Integracion o articulacion Cooperativas Bodega propia

Malbec, Cabernet

Variedades Malbec, Cabernet | Syrah, Malbec, | Sauvignon, Pinot

Sauvignon Bonarda Negroy Gris,
Syrah
Riego Surco Surco Goteo
Azufradas 4 1 3
Sulfatadas 3 1 1
Aplicaciones oxicloruro 2 2
Control de hormigas Diatomeas l\_lemazol,
Diatomeas

Destino de la produccion
Bodega propia + Cooperativa o

Destino de la uva

Bodega propia

venta terceros
Indicadores econémicos
Rendimiento por (gg/ha) 80
Ingreso por ha 96.000
Margen bruto por ha 51.0M
Margen neto por ha 34.061
Resultado por ha ($/ha) 23.785

Fuente: Elaboracion propia
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vifledo es un espaldero alto de 10 ha con riego superficial, donde predomina el Malbec
seguido del Cabernet Sauvignon. Un obrero permanente forma la planta de personal.

Grupo 2. Muy pequefios vifiedos que desistieron del planteo

Son 20 fincas concentradas en el Oasis Este —Medrano en Junin y Santa Rosa— que
incorporaron esta modalidad en 2006 y algunas la abandonaron en 2011. Motivados
por mejorar el precio del producto o diversificar la oferta, se muestran en la actualidad
decepcionados con la experiencia y, si bien mantienen préacticas agroecoldgicas, de-
sistieron de la certificacién. Los predios son propiedad personal del productor, que es
miembro de una cooperativa vitivinicola.

La mayor parte son espalderos altos irrigados superficialmente, con una extension de
5 ha. Predominan las variedades Syrah, y estan también presentes Malbec y Bonarda.

Grupo 3. Vifiedos organicos mediano-grandes a muy grandes

Este conjunto redne a méas de 1.000 ha de vid organica en 23 fincas. Son propiedad de
empresas organizadas en formas juridicas e integradas con una bodega con mas de
medio siglo de trayectoria vitivinicola. El origen del capital es local o mixto. Se locali-
zan en zonas de alto prestigio como Agrelo o Tupungato. La adopcion fue movilizada
por la necesidad de diversificar la cartera de productos y califican la experiencia como
muy satisfactoria.

La escalay el nivel de inversion son marcadamente superiores a las anteriores, con
50 ha de espalderos con Malbec, Cabernet Sauvignon, Pinot Negro y Syrah irrigados
por goteo con una planta de cuatro personas. La mitad de la superficie esta protegida
con malla antigranizo.

Indicadores economicos

Se calcularon los costos de actividades basicas y actividades de apoyo, que no pre-
sentaron diferencias significativas al obtener el costo operativo de cada grupo. El cos-
to de amortizaciones difiere, siendo mayor en el grupo 3 porgue dispone de capital
diferencial, es decir que es el Unico grupo que dispone de perforacion y riego por go-
teo en todos los encuestados y de malla antigranizo en el 50 % del area. Por lo tanto,
dado que no se observan diferencias significativas en el costo operativo por hectarea
en los distintos grupos identificados, se decide analizar y exponer el costo de una fin-
ca del grupo 3 para realizar el analisis econdmico integral del modelo protegido con
malla y con riego por goteo, actualizando precios del 2016. Mediante costeo basado
en actividades, los datos ya se observaron en la tabla 3; a continuacion se expone el
desarrollo del analisis completo: el costo de las actividades basicas de conduccién
del vinedo se observan en la tabla 4. El costo de labores manuales representa el 59 %
del total, siendo la cosecha el rubro de mayor incidencia. Los costos de fertilizacién y
tratamientos sanitarios le siguen en orden de importancia.

El costo de la certificacion en el modelo analizado representa el 4 % del costo de las
actividades basicas. Debido a que este costo, en valores absolutos, tiene un monto
similar que es independiente de la superficie a certificar, es posible inferir que en ex-
plotaciones mas pequenas incrementa su participacion relativa en forma significativa.
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Tabla 4. Costo de actividades basicas realizadas en vifiedo organico ($/hectarea)

Actividades basicas S/hectarea Participacion
Poda 1.824,00 4%
Atadura 6.384,00 14 %
Amugronar (reposicion de plantas) 3.556,80 8 %
Mantenimiento 4.258,67 9%
Desmalezado 1.672,00 4%
Manejo canopia 1.094,40 2%
Desbrote 684,00 1%
Cosecha 7.420,00 16 %
Riego 2.462,40 5%
Labores suelo 942,40 2%
Abonos verdes 5.308,70 1M1%
Fertilizacién 6.428,00 14 %
Tratamientos sanitarios 2.953,96 6%
Certificacion 1.950,00 4%
Costo de basicas 46.939,32 100 %

A fin de estimar el costo total de produccion, se incluyen las actividades de apoyo
y las amortizaciones. Si se compara la participacion relativa del costo de certificacion
respecto del costo total resulta en el orden del 2,7 % (tabla 5).

Tabla 5. Calculo del costo total de produccién de un viiledo organico ($/ha)

$/hectérea Participacion

Actividades basicas (1) 44989 62%
Actividades de apoyo (2) 16.950 24 %
Costo operativo (3)=(1+2) 61.939 86 %
Amortizacion (4) 10186 14 %
Costo total (5)=(3+4) 72125 100 %

Con los datos de produccién y superficie se calculd el indicador «rendimiento por
hectarea», que produjo un valor que no presento diferencias significativas entre mo-
delos. Por lo tanto, considerando un rendimiento promedio de 80 quintales por hec-
tarea (g/ha), a un precio promedio de 1.200 $/quintal, se observa que todos los indi-
cadores economicos, expresados como margen bruto y margen neto, son positivos, al

igual que el resultado (tabla 6).

Tabla 6. Calculo de resultados ($/ha)

Indicadores

Precio ($/q) (6) 1.200
Rendimiento (q/ha) (7) 80
Ingreso (S/ha) (8)=(6x7) 96.000
Margen bruto (9)=(8-1) 51.011
Margen neto (10)=(8-3) 34.061
Resultado (9)=(8-5) 23.875

116 |Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



117

Maria Eugenia Van den Bosch y otros - Produccion orgénica de uva en Mendoza,
Argentina: tipos de productores, caracterizacion técnica y econémica

Conclusiones

La viticultura organica, en sus distintos matices es, en Mendoza, una actividad de ni-
cho. Si bien se observan diferencias estructurales en los emprendimientos, el manejo
es bastante similary depende mas del entorno al cual esta expuesto que a variaciones
internas, por ejemplo, una finca en Ugarteche necesita realizar mas labores de des-
malezado por estar en una zona con mayor presion de malezas que una finca ubicada
en Tupungato. Asimismo, la escala determina buena parte de la gestion productiva.

Las respuestas que califican la experiencia se agruparon en forma similar a lo obte-
nido por Madge (2005), identificando ventajas comerciales, respeto por los valores o
mejoras en el manejo.

White (1995) evalud el impacto econdmico de la adopcion del planteo en produc-
tores directos en el noreste de Estados Unidos, donde concluye un incremento de
gastos del 60 % aproximadamente, con una moderada reduccion de los rendimientos
en un escenario donde no existian diferenciales de precios para estas uvas. El mayor
impacto de los gastos radica en los costos de control mecanico y manual de malezas
en relacion a los herbicidas.

Wheeler y Crisp (2009) arriban a conclusiones semejantes en Australia: los rendi-
mientos se retraen siendo que las variaciones de costos dependen de los casos (Ma-
dge, 2005). Asimismo, se confirman menores erogaciones en iNsumMos y mayores en
mano de obra, a semejanza de lo ya establecido por Wheeler y Crisp (2009) y por Ma-
dge (2005). Los niveles de satisfaccion dependen evidentemente de las expectativas
generadas por la motivacion; los productores que esperaron mejores precios son en
la actualidad los mas decepcionados y los que desertaron.

El vinedo orgénico presentd margenes y resultados similares a un vifedo conven-
cional para la temporada analizada, debido a que se produjo un generalizado incre-
mento del precio de las uvas en el area de estudio. Es factible que los vifedos que
permanezcan en el sistema de certificacién reciban un precio mayor, hecho que po-
dria mejorar los indicadores calculados. De acuerdo a los resultados obtenidos, el mo-
delo se considera sustentable econémicamente para el periodo analizado.

El costo de la certificacion en una finca de 20 ha representa alrededor del 2,7 % del
costo total por hectarea (con valores del 2016). Cabe destacar que los valores de una
certificacion organica son similares en todas las empresas certificadoras, indepen-
dientemente de si la finca posee 2 ha o 20. Esto resulta un problema para las fincas
peguenas, lo cual se manifestd en las encuestas en aguellos emprendimientos que
abandonaron la certificacion entre el 2003 y el 2011, si bien muchos de ellos conti-
nuaron con un manejo agroecoldgico. Esto muestra también la necesidad de nuevos
esquemas de certificacion para la produccién diferenciada, que adn no se han desa-
rrollado en Argentina, por ejemplo los sistemas de participativos de garantia que estan
presentes en paises como Ecuadory Peru.

La adopcion de un planteo diferenciado responde en general a tres razones de di-
versa indole: mejorar el precio de la uva, diversificar la oferta o el convencimiento de
gue esta modalidad es éticamente superadora. Los productores de zonas de uvas de
menor precio se vuelcan mas a la primera razén. Surge como amenaza en estos casos
—como de hecho sucede— que malos resultados econdmicos generan decepciones
gue desembocan en deserciones. Estas conclusiones son paralelas a las expuestas
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por Darnhofer et al. (2005), quienes resaltan el impacto de los valores en la toma de
decisiones asignando menor relevancia a aspectos tipoldgicos.

Los tipos productivos (grupos 1, 2 y 3) permiten adecuar politicas y estrategias
adecuadas a las necesidades de cada uno, especificamente el disefo de tecnologias
adaptadas a su estructura. Por ejemplo, se podria disefar una politica de certificacién
con costo reducido para los productores que poseen fincas de menos de 15 ha. Tam-
bién se podrian generar programas de asistencia técnica para aquellos productores
tradicionales que deseen adoptar este manejo diferenciado. En futuros estudios seria
de interés indagar en las diferencias internas del primer grupo.
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Juan Luis Martirén - Nuevas visiones sobre la desigualdad estadounidense en el largo plazo. Un
andlisis del libro Unequal Gains: American Growth and Inequality Since 1700.

En el renovado debate internacional acerca de la creciente desigualdad econdmica a
nivel global, es de destacar la aparicion en el afo 2016 de Unequal Gains... (Lindert y
Williamson, 2016), una obra que ha dado que hablar por sus interesantes postulados
y por la encomiable base empirica que presenta para analizar la evolucion de la des-
igualdad estadounidense en el largo plazo. Se trata de un aporte mas de la larga saga
de contribuciones sobre Historia Econémica que Peter Lindert y Jeffrey Williamson
han ofrecido en una sociedad iniciada ya a mediados de los afios 70 (Lindert y William-
son, 1976).

Ambos autores son ampliamente reconocidos en el mundo académico por haber
abordado en ese decurso numerosos temas de gran centralidad para la disciplina, en
particular sobre niveles de vida en el largo plazo, crecimiento econdmico, globaliza-
cion y evolucion de la desigualdad. En este sentido, no resulta casual la publicacion
de esta obra, en la cual retoman muchos de sus trabajos anteriores, a los que les adi-
cionan nueva evidencia y una mirada mas sistemética desde el ingreso (income) para
postular algunas hipotesis realmente novedosas.

;Qué aportan de nuevo en su libro Lindert y Williamson? Basicamente, presentan
nuevas hipotesis y modifican el enfoque de interpretacion’ sobre la evolucion de la des-
igualdad en Estados Unidos desde el siglo XVII hasta la actualidad. Para ello parten
de una pregunta clasica, pero sobre la cual aun persisten varias incognitas: «;Cémo y
cuando los estadounidenses se volvieron tan prosperos como desiguales?». El planteo
del problema es claro: sobre todo en lo referente al periodo anterior al siglo XX, la evi-
dencia hasta el momento construida no ha logrado cimentar argumentos sélidos para
explicar cuestiones tales como la distribucion del ingreso o los ciclos de crecimiento
econdémico en Estados Unidos, nitampoco los dramaticos cambios que hubo en la des-
igualdad desde el periodo colonial hasta la actualidad (Lindert y Williamson, 2016, p. 16).2

La estructura del libro consta de 10 capitulos. El primero es fundamental para la
construccion argumentativa. Alli, los autores desarrollan una interesante exposicion
en la cual realizan algunas disquisiciones sobre el debate actual acerca del tema de la
desigualdad en Estados Unidos, describen la base empirica sobre la cual se apoyany
postulan una serie de ideas basadas en su investigacion. Es importante resumirlas, no
solo porgue son centrales para la estructura del libro, sino porque en muchos casos
van en sentido contrario a o que se conocia hasta el momento:

1. El liderazgo norteamericano en términos de ingreso per capita ha tenido vaivenes a
lo largo del tiempo. Una de las principales hipétesis sostenidas por los autores (en
contradiccion con Maddison) destaca que los norteamericanos habian superado a
los britédnicos (y a Europa) en términos de ingreso per cépita ya hacia finales del siglo
XVIl (cuando eran aun colonia), que esa posicién se habria perdido con la revolu-
cion, luego recuperado, y perdido nuevamente durante la Guerra Civil. Hacia 1900
habrian retomado el liderazgo, aunque retrocederian nuevamente con la crisis de
1930. En suma, en 360 anos la media de ingreso per capita de Estados Unidos con
relacién a Gran Bretafa no crecid, sino que incluso fue sensiblemente decreciente
(quitando desde luego los afos que durd la segunda guerra mundial).®

1 Por citar algunas de sus obras mas importantes: Lindert y Williamson, 1983, 1985, 2003, 2013.

2 Linderty Williamson, 2016, cap. 1.

3 Segun Maddison (2001), el ingreso per capita norteamericano recién habria superado al britanico
a inicios del siglo XX.
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2. La demografia tuvo un peso fundamental desde el inicio de la colonizacién de Nor-
teamérica. Los autores destacan que las colonias norteamericanas probablemente
han tenido las tasas de fertilidad mas altas del mundo y una muy baja mortalidad
infantil en relacién con ese contexto.

3. El periodo colonial tuvo un modesto crecimiento en el ingreso per capita, debido a
las desigualdades econdmicas entre las regiones costeras mas dindmicas e inten-
sivas vy el hinterland de produccion extensiva. Sin sostener una vision pesimista,
Lindert y Williamson presentan datos que suponen un muy bajo crecimiento duran-
te el periodo, sobre todo moldeado por la productividad diferencial entre las plazas
atadas a los mercados atlanticos y los distritos menos integrados de frontera. De
igual manera, sostienen que la distribucion del ingreso era muy igualitaria: durante
el periodo, el 1% mas rico de la poblacion acaparaba solo el 8,5 % de los ingresos,
mientras que en la actualidad ese guarismo se eleva a 20 %. Asimismo, el Gini en las
diversas regiones oscilaba entre 0,34 y 0,37, mientras que en la actualidad supera
el 0,5.

4. La caida en el ingreso per capita del sur estadounidense habria comenzado mas
tempranamente de lo que se cree. Los datos sugieren que fue sostenida entre 1670
y 1870 por diversas causas: menor productividad en tierras de fronteras, costos de
la Guerra de la Independencia, caida en los precios de los commodities, guerra civil
e incluso, durante el siglo XIX, problemas para brindar buena educacion.

5. El costo de la independencia fue alto. Tal fue su efecto que Estados Unidos perdid
lugar con respecto a Gran Bretafa en términos de ingreso per capita. Se calcula que
a fines del siglo XVIII la pérdida pudo haber alcanzado el 30 %.

6. La temprana republica fue lider en crecimiento econdmico en relacién con Europa.
Durante las primeras seis décadas del siglo XIX, el ingreso per cépita norteameri-
cano crecid con gran fuerza, muy por encima del criterio supuesto por Kuznets. Y
superando incluso a los paises de Europa occidental.

7. El primer gran crecimiento de la desigualdad (1800-1860) fue tan considerable
como el qgue se experimentd desde 1970 y no se debid a una causa particular, sino
que el aumento de la brecha en los ingresos derivd de numerosas variables, como
inequidades en el ingreso rural y urbano, entre el Norte y el Sur, entre poblacién libre
y esclava, e incluso en el skill premium.

8. La guerra civil desatada durante parte de la década de 1860 mantuvo la desigual-
dad, mas alla de que tendio a igualar fortunas por sus efectos destructivos. Si bien
en el Norte la desigualdad continud creciendo, en el Sur la situacion fue diferente,
se produjo una fuerte tendencia a la igualdad, debido al fin de la esclavitud y los
efectos de la guerra. No obstante, ello no fue suficiente para compensar el panora-
ma desigualitario general.

9. El fin de la esclavitud supuso un incremento del 30 % en el ingreso de la poblacion
afroamericana.

10. Entre 1910 y 1970 se dio un fendmeno que los autores identifican como «gran
nivelacion» (Great Leveling). Segun su argumento, este ciclo supuso una segunda
chance a la sociedad americana para comenzar a asegurar su igualdad. Durante
ese periodo, el porcentaje del ingreso captado por el 1% mas rico de la poblacion
norteamericana cayd considerablemente, debido a varias razones: los efectos ne-
gativos de las guerras sobre las fortunas; un crecimiento menor de la fuerza de
trabajo; una caida en la automatizacion, que dio mayores ventajas a los salarios de
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trabajadores con menor calificacion; trabas al comercio, que disminuyeron la impor-
tacion de productos con menor carga de mano de obra y la exportacidn de bienes
manufacturados mas sofisticados. Ademas, las regulaciones al mercado financiero
luego de la crisis de 1929-1933 lograron disipar los mayores ingresos relativos de los
agentes de dichos sectores.

11. El segundo gran salto en la desigualdad iniciado en la década de 1970 fue probable-
mente evitable. Al contrario de lo que sucedio en gran parte de Europa occidental,
tanto Estados Unidos como Gran Bretana y Australia sufrieron un fuerte crecimien-
to de la desigualdad. En el caso norteamericano, habria sido principalmente por tres
razones: pérdida de calidad en el sistema educativo, una politica fiscal mas regre-
siva y medidas de desregulacion financiera. Segun los autores, estas tres variables
podrian haber sido controladas sin haber afectado claramente al producto nacional.

12. La desregulacion del sector financiero fue un factor generador de desigualdad,
tanto durante el primer ciclo del siglo XIX, cuanto en el mas acelerado que tuvo
lugar desde 1970.

13. No hay leyes fundamentales que sean las responsables por el aumento de la des-
igualdad, sino que sus variaciones se deben a seis grandes fuerzas: politica, demo-
grafia, educacion, competitividad comercial, finanzas y cambio tecnolégico. Este
dltimo postulado es realmente interesante para poner en perspectiva con el debate
actual, y sobre todo con las ideas de Piketty.

El balance del libro es por demas positivo, por varias razones. En primer lugar, por-
gue revisita algunos postulados tradicionales. En este sentido, discute ideas clasicas
sobre la evolucion de la desigualdad y, sobre todo, la nocion de U invertida de Kuznets,
segun la cual el paso de sociedades pre-industriales a economias industrializadas ge-
neraria un primer momento de aumento de la desigualdad, que luego se iria frenando
hasta disiparse. Segun Lindert y Williamson, la evolucion de la desigualdad en Estados
Unidos tuvo muchos mas vaivenes que los supuestos por Kuznets, que no se debieron
a cuestiones estructurales, sino a una serie de determinadas variables (lo que en el
postulado 13 denominan «fuerzas basicas»).

En segunda instancia, por sus propuestas metodoldgicas: en lugar de centrar su
analisis en la rigueza, se centran especificamente en el ingreso, una variable mucho
mas dificil de calcular, pero que sin dudas presenta mayores ventajas en términos de
resultados y que no habia sido ensayada para periodos anteriores a 1929. En palabras
de los autores, «elegimos trazar una nueva historia del ingreso americano antes que
revisitar la historia de la riqueza americana». jPor qué? Porque el analisis de la riqueza
es incompleto al no incluir las inversiones particulares que las personas hacen para
aumentar su capacidad de lucro (formacién educativa, laboral, salud y migraciones).
Es decir, el analisis por la via del ingreso incluye el rendimiento de habilidades perso-
nales a lo largo de una vida y la riqgueza no. Asimismo, echan mano de una metodolo-
gia que ya habian utilizado en trabajos anteriores: la construccion de tablas sociales,
que ofrecen un panorama mas complejo de la estructura del ingreso para periodos
no seriados, y distinguen a la vez cuestiones como clases sociales, género, origen,
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etc. “Esta metodologia puede servir también como insumo para encarar abordajes
similares en los estudios sobre América Latina y, en particular, de la Argentina pre-es-
tadistica (periodos anteriores a 1900).5

Por Ultimo, estadisticamente el trabajo también ofrece una marcada solidez. En lo
que respecta a la evidencia, utilizan series conocidas y las vinculan con nuevos datos.

En sintesis, se trata de una obra dirigida al mundo académico, pero que también
se inserta de lleno en el debate politico, sobre todo porque apunta a la politica y no
al capitalismo como principal responsable del aumento de la desigualdad. Es decir
gue los autores no cuestionan al sistema econdmico, sino los problemas que ha teni-
do —y tiene actualmente— el Estado para regularlo. Proponen, ademas, tres medidas
concretas para paliar esta situacion: regular el sistema financiero, mejorar el sistema
educativo y establecer impuestos a las herencias. Un mensaje sin dudas cargado de
advertencias, pero también de soluciones posibles.

4 No obstante, deben advertirse tres grandes cuestiones que los autores han dejado de lado para
construir su evidencia: 1. No han considerado a la poblacién originaria americana, muy importante en
el periodo colonial, debido a la falta de datos. 2. Los célculos para los siglos XVII y XIX solo incluyen a
las 13 colonias (no se computan datos sobre las Indias occidentales, Canada y otros asentamientos
norteamericanos al norte). 3. Y lo mas importante, no pudieron asignar valores a la libertad que los es-
clavos no podian tener. De modo que hablar de ingreso mas igualitario en 1800 no implica desde luego
desconocer que incluia trabajo esclavo. Por lo tanto, las afirmaciones de igualitarismo en este sentido
se dirigen solo al andlisis del ingreso, no de la sociedad.

5 Vale destacar en este sentido el trabajo de Bértola, Gelman y Santilli sobre el ingreso rural en Bue-
nos Aires durante el siglo XIX. Usando una metodologia similar a la propuesta por Lindert y Williamson,
arribaron a conclusiones interesantes sobre la distribucién del ingreso en el periodo de expansion
ganadera bonaerense.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



126

Juan Luis Martirén - Nuevas visiones sobre la desigualdad estadounidense en el largo plazo. Un
andlisis del libro Unequal Gains: American Growth and Inequality Since 1700.

Bibliografia

BERTOLA, L., GELMAN, J. Y SANTILLI, D. (2015). Income distribution in rural Buenos
Aires, 1839-1867. Documentos de Trabajo. Programa de Historia Econdmica y Social,
Universidad de la Republica, Uruguay, 42 (dic.).

LINDERT, P. Y WILLIAMSON, J. (1976). Three centuries of American inequality. Research
in Economic History, 1, p. 69-123.

LINDERT, P. Y WILLIAMSON, J. (1983). Reinterpreting Britain’s Social Tables, 1688-1913.
Explorations in Economic History, 20, 1, p. 24-109.

LINDERT, P. Y WILLIAMSON, J. (1985). Growth, inequality and history. Explorations in
Economic History, 22 (4), p. 341-77.

LINDERT, P. Y WILLIAMSON, J. (2003). Does globalisation make the world more equal?
En Bordo, M. D., Taylor, AM. y Williamson, J.G., eds., Globalisation in historical
perspective, Chicago: University of Chicago Press, pp. 227-70.

LINDERT, P. Y WILLIAMSON, J. (2013). American Incomes before and after the
Revolution. The Journal of Economic History, 73: 3, pp. 725-765.

MADDISON, A. (2001). The World Economy: A Millennial Perspective. Paris: OECD
Development Centre Studies.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ano 1, Numero 2. Primer semestre 2018



RESENAS DE TESIS



RESENA DE TESIS DE DOCTORADO

Esquema de subsidios al
transporte colectivo, un
instrumento para la movilidad
urbana sostenible. Caso area
metropolitana de Mendoza

Tesis de doctorado en Ordenamiento Territorial y
Desarrollo Sostenible

Mendoza, Universidad Nacional de Cuyo,

2018,

470 paginas

Universidad Nacional de Cuyo
Facultad de Ciencias Econémicas
CONICET



129

Maria Emilia Garcia Schilardi - Esquema de subsidios al transporte colectivo, un instrumento
para la movilidad urbana sostenible. Caso drea metropolitana de Mendoza

Introduccion

Las sociedades modernas se caracterizan por vivir en ciudades. Es alli donde las per-
sonas residen y (re)producen su vida cotidiana, llevan adelante las actividades mas
dindmicas de la economia y, a su vez, donde se generan los mas fuertes impactos
ambientales negativos. El crecimiento explosivo, continuo y desorganizado de las ciu-
dades tiene efectos desfavorables que afectan la calidad de vida de las personas que
residen en ellas. Los territorios urbanos se detectan como espacios dispersos, aun-
gue con gran concentracion de actividades, con profundos procesos de segregacion
social y fragmentacién espacial, basados en la utilizacion de modos de transporte
motorizados y privados.

El ordenamiento del territorio, como forma de planificacion y gestion, busca contro-
lar y corregir estos fendmenos. Segun este enfoque, uno de los componentes estruc-
turantes del territorio es la movilidad, por lo que el desarrollo de una movilidad sus-
tentable, basada en el cambio de los modos motorizados individuales por los modos
colectivos y sustentables, como la caminata y bicicleta, es fundamental para la mejora
en la vida cotidiana de quienes viven en las ciudades. Es asi que el transporte colecti-
vO cobra protagonismo para el ordenamiento territorial, detectando que su operacion
eficiente y equitativa favorece al modelo de movilidad sustentable.

Entre los instrumentos econdmicos gue intervienen en la operacion de este servicio
se hallan los subsidios, que desde la perspectiva de la teoria microeconémica encuen-
tran su justificacion en la mejora de la eficiencia del mercado y de los términos de equi-
dad. Sin embargo, esto no necesariamente resulta cierto en todos los mercados donde
se emplea esta herramienta. Es decir, las diversas formas de disefar e implementar el
esquema de subsidios tienen impactos diferentes en cada territorio particular.

En este contexto, este trabajo sostiene la hipdtesis que el esquema de subsidios del
servicio de transporte colectivo del area metropolitana de Mendoza no esta asignado
optimamente, es decir, no beneficia principalmente a la franja de poblacion que mas
los necesita. A partir de ello, se tiene como objetivo general enriquecer el esquema de
subsidios que propone la teoria microeconémica, para incorporarlo como un instru-
mento de los modelos de movilidad urbana sostenible y del ordenamiento territorial. Y
como objetivos especificos: 1) evaluar si el esquema de subsidios del servicio de trans-
porte del area metropolitana de Mendoza esta asignado 6ptimamente, es decir, si be-
neficia principalmente a la franja de poblacién que més los necesita, 2) proponer una
reasignacion del esquema de subsidios que favorezca su optimizacién, 3) determinar
el impacto gue la reasignacion del esquema de subsidios ocasionara en el territorio.

Metodologia

Se parte de la concepcion gque el transporte colectivo es un sistema complejo en
tanto que opera como un todo cuyas partes constituyentes se vinculan y relacionan
mutuamente. Asimismo, este sistema complejo es un componente del sistema terri-
torial, es decir que se vincula de manera integral, multidimensional y multiescalar con
el territorio. A partir de ello, se emplean técnicas estadisticas de la economia (mode-
lo secuencial de demanda de transporte, coeficiente de Gini, curva de Lorenz, error
de exclusion) de manera complementaria con el andlisis espacial, propio del ordena-
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miento territorial, el cual permite llegar a diagndésticos a partir de la localizacion en el
espacio geografico de las variables.

Con estas técnicas, se hace un anélisis de la demanda vy la oferta del transporte
colectivo. El primero de esos analisis busca conocer el perfil del usuario promedio del
transporte colectivo vy, a partir de la informacion obtenida, detectar las caracteristicas
personales del usuario real y potencial del servicio, las cuales se ubican espacial-
mente en el territorio de estudio. El analisis de la oferta localiza las areas que cubre
el servicio y define la distribucién en el espacio de los subsidios. Estos Ultimos son
abordados también, como complemento de lo anterior, mediante una evaluacion de
su progresividad y focalizacion. Ambos analisis se cruzan a fin de detectar si los sub-
sidios favorecen a la demanda real y potencial de transporte y de realizar la propuesta
para su reasignacion.

Resultados

El estudio de la demanda permitié determinar las caracteristicas que priman en el
usuario del transporte colectivo, el cual resulta ser, con mayor probabilidad, mujer, de
entre 15y 64 anos, con un nivel educativo basico y con niveles de ingreso de medios a
bajos. A través del anélisis espacial de estas variables se detecta que la demanda real
de transporte colectivo se distribuye a lo largo de todo el territorio metropolitano. Las
areas con mayor requerimiento de este servicio se ubican en la periferia norte, este y
oeste, mientras que las areas con menor demanda del mismo se localizan cercanas
al area central.

En relacidn con la oferta, se concluye que el servicio de transporte colectivo del
area metropolitana de Mendoza tiene, en general, una buena cobertura. Como con-
secuencia de ello, se sirve a todos los distritos con mayor demanda real de transporte
colectivo. Sin embargo, es posible determinar que existe una concentracion del servi-
cio en los distritos centrales y una falta de interconectividad en la periferia. Asimismo,
el uso de herramientas econémicas (curva de Lorenz y coeficiente de Gini) permite
afirmar que los subsidios en el area estudiada no son progresivos, es decir, se bene-
ficia mas a los grupos con mayores ingresos que a aquellos con menores ingresos.
Se observa regresividad, en tanto el 20 % con mayores ingresos recibe el 28 % de los
subsidios, y el 20 % con menores ingresos recibe solamente el 11,4 %. Por su parte, el
coeficiente de Gini, que alcanza un valor de 0,15, confirma una distribucion regresiva
de los subsidios.

El analisis espacial del esquema de subsidios ha posibilitado comprobar que existe
una concentracion en las areas centrales y una disminucion en los distritos periféricos.
Esta situacion responde a que la porcidon de subsidios que recibe cada area esta di-
rectamente vinculada a la cobertura que tiene ese territorio del servicio, por lo que las
areas de mayor cobertura reciben mayor monto de subsidio. En el area de estudio pre-
dominan los recorridos radiales, lo cual explica la concentracién de las asignaciones.

Por otra parte, a través del analisis econdmico complementado con informacion
espacial se observa un error de exclusion del 16 %, en promedio, es decir que, del to-
tal de la superficie urbana que deberia cubrir el servicio de transporte colectivo, solo
gueda excluida el 16 %. Este porcentaje de exclusion no es elevado. Sin embargo, si se
analiza cada distrito por separado, se observa que el 33,3 % de ellos (20 distritos de
un total de 60) presenta un error de exclusién muy por encima de la media, entre los
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cuales se encuentran 7 de los 12 distritos con mayor demanda real y/o potencial de
transporte colectivo (60 %). Esto da cuenta de la necesidad de redistribuir los subsi-
dios para ampliar los beneficiarios en estas areas.

Los resultados obtenidos comprueban la hipdtesis de esta investigacion, al consta-
tar que el esquema de subsidios del servicio de transporte colectivo del drea metro-
politana de Mendoza no esté asignado optimamente, es decir no beneficia principal-
mente a la franja de poblacion que més los necesita.

Propuesta

A partir de la evidencia obtenida, se planted una propuesta de reasignacion de sub-
sidios con un criterio espacial, de modo de favorecer a los distritos de mayor demanda
real y potencial y a los distritos periféricos al area metropolitana, considerando que
estos ultimos son los menos beneficiados con estas asignaciones.

Dicha alternativa propone una asignacion de subsidio per cépita en dos niveles.
Uno de ellos es un subsidio per capita de $1que corresponde a los distritos centrales,
aquellos que en la actualidad reciben beneficios per capita mayores a los S2. El otro
nivel, es un subsidio per capita de $1,8, destinado a los distritos de mayor demanda
real y potencial y a los distritos periféricos. Estos distritos en la actualidad reciben
subsidios per capita menores a $2 y, en muchos casos, menores a $1. Esta propuesta
mantiene constante el monto total actual de subsidio (nacional y provincial) que se
le da al transporte colectivo, es decir, que dicha reasignacion no requiere de mayores
desembolsos de dinero por parte del Estado. En suma, esta nueva forma de distribu-
cion de subsidios resulta mas equitativa en términos espaciales, como se aprecia en
el mapa 1, ya que favorece a los departamentos (y distritos) antes relegados.
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Introduccion

La Gestion Integrada de los Recursos Hidricos (GIRH) promueve la administracién co-
ordinada de los diversos usos del agua vy los recursos ambientales conexos con el
fin de maximizar el bienestar econdmico de manera equitativa y sustentable. En ese
sentido, para garantizar una adecuada gestion del agua, resulta imperioso analizar sus
problematicas sectoriales, manteniendo siempre una vision sistémica.

Siguiendo los lineamientos de este enfoque, la gestion comunitaria del agua de rie-
go surge como alternativa a los modelos centralizados buscando dar respuesta a sit-
uaciones que se presentan en las zonas productivas donde, por diversas circunstan-
cias, la organizacion del sistema de riego no estd contemplada dentro del sistema de
reglas formales. Tal como menciona el IV Foro Mundial del Agua en su documento de
posicionamiento (2012), es necesario reducir la brecha entre las formas alternativas
de gestion comunitaria o social del agua, aceptarlas y reconocerlas en los sistemas
de reglas formales. En nuestro contexto latinoamericano, hay paises que reconocen
formalmente las formas comunitarias de gestion y a partir de ahi construyen el siste-
ma hacia arriba.

Este trabajo pretende analizar el proceso de gestion del agua para riego llevado a
cabo por los productores de Lote G y El 15 de la provincia de Rio Negro, durante el
periodo 2013-2015. En ese espacio productivo la organizacion del sistema de riego no
estd contemplada dentro del régimen de reglas formales (no hay permisos, ni conce-
siones otorgadas por el organismo administrador). Entre los objetivos especificos del
estudio se encuentran: a) conocer las particularidades socio-productivas que moti-
varon la organizacion comunitaria de la gestion de agua para riego en los parajes Lote
G y El 15; b) identificar y comprender el rol de los actores relevantes e instituciones
involucradas en la gestiéon comunitaria del agua para riego; c) describir las formas de
participacion de los productores en el proceso de gestiéon del recurso; d) desarrollar
indicadores sociales a fin de aportar herramientas para el direccionamiento del proce-
so de gestion comunitaria del agua para riego.

La hipotesis que guia esta investigacion sostiene que la gestion comunitaria del
agua para riego es una alternativa para administrar el recurso hidrico en aguellos es-
pacios donde no estd formalizada la constitucion de consorcios. Del mismo modo,
es una gestion que tiene como fortaleza la participacion de los propios usuarios del
sistema.

Materiales y métodos

Alos fines de abordar el analisis del proceso de gestion del agua para riego, la estrate-
gia metodoldgica empleada para la recoleccion y anélisis de la informacion consistio
en la realizacion de un estudio de caso. Junto a ello, se utilizaron entrevistas semie-
structuradas y observacion participante.

Se procuro definir un marco metodoldgico que permitiera aplicar la integralidad en
el analisis del proceso en estudio. Asi, se adoptd el Marco de los Capitales Comunes
(MCC) como herramienta de trabajo de campo, ya que nos da la posibilidad de identi-
ficar los recursos con que cuenta la comunidad desde una vision amplia e integradora.
Por otra parte, se utilizé la Indagacién Apreciativa (IA), la cual define cémo trabajare-
mos con la comunidad para disefar estrategias en funcion de un futuro deseado.
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Resultados

Algunos de los resultados obtenidos demuestran que las particularidades sociopro-
ductivas del area, —como la produccion diversificada, el rango etario predominante
entre 61y 70 anos, la jubilacién como la principal fuente de ingreso a la unidad pro-
ductiva y la escasa titularizacion de la tierra— son algunos de los rasgos que comien-
zan a determinar las caracteristicas de los actores involucrados en el proceso y, con
ello, la busqueda de modelos alternativos de gestion.

Ademas, se observa que la participacion de los usuarios asume un rol de importan-
cia en este espacio. De esta manera, se ve reflejada la valoracion positiva que aguellos
otorgan a la conformacién de la Asociacion Civil de Regantes (ACR), —el 80 % la con-
sidera buenay un 20 % no sabe— y a las mejoras en el funcionamiento del sistema de
riego durante la temporada en estudio, reconociendo la labor del tomero como una de
las principales causas.

En lo referente a la construccion de indicadores, estos se encuentran en corre-
spondencia con cada capital abordado (natural, cultural, fisico, inanciero, politico, so-
cial, humano). Se propusieron siete indicadores para el capital social, cinco para cada
uno de los capitales humano vy politico, tres para cultural y construido y dos para nat-
uraly financiero. Al analizar estos indicadores, se advierte que se encuentran ligados a
los deseos y expectativas a futuro de los miembros de la Comisién de la ACR. A su vez,
se observa una tendencia de mayor concentracion de flujos y stocks en los capitales
humano, politico y construido, lo que demarca una mayor influencia de estos en el
proceso. Asi, en concordancia con lo enunciado por Flora y otros (2004), un enfoque
sistémico para el desarrollo debe balancear todos los capitales existentes en la co-
munidad. Esta vision integral permitié evaluar de manera reflexiva las potencialidades
con que se cuenta: disponibilidad de agua, existencia de tomero, predisposicién a
participar del proceso por parte de los usuarios del sistema, presencia de diferentes
instituciones en el territorio.

Conclusiones y recomendaciones

Los casos de estudio centrados en el manejo de los servicios de agua coinciden en
presentar problematicas similares, pero al mismo tiempo se alcanzan a ver particular-
idades o contextos, 10 que permite buscar soluciones mas adecuadas. En el presente
caso, el analisis realizado permitié comprobar el supuesto con que se inicié la investi-
gacion: la gestion comunitaria del agua para riego es una alternativa para administrar
el recurso hidrico en aquellos espacios donde no esta formalizada la constitucién de
consorcios, a la vez que esta se ve fortalecida por la participacion de los usuarios del
sistema. El panorama obtenido ha permitido extraer una serie de conclusiones cuyo
valor radica principalmente en la validacion de una forma alternativa de gestion, in-
serta en un modelo de organizacién en el cual existe un organismo central (Departa-
mento Provincial de Aguas), que actla sobre la gestion del recurso hidrico en aquellos
sistemas legalmente constituidos segun la normativa vigente.

Asimismo, se puede mencionar que se trata de un proceso en el que se van ob-
servando cambios continuamente: disputas, tensiones, incorporacion y salida de ac-
tores, tanto en la gestion como en el sistema fisico en si. Esto lleva a un proceso de
construccion social que se establece en el dia a dia, en el cual grupos de actores con
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intereses diferentes se vinculan para concretar sus objetivos en torno al agua de riego
y lo que ello implica.

La ausencia de normativa para este tipo de sistemas en los cuales no existen dere-
chos ni concesiones de agua, por diversos motivos, permite el desarrollo de procesos
organizativos que buscan una alternativa de gestion, tratando de encontrar una fig-
ura legal que los represente, como en el caso de la Asociacion Civil de Regantes.
Este hecho podria sentar precedentes para lograr el reconocimiento por parte de la
autoridad de aplicaciény, a partir de ello, buscar la adecuacion de las normativas a la
realidad territorial.

La participacion de los usuarios asume un rol preponderante en este espacio, como
el motor que impulsa y moviliza diversas situaciones fortalecedoras para el proceso.
En este sentido, una caracteristica importante a resaltar es que el logro del involu-
cramiento de la sociedad depende inicialmente, en gran medida, de quiénesy qué or-
ganismos son los convocantes. Murgida y otros (2004) enuncian que la legitimidad del
proceso es otorgada por el reconocimiento social que poseen tanto los actores como
las instituciones. Asi, resulta relevante el complemento de las instituciones, que per-
miti¢ potenciar aspectos técnicos y de ejecucion a partir del trabajo interinstitucional,
como la mejora en obras y operaciones. De igual manera, se destaca el papel de rel-
evancia gque asumio la ACR ante los usuarios, una vez conformada y posteriormente
iniciadas sus labores en el sistema de riego, el cual fue acompafado con la incorpo-
racion del tomero.

Por otra parte, los indicadores confeccionados buscan ser una herramienta de tra-
bajo para la comunidad de usuarios, cuyo fin es permitir la evaluacién del proceso en
diferentes aspectos de la gestion del recurso, en vista a potenciar aguellos que sean
positivos y modificar los que no se encuentren dirigidos en el sentido deseado.

A continuacion, se enumeran algunas recomendaciones generales:

Promover acciones especificas como la jerarquizacion del rol del tomero, el fomento
de la participacion activa de los regantes en la ACR, la asistencia técnica a esta organ-
izacion y el apoyo econdmico y técnico para la ejecucion de obras necesarias.

Desarrollar mecanismos de participacion social que garanticen la conservacion y el
acceso equitativo al servicio. Esto se puede promover a través de la investigacion a
multiples escalas y el aprendizaje social colectivo entre los diferentes actores.

Procurar el balance de los capitales con que cuenta la comunidad.

Impulsar como objetivo a futuro el trabajo conjunto de las instituciones y organ-
izaciones como el DPA, el INTA, la ACR, el municipio, con el fin de formalizar esta
alternativa de gestion comunitaria o social del agua y asi conseguir su aceptacion y
reconocimiento en el sistema de reglas formales.

En sintesis, considerando lo que enuncia Gentes (2004), una gestién comunitaria
de recursos hidricos, junto con una politica nacional integrada, flexible y adaptable
a los contextos culturales locales, ambientales y organizativos variantes, podria re-
dundar en ventajas comparativas. Ejemplos de ello serian avanzar hacia una gestién
sustentable local de manejo de recursos naturales, dentro de una gestion publica
participativa y resolutiva, e incentivar la difusion y réplica de las buenas practicas ad-
quiridas entre los diferentes ambitos locales o regionales.
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Orientaciones paracolaboradores delarevista Cuyonomics.

Investigaciones en Economia Regional

A) Recepcidn y evaluacion de trabajos

Los trabajos presentados pueden ser articulos (para la seccién Dossier o Articulos de tema
libre), Notas criticas de libros o Resenas de tesis de doctorado o maestria, escritos en espanol,
inglés o portugués.

1. Articulos

Los articulos son el resultado de la investigacion cientifica, tedrica o aplicada, y significan un
aporte original al campo de estudios. Se recomienda estén estructurados del siguiente modo:
introduccion (objetivos, estado del arte), metodologia, resultados, discusion, referencias bib-
liograficas y apéndice. Seran sometidos a un proceso de evaluacion doblemente anénimo, no
revelandose ni la identidad de los autores ni la de los evaluadores. Los autores podran sugerir
dos nombres de expertos, ajenos al Comité Editorial, para la valoracion de sus originales, inde-
pendientemente de que el Equipo Editor seleccione 0 no a alguno de ellos para ese fin.

El proceso de evaluacién consta de dos etapas: la primera, consiste en una evaluacién in-
terna a cargo del Equipo Editor (y con el asesoramiento del Comité Editorial). en la cual se
determina si el trabajo se ajusta a la politica editorial de la Revista para proceder con la eval-
uacion externay, en este Ultimo caso, se seleccionan, por lo menos, dos evaluadores. La se-
gunda, prevé una evaluacién del contenido del trabajo por parte de los arbitros externos. Estos
completan un informe detallado de las contribuciones mas relevantes del trabajo, asi como
de los problemas, de forma y fondo, y recomiendan al Equipo Editor su aceptacién o rechazo.
Si uno de los informes externos es positivo y otro negativo, se remite el trabajo a un tercer
evaluador. Posteriormente, el Editor General envia las evaluaciones al autor y comunica la de-
cision adoptada por parte del Equipo Editor. Esa decision puede ser de aceptacion, aceptacion
condicionada a modificaciones menores, aceptacién condicionada a modificaciones mayores
o rechazo. Cuando la aceptacién esté vinculada a la introducciéon de modificaciones, el autor
debera resaltarlas en el texto corregido y adjuntar una nota dirigida al Editor General justifican-
do la incorporacién, o no, de las mismas. La aceptacion definitiva del trabajo dependera del
grado de cumplimiento de las recomendaciones propuestas por los arbitros externos.

2. Notas criticas de libros y resefias de tesis de doctorado y maestria

Las notas criticas de libro son analisis de libros que incluyen la descripcion del contenido de
los capitulos y una valoracion sobre los aportes que realiza al conocimiento. Las resefnas de
tesis son una sintesis de los trabajos de tesis aprobados y defendidos, de forma oral y publica,
en universidades nacionales y extranjeras. Deben consignar una descripcion de los capitulos
y destacar la relevancia y alcance de los resultados de la investigacién. En ambos casos solo
deberan cumplir con la etapa de evaluacion interna.

La revista acusa recibo de un documento en un plazo méaximo de 15 dias, y el Equipo Editor,
resuelve en un plazo maximo de 3 meses. El contenido de cada numero, a propuesta del Equi-
po Editor, es aprobado por el Comité Editorial.
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B) Normas de edicién
1. Para articulos

1.1. Los trabajos se enviaran unica y exclusivamente en formato Word y a través de la plata-
forma de la revista: http://revistas.uncuyo.edu.ar/ojs/cuyonomics.

1.2. Se aceptan textos de hasta un maximo de 25 péaginas, incluyendo en ellas notas, cuadros,
graficos, mapas, apéndices y bibliografia. Los textos se presentarédn a 1,5 espacios en letra
Times New Roman de 12 puntos, margenes 2,5 cm superior e inferior y 3 cm izquierda y dere-
cha, en paginas numeradas y sin encabezados. Los agradecimientos, en su caso, al igual que
las referencias a ayudas de proyectos de investigacidn, convenios o similares, si los hubiere,
deberan incluirse en un apartado antes de las referencias bibliograficas.

1.3. El manuscrito ird precedido de una pagina con los datos del autor/es, filiacion institucional,
direccion postal profesional, teléfono de contacto y direccién de correo electrénico. A con-
tinuacion, se incluira el titulo y un resumen, ambos en espafnol o portugués y en inglés. Este
ultimo no debe exceder las 150 palabras y en el que se indicaran el objetivo del articulo, la
metodologia y fuentes de investigacion utilizadas, los resultados obtenidos, las limitaciones y
la valoracion sobre la originalidad. Ademas, deben consignarse un méaximo de cuatro palabras
clave y cuatro cédigos de la clasificacion tematica del Journal of Economic Literature, en am-
bos idiomas.

1.4. Las referencias bibliograficas se incluiran en el texto, indicando los apellidos de los autores,
la fecha de publicacion, y las paginas, si fuese necesario; con excepcion de las fuentes que
se colocaran en nota al pie. La citacion se realizara de acuerdo al manual actualizado de las
normas APA (American Psychological Association), disponible en normasapa.net/2017-edi-
cion-/6/6.

1.5. Las notas se numeraran correlativamente (con la referencia en superindice) y se insertaran
a pie de pagina a espacio sencillo en letra Times New Roman de 10 puntos. El numero de nota
debera ir antes de la puntuacion ortografica. No podran incluir cuadros. Cuando en las notas
a pie de pagina aparezcan referencias se citaran igual que en el texto principal. Las citas que
se refieran al texto principal deben ir en el texto y no en las notas a pie, salvo que en la nota se
incorporen algunas explicaciones o aclaraciones extensas.

1.6. Las tablas, graficos, mapas y fotografias se numeraran correlativamente, seran tituladas
y se referenciardn como figuras (figura 1, figura 2,..). Debajo de las figuras se detallaran las
fuentes utilizadas para su elaboracion. Deberan insertarse en el texto en el lugar que corre-
sponda y, ademas, enviarse por separado en el formato original en que fueron elaboradas,
colocando el nimero de figura en el nombre del archivo.

Las tablas deben construirse con la funcién de Tablas de Word. Cada campo o dato debera sep-
ararse con tabulaciones, nunca con la barra espaciadora. Los graficos se realizaran, preferible-
mente, con Excel, y deberan insertarse en el texto en formato normal, no en formato Imagen.
Deberan colocarse nombres a los ejes vertical y horizontal. Los mapas deberan insertarse en
formato Imagen. Las fotografias deben ser nitidas, con alto contraste y tener una resolucion
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de al menos 300 dpi al tamafo en que va a ser reproducido (como referencia, una imagen de
13 x 9 cm a 300 dpi tiene un tamano en pixeles de 1535 x 1063). En todos los casos, el ancho
total no debe exceder los 15 cm vy la tipografia no ser menor a 8 pt.

1.7. Se evitaran las citas textuales. Si, excepcionalmente, se incluyeran, deberan ser breves,
sangradas por la izquierda y a espacio sencillo, y con los intercalados del autor entre corchetes.
Se ruega a los autores que en caso de que sean extensas se trasladen a las notas.

2. Para notas criticas de libro y resenas de tesis

2.1. Las notas criticas de libros recientemente publicados o las resefias de tesis recientemente
defendidas se realizaran a peticion del Equipo Editor. Podran enviarse propuestas que deberan
ser autorizadas por este ultimo. Se anima asimismo a las editoriales y a los autores a enviar los
libros editados para la elaboracion de notas en la Revista.

2.2. Las notas criticas de libro:

Deberan ir precedidas de todos los datos del libro de la forma siguiente: Nombre y apellidos
del autor (o, en su caso, editor, coordinador, compilador,..). Titulo del libro. Lugar de edicion,
editorial, ano de publicacion, nimero de paginas.

Tendran una extension maxima de 5 paginas de tamano A4, con margenes 2,5 cm superior
e inferiory 3 cm izquierda y derecha. Los textos se presentaran a 1,5 espacios en letra Times
New Roman de 12 puntos, en paginas numeradas abajo y la derecha y sin encabezados.

El nombre del autor figurara al final, seguido de su filiacién académica.

Cuando las notas incluyeran citas bibliograficas, éstas seguirdn las normas generales de la
Revista.

2.3. Las resefnas de tesis de doctorado y maestria:

Deberéan ir precedidas de todos los datos de la tesis de la forma siguiente: Nombre y apellidos
del autor. Titulo de la tesis. Tesis de maestria/doctorado en.. Lugar de presentacion, Univer-
sidad, afo de defensa oral, nimero de paginas.

Tendran una extension maxima de 5 paginas de tamano A4, con margenes 2,5 cm superior
e inferiory 3 cm izquierda y derecha. Los textos se presentaran a 1,5 espacios en letra Times
New Roman de 12 puntos, en paginas numeradas abajo y la derecha y sin encabezados.

El nombre del autor figuraréa al final, seguido de su filiacion académica.

Cuando las resefias incluyan citas bibliograficas, éstas seguiran las normas generales de la
Revista.

2.4. Si se desea proponer una nota critica de libro, la propuesta debe ser enviada a
cuyonomics@fce.uncu.edu.ar y, una vez que sea aceptada, el libro debera ser remitido por
correo a la siguiente direccion postal: Facultad de Ciencias Econdmicas. Centro Universitario,
M55002JMA, Provincia de Mendoza, Republica Argentina.
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