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Resumo: Este artigo avalia os impactos de investimentos
em inovag¢do sobre a eficiéncia econdmica da indistria
de transformacgdo no Brasil. Para tal analise, a taxa
de participagdo, em termos da receita liquida, é a
varidvel-chave das empresas que inovam em 23
setores selecionados. Os dados advém da Pesquisa de
Inovagao Tecnologica do IBGE (PINTEC), de 1998 a
2011. Utiliza-se o Modelo de Fronteira Estocastica, que
estima a eficiéncia produtiva das empresas, controlando
a introdugdo de inovagdes. Os resultados apontaram
Fabrica¢dao de produtos alimenticios; Fabricagdo de
bebidas e Fabricagdo de coque, de produtos derivados
do petroleo e de biocombustiveis como setores mais
eficientes, pois estimularam sua receita liquida através
da inovagdo. Fabricagdo de produtos diversos;
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais
elétricos; Fabricagdo de outros equipamentos de
transporte foram classificados como menos eficientes.
Sinteticamente, a eficiéncia econOmica dos setores
melhor ranqueados se deveu ao relativo imediatismo do
retorno financeiro das inovagdes incrementais.

Palavras-chave: Eficiéncia Econ6mica; Fronteira
Estocastica; Inovacao Tecnoldgica.

Abstract: This article evaluates the impacts of
investments in innovation on the economic efficiency
of the manufacturing industry in Brazil. For this
analysis, the participation rate, in terms of net revenue,
is the key variable of companies that innovate on 23
selected sectors. The data came from the Pesquisa de
Inovacdo Tecnoldgica do IBGE (PINTEC), from 1998
to 2011. We used the Stochastic Frontier Model, which
estimates the productive efficiency of enterprises,
controlling the introduction of innovations. The
results showed Manufacture of food products; Juices
and Manufacture of coke, oil products and biofuels as
more efficient sectors, as encouraged its net revenue
through innovation. Manufacture of various products;
Manufacture of machinery, appliances and equipment,
Manufacture of other transport equipment were
classified as less efficient. In summary, the economic
efficiency of best-ranked sectors was due to the relative
immediacy of financial returns from incremental
innovations.

Key words: Economic Efficiency; Stochastic Frontier;
Technical Innovation.
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1 Introducao

J4 é consagrado na literatura econdmica que
empresas inovadoras aceleram a difusdo do co-
nhecimento técnico e tacito, especializam-se
(acumulam know-how) e combinam sua rotina
produtiva as estratégias de mercado, benefician-
do-se cumulativamente. Consequentemente, fir-
mas com esse tipo de aperfeicoamento alcancam
ndo exclusivamente lucros extraordinarios, mas a
lideranca e/ou permanéncia no mercado em que
estdo (NELSON; WINTER, 1982; DOSI, 2006).

Na corrida por esse nivel de eficiéncia, as fir-
mas buscam se diferenciar continuamente, pois
conhecem o processo competitivo. Schumpeter
(1982) foi um dos primeiros economistas a reco-
nhecer isso, quando relatou que a inovagdo ¢ a
fonte do lucro capitalista e o motor do “desenvol-
vimento” econdmico.

H4 véarias abordagens tedricas sobre o tema;
algumas, inspiradas em economias externas, a
partir de efeitos de escala dos fatores sobre a pro-
dutividade, como sugeridas por Marshall (1988),
ou em externalidades geradas pelo acimulo do
conhecimento, como mencionadas por Romer
(1986) em Economia das Ideias. Existem, ainda,
autores que destacam a diversidade da estrutura
produtiva industrial como fonte da inovagdo. As-
sim, Jacobs (1969) sustentou que economias in-
dustriais diversificadas oferecem melhores condi-
¢Oes para as inovagoes técnicas, devido gerarem
economias externas, as quais sdo responsaveis
pela difusdo da “imitacdo”, bem como facilitam a
interacdo entre firmas e atraem forga de trabalho
qualificada.

Contudo, ha um debate tedrico acerca dos im-
pactos da inovagdo sobre os mercados e a estru-
tura produtiva industrial (NELSON; WINTER,
1982; DOSI, 1991, 2006).

Por outro lado, existem estudos empiricos que
atestam uma relagdo positiva entre investimentos
em programas de P&D (pesquisa e desenvolvi-
mento) ¢ melhoram no desempenho das firmas
(MANSFIELD, 1962, 1984; GRILICHES, 1984;
NADIRI, 1993; MALERBA; ORSENIGO, 1995;
KLETTE; KORTUM, 2004).

Em economias em desenvolvimento, como a
brasileira, estratégias de inovagdo viraram rotina
nas empresas, especialmente das que compdem
a industria de transformagdo (IT); as inovagoes

para a competitividade das firmas se revelam nos
indicadores de desempenho dos setores indus-
triais.

Segundo a PINTEC, a taxa de participagdo
das empresas inovadoras (entre os 23 principais
setores da IT brasileira) passou de 35,6%, em
2000, para 37,7%, em 2011, mantendo-se pratica-
mente estavel. No entanto, a taxa de participagdo
dos dispéndios em atividades internas de P&D
passou de 15,6% para 29,6% no mesmo periodo.
Em 2011, foram aplicados R$ 49,7 bilhdes em
inovacdo — destes, R$ 14,7 bilhdes foram investi-
mentos diretos em P&D.

Mas existem outros questionamentos sobre
como as inovagdes atuam na industria brasilei-
ra. De Negri e Freitas (2004), por exemplo, in-
vestigaram se a inovagdo ¢ determinante das ex-
portagcdes das firmas no Brasil. J4& Montenegro,
Gongalves e Almeida (2011) investigaram como
o grau de especializagdo e diversidade industrial
afeta o desempenho inovador regional. Enquanto
Mendes, Lopes e Gomes (2012), a partir de um
indice de eficiéncia no DEA (Data Envelopment
Analysis), avaliaram a eficiéncia dos dispéndios
em inovacdo na IT brasileira, de 2003 a 2005. Re-
centemente, Alves, Gomes e Cavalcante (2014)
avaliaram a importancia da tecnologia incorpora-
da em maquinas e equipamentos para a produtivi-
dade das firmas brasileiras.

Este estudo busca responder: os impactos dos
investimentos em inovagdo sobre o desempenho
econdmico; as caracteristicas da eficiéncia eco-
ndémica nas atividades produtivas selecionadas;
a fonte de (in)eficiéncia associada a capacidade
inovadora. Para isso, estima-se, em painel de da-
dos, uma fronteira estocastica (FE) de possibili-
dades de produgdo para as atividades seleciona-
das. A dimensao transversal do painel é composta
por 23 setores; a temporal é a mesma da divulga-
cdo da PINTEC (IBGE): 1998-2000, 2001-2003,
2003-2005, 2006-2008 e 2009-2011. Com as es-
timativas da FE, é possivel comparar o gap entre
produtividade potencial e produtividade efetiva,
sua magnitude € o grau de ineficiéncia econdmica
de cada setor. Uma vantagem metodologica ¢ a
possibilidade de comparar o desempenho de se-
tores heterogéneos, pois a produtividade setorial
varia com padrdes tecnologicos, estratégias em-
presariais e ambiente competitivo.

O artigo esta dividido em 5 sessoes; além des-
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ta introdugdo, a proxima apresenta a Economia
Evolucionaria e avalia a importancia das institui-
¢oes para a inovagdo industrial. Faz-se, ainda, um
breve relato de pesquisas sobre inovagdo e efici-
éncia em setores industriais. A sessdo 3 explica
a metodologia utilizada neste estudo. A sessdo 4
apresenta ¢ analisa os principais resultados. Por
ultimo, ha as consideragoes finais.

2 Economia evolucionaria

Sob o escopo da Economia Evolucionaria, as
inovagoes técnicas estao numa dinamica continua
e cumulativa, isto €, na busca por lucros extra-
ordinarios, a ideia é se diferenciar tecnologica e
mercadologicamente. Nesta perspectiva, o foco ¢
a resposta empresarial e industrial para mudancas
mercadologicas € econdmicas. As firmas sdo in-
fluenciadas pelo ambiente, adaptando suas deci-
soes (NELSON; WINTER, 1982).

Como Freeman (1994), os evolucionarios
(neoschumpeterianos) criticam Schumpeter, que
centralizou sua analise nas inovagdes “radicais”
(que provocam descontinuidades na trajeto-
ria tecnoldgica), conferindo papel secundario a
imitagcdo e difusdo, pelas quais se processam as
“inovagdes incrementais”, muito destacadas em
trabalhos da corrente evolucionaria, como de Ro-
senberg (1976) ou Pavitt (1984).

Neste modelo, as firmas empreendem em ino-
vagao e imitacdo em fungdo do seu tamanho e sua
posigao face as empresas na fronteira tecnoldgica.
A estrutura de mercado — em producao, dimensao
e concentragdo — € uma variavel endogena, deter-
minada em fun¢do das mudangas tecnologicas. A
concentracao industrial se da através da relacao
positiva entre as oportunidades tecnologicas ¢ a
dificuldade de imitagdo (NELSON; WINTER,
1982; DOSI, 1991, 2006).

As diferentes combinagdes produtivas impli-
cam diferentes oportunidades e capacidades tecno-
logicas. As capacidades tecnoldgicas se vinculam
aos processos produtivos de cada setor. O padrao
tecnologico se ajusta aos esquemas de recurso e
producao (CIMOLI; DOSI; STIGLITZ, 2008).

O aprendizado tecnologico apresenta agdes
politicas determinantes a inovagao, classificadas
como incentivos, mercado de fatores e institui-
¢cdes — principalmente, de investimento; da des-
coberta cientifica a criagdo de novos produtos ou

processos (ROSENBERG ¢ MOWERT, 2005;
GONCALVES; YONAMINI, 2013).

As instituigdes' amparam a tecnologia indus-
trial em educacao, treinamento, padroes, extensao
técnica, P&D, crédito de longo prazo e informa-
¢do técnica. Pressupde-se que a “institucionali-
zagd0” da economia beneficia sua interatividade
rumo a eficiéncia. A institucionalizagdo da inova-
¢do organiza a producdo intelectual para aplicar
seus resultados adequadamente nos setores pro-
dutivos (ROSENBERG, 2006; ROSENBERG;
MOWERT, 2005).

Para que as atividades da IT elevem sua efi-
ciéncia, fazem-se necessarias instituicdes regu-
ladoras e regulamentadoras das agdes dos agen-
tes, benefiando a ciéncia e a industria; impondo
regras, fortalecendo a organizagao industrial. As
atividades “fracas”, por ndo resistirem, perdem
percentagens de mercado ou desaparecem, am-
pliando a capacidade das “consolidadas™. (RO-
SENBERG; MOWERT, 2005).

Contudo, existe discordancia sobre eficiéncia
econdmica. A abordagem mainstream a esclarece
em dois conceitos: eficiéncia alocativa e eficién-
cia técnica. O primeiro assume 0s pPregos como
principais responsaveis pela alocagdo dos recur-
sos em mercados competitivos; o segundo corres-
ponde a eficiéncia na utilizagdo dos insumos para
cada nivel de produto (melhor aplicacdo tecnolo-
gica). Todavia, a abordagem neoschumperteria-
na nega essas defini¢des, devido conduzir a uma
condicdo de equilibrio geral (bem-estar de Pare-
to). Conforme essa corrente, devido a inovagao
evoluir, ndo ha ajuste para o equilibrio; o dese-
quilibrio ¢ a norma do sistema capitalista, uma
vez que resulta do processo competitivo (POS-
SAS, 2004).

1 Segundo North (1990), as institui¢des sdo formadas
por restricdes formais — regras, leis e constituigoes
— e informais — normas de comportamento,
convengdes e formas de conduta — e suas imposigdes
caracteristicas. Juntas, definem a estrutura de
incentivos para as sociedades e economias, tendo
como demais fatores positivos o fato de reduzirem
os custos de transacdio e a incerteza que governam
o ambiente economico. Ostrom (2008) considerou
as instituigdes como representagdes de organizagdes
socialmente constituidas, mas, ao mesmo tempo,
entende que podem ser analisadas como um
conjunto de regras, normas e estratégias adotadas
por individuos que operam dentro ou entre estas
organizagdes (OSTROM, 2008).
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3 Inovacao & eficiéncia: estudos de
caso

De Negri e Freitas (2004) demonstraram que
a inovacdo técnica ¢ determinante para as expor-
tagOes das firmas no Brasil. Entre seus resultados,
um indica que as empresas inovadoras t€m 16%
mais chances de exportar em relagdo as “atrasa-
das”. Esse resultado é importante para o objetivo
deste trabalho. Pode-se intuir que empresas com
maior probabilidade de exportar, em fungdo de
suas inovagdes, sdo mais eficientes e, portanto, ge-
ram efeitos positivo em seus setores.

Concei¢do (2007) analisou a inovagdo no se-
tor de alimentos (exportagdes, niveis de emprego
e novas exigéncias sobre produtos alimentares se-
guros — food safety). Seus resultados, relacionados
aos objetivos deste artigo, ditam que consumidores
motivam as inovagdes; investimento em qualifica-
¢do técnica também ¢ decisivo para a exportagio
(Conceigao, 2007). Como sera visto nos resultados
deste artigo, o setor alimenticio apresentou maior
eficiéncia em inovagéo tecnologica.

No artigo de Balteiro et al. (2006), a anéalise se
voltou a relagdo entre eficiéncia produtiva e inova-
¢do na industria de derivados de madeira (madeira
e produtos de madeira; papel e celulose; e moveis
de madeira) da Espanha. A metodologia utilizada
(DEA ¢ Regressao Logistica) constatou a inexis-
téncia de ligagdes significativas entre eficiéncia
e inovagdo nas empresas. Segundo os autores, no
que tange as estratégias de inovagdo, houve baixa
prioridade na aquisicao de tecnologia incorporada,
disponivel nos mercados internacionais, por par-
te dos laboratorios empresariais de P&D. Como
mostrara este artigo, no Brasil, esse setor esta en-
tre os que menos inovam, traduzindo-se em baixa
eficiéncia.

A industria de alta tecnologia da China — espe-
cialmente, a industria de computadores e ativiada-
des relacionadas —, segundo Jing (2010), apresen-
ta alta eficiéncia de inovacgdo, diferentemente da
industria de fabricagdo de equipamentos. Segundo
o autor, ¢ evidente que os setores que apresentam
empresas de capital estrangeiro geram maiores lu-
cratividades. No que se refere a este trabalho, o se-
tor nacional similar: fabricacdo de equipamentos
de informatica, produtos eletronicos e opticos € o
quinto setor que mais inova, apesar de ndo apre-
sentar nivel de eficiéncia significativo. Enquanto o
similar nacional do setor de fabricagdo de equipa-

mentos — fabricagdo de maquinas e equipamentos
— ¢ 0 quarto que mais inova, ainda que apresente
niveis de eficiéncia significantes.

Para Benner ¢ Tushman (2002), as atividades
de gestdo impactam positivamente sobre a ino-
vacdo. A hipdtese da pesquisa é que a evolugdo
organizacional e de aprendizagem pode reduzir a
volatilidade das rotinas organizacionais, aumen-
tando a inovagdo incremental, em detrimento das
inovacdes radicais. Os resultados nos setores de
tintas e fotografias, com dados de 20 anos referen-
tes a patentes e certificados ISO 9000, mostraram
que sua hipotese estava correta: as atividades de
gestdo foram associadas ao aumento em ambas as
inovacdes (incrementais e radicais), baseadas em
conhecimentos da propria firma.

4 Modelo empirico

O desempenho econdmico setorial ¢ uma re-
presentacdo da produtividade total dos fatores
(PTF) da firma mediana que integra o i-esimo setor
da IT brasileira. A produtividade resulta de combi-
nagdes entre produtos e insumos; a eficiéncia eco-
noémica ¢ associada a produtividade, a qual recebe
a seguinte interpretacdo: quanto mais proximo/
distante o produto efetivo estiver do produto po-
tencial, mais eficiente/ineficiente ¢ o desempenho
econdmico de dado setor i = {1,...,N}. O produto
potencial é um ponto 6timo desejavel, mas sujeito
a flutuacdes ocasionadas por choques estocasticos.
Via de regra, a otimizagdo € dual, pois o produto
maximo pode ser obtido em termos de possibilida-
de de produ¢do ou pela minimizagdo dos custos.
O primeiro caminho condiz a “eficiencia técnica”,
porque revela a capacidade individual de maximi-
zar o nivel de produto, dado um conjunto de recur-
sos ¢ a tecnologia disponivel. O segundo condiz
a “eficiéncia alocativa”, pois permite comparar o
custo de oportunidade da alocagdo dos recursos.

Na abordagem tradicional de eficiéncia, a me-
dida de produtividade potencial resulta de uma
combinagdo de recursos que revela a melhor pra-
tica; na linguagem de Farrell (1957), é a produgio
de fronteira (o maximo de produto obtido, dados
os insumos). Assim, uma fronteira de eficiéncia
traduz uma condi¢do 6tima de Pareto, em que ne-
nhuma ordenagdo diferente entre multiplos recur-
sos produz um resultado melhor, quando compara-
do ao produto fronteirigo.

A partir do trabalho de Farrell (1957), varios
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modelos visaram estimar fronteiras de eficiéncia e
as abordagens se concentram sobre duas perspec-
tivas metodologicas: a paramétrica e a ndo para-
métrica.

Na abordagem pamétrica, ha imposi¢do de uma
funcdo de produgdo a tecnologia. Desenvolveu-se
a partir dos estudos de Aigner ¢ Chu (1968), Afriat
(1972), Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeu-
sen e Broeck (1977). Os modelos paramétricos se
subdividem em dois grupos: modelos com frontei-
ra deterministica e com fronteira estocastica. A di-
ferenca esta na hipdtese ao termo de erro da fungao
de producao.

O modelo de fronteira deterministica pressu-
poe que toda fonte de ineficiéncia deva ser atri-
buida a fendmenos que podem ser controlados
pela firma mediana. O termo de erro possui uma
distribuicao unilateral e ndo simétrica, conforme
destacaram Aigner e Chu (1968) e Afriat (1972).

Pela flexibilidade dessa hipdtese, os modelos
de fronteira estocastica, em que o termo de erro,
foi decomposto em dois componentes: um termo
de erro unilateral com as mesmas caracteristicas
dos modelos deterministicos; e outro termo de erro
simétrico puramente aleatorio. Este ultimo tem o
papel de capturar o efeito dos fenomenos externos
(exo6genos) ligados a eventos que fogem ao con-
trole da firma. Assim, o termo de erro dos modelos
de fronteira estocastica ¢ um composto, porque ele
representa a unido de dois tipos de erro (unilateral
e simétrico). Os modelos de fronteira estocastca
ganharam importincia com os trabalhos de Aig-
ner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen ¢ Broeck
(1977).

4.1 Modelo de fronteira estocastica

Os modelos de fronteira estocastica desen-
volvidos por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e
Meeusen e Broeck (1977) permitiam comparar
apenas as diferencas individuais, ignoravam, por-
tanto, a trajetoria temporal da ineficiéncia. A nova
geragdo de modelos trata o problema da fronteira
de eficiéncia sob a estrutura de dados em painel, o
que torna possivel captar o efeito da ineficiéncia
ao longo do espago i e do tempo ¢. Nesse contex-
to, destacam-se os estudos de Kumbhakar e Lovell
(2000); Kumbhakar (2003); e, Coelli, et al. (2005).

De acordo com Kumbhakar e Lovell (2000), a
hipotese subjacente aos modelos de fronteira esto-
castica ¢ considerar que cada firma produz menos

que potencialmente poderia, devido a um certo
grau de ineficiéncia. Assim, o produto total pode
ser representado por:

qit :f()(it’ﬂ)fit (01)

em que, ¢, € o termo de erro que representa o grau
de eficiéncia da firma mediana i = {/,...,N}, no
tempo ¢ = {0,...,T}. Esta variavel assume valores
entre 0 < ¢ < 1. Se { = I, entdo a firma tem a
capacidade de incorporar toda fonte de eficiéncia
na fungdo de produgdo f(X ,B). Se { < I, entdo
existe um certo grau de ineficiéncia que afeta di-
retamente a fungdo de produgdo f(X,,f). X, € uma
matriz de variaveis explicativas que contém dados
dos recursos utilizados no esfor¢o de inovativo e
o f € um vetor com os coeficientes técnicos que
representam a importancia (elasticidade) de cada
insumo na composi¢do de produto g,

Devido ao produto assumir valores positivos
(q,> 0) o grau de eficiéncia técnica também € po-
sitivo (¢, > 0); além disso, o produto esta sujeito a
choques (v,) que fogem ao controle da firma. Des-
sa forma, a definicdo (01) passa a ser representada
por:

q,=fX,p)c,exp(v,) (02)

Aplicando o logaritmo natural em ambos os lados
da sequéncia (2), tem-se:

In{q,} = In{ (X, p)} +v,—u, (03)

em que, In(¢) = —u, ¢ a taxa de ineficiéncia
técnica, um componente ndo negativo. Perceba
que a medida que &, se aproxima de 1, u, tende para
0; assim, menor sera o efeito da ineficiéncia sobre
o crescimento do produto.

Para obter estimativa consistente do vetor £,
¢ preciso conhecer a forma da funcdo densidade
probabilidade (FDP) dos termos v, e u,. De acordo
com Kumbhakar e Lovell (2000), o termo simétri-
co v, segue a forma de FDP Normal, logo, segue
independente e identicamente distribuido com mé-
dia 0 e variancia constante, avz :

iid

v, N (1,0 (04)

Esta hipotese se sustenta na premissa de que
condi¢des ambientais favoraveis e desfavoraveis
sdo igualmente provaveis.

Ja o termo u, ndo negativo e assimétrico segue
trajetoria semelhante de uma FDP Normal Trunca-
da, com corte em 0. Esta funcdo depende de dois
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pardmetros desconhecidos a média u e a variancia
2 J4 . . .
o’, além disso, espera-se que os u, sejam indepen-
dentes e identicamente distribuidos,
iid
Nt 2
u,~N (1, 0, (05)

Havendo violagao das hipoteses (04) e (05),
algumas restrigdes podem ser impostas a0 mode-
lo (03). Uma delas ¢ admitir que o termo u, = u,
¢ invariante ao longo do tempo, o que levaria
automaticamente admitir
iid

N (. 0,2) (06)

Além disso, u e v, devem se distribuir indepen-
dente um do outro e das covariaveis X,. Estas es-
pecificacdo chama-se modelo de ineficiéncia com
tempo invariante. Significa dizer que a trajetoria
da ineficiéncia é estacionaria ao longo do tempo
¢ o termo u pode assumir o papel do efeito fixo ou
efeito aleatorio.

Mas se a ineficiéncia ndo for estacionaria, €
possivel estimar um modelo de ineficiéncia com
tempo variante, em que o termo u, sofre a influ-
éncia de uma f{¢), que representa a trajetoria inter-
temporal da ineficiéncia técnica. Os autores Rao et
al. (2005) sugerem a seguinte forma para f{¢),

u, =) u,= exptn(t—T) u,  (07)

em que, (¢ — T) representa a diferenga entre o
tempo presente ¢ o tempo passado 7, a qual é pon-
derada pelo pardmetro de decaimento 7. Quanto
maior for o valor absoluto de n maior sera o peso
atribuido ao erro do passado recente, sobre a cor-
recdo de qualquer grau de ineficiéncia do tempo
presente.

Alguns autores sugerem outras distribuicdes
para o termo erro da ineficiéncia.

Aigner, Lovell e Schmidt (1977) propuseram a
distribuicao Half-Normal nao negativa:

iid
u N (0, ) (08)

e mais recentemente, Greene (1990) sugeriu a
distribui¢do Gamma, u,~G(0,P), que contém dois
parametros desconhecidos, 8¢ P > 0.

Apesar de existir tantas formula¢des alterna-
tivas para u, o modelo Normal Truncada ¢ o mais
apropriado para a estrutura de um painel de dados,
especialmente por ser computacionalmente mais
eficiente. Além disso, como adverte Kumbhakar e

Lovell (2000), a escolha da distribuigdo de u,tem
impacto bastante reduzido sobre a inferéncia dos
parametros da ineficiéncia, e por conseguinte, so-
bre as propriedades assintoticas de . Isso ocore
porque a distribui¢do Normal Truncada ¢ a gene-
ralizagdo da Half-Normal. Assim, as estimativas
dos parametros de interesse (f,0,°,07° 1) podem
ser condizidas pela método de Méxima Verossimi-
lhanga (ML).

02 =oul + ov2 (09)

Essa parametrizagdo tem a vantagem de gerar
a seguinte estatistica,

2 02

ofrer0<r<t 10

De acordo com Kumbhakar e Lovell
(2000), a variancia composta do modelo ¢
extraida pela otimizagao da fungdo log-ver-
rossimilhancga e dada por,

Quando y se aproxima de 0, significa que
erros associados a ineficiéncia técnica tem par-
ticipagdo reduzida sobre o valor esperado do
produto potencial; por outro lado, quando y se
aproximar de 1, erros associados a eficiéncia
técnica sdo dominantes e determinam os des-
vios do produto de fronteira. Portanto, via razao
verossimilhanga (LR test), testa-se a seguinte
hipotese: H - y = 0. Se a hipotese nula ndo pu-
der ser descartada, entdo, atesta-se auséncia de
ineficiéncia; logo, os desvios em relagao a fron-
teira de eficiéncia devem-se unicamente aos
choques aleatorios, que fogem ao controle da
firma. Mas se tal hipotese for descartada, entdo,
ha evidéncias de ineficiéncia e a firma poderia
melhorar seu desempenho promovendo ajustes
na alocacao dos recursos inovativos.

Para obter o indice de eficiéncia técnica
o que pode ser feito isolando o efeito da ine-
ficiéncia no erro composto (u, —v,). Mas para
isolar tal efeito é preciso aplicar as estimativas
dos pardmetros, o’ ¢ ¢ ’, na FDP normal e na
FDP normal acumulada.? Dados os i (para

o caso do modelo de ineficiéncia com tempo

2 Isolar o efeito marginal das componentes do erro composto ;=
(u,~v,) foi objeto de estudo de Jondrow et al. (1982). De acordo
com esse autores, dadas as hipdteses (04) e (06), as estimativas
dos u# podem ser obtidas pela média £(u]) ou pela moda M(u,|)
da distribui¢do condicional.
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invariante), a estimativa da eficiéncia técnica
¢ dada por:

ET = ¢ = exp(—ugi),0 < ET <1 (11)

A medida que o ET,se aproxima de 1 (se apro-

xima de 0), mais proxima da plena eficiéncia (ple-
na ineficiéncia) estard a firma i.

4.2 Estratégia de estimacao, dados e vari-
aveis

Empiricamente, propde-se estimar duas espe-
cificacdes para a fronteira de eficiéncia translog,
com expectiva de retornos constantes.’ A primeira
considera que o crescimento do produto industrial
depende inteiramente do esfor¢o inovativo empre-
endido pela firma.

In(RLV,)=B,+p In(P&D,)+f In(DINOV, )+v, ~u, (12)

Em que, In(RLV)) ¢ a taxa de crescimento da
receita de vendas liquida dos dispéndios relizados
em atividades inovativas, uma proxy para o pro-
duto industrial. As varidveis explicativas DINOV,
¢ NINOV, representam o esfor¢o inovativo, cujas
definigdes encontram-se a seguir. O coeficiente B €
uma constante € 4, ¢ #, medem a importancia (elas-
ticidade) de cada componente do esforgo inovativo
para o crescimento do produto industrial. O subes-
crito i identifica, de acordo com o cédigo CNAE
2.0, cada setor da industria de transformacgao (Ta-
bela 1) e o tempo ¢ = {2000,2003,2005,2008,2011}
condiz com o ano final do periodo de divulgagdo
da PINTEC: 1998-2000, 2001-2005, 2006-2008 e
2009-2011. Os termos v, € u, foram definidos ante-
riormente.

De acordo com a PINTEC (2011), as ativida-
des que as empresas empreendem para inovar fo-
ram agrupadas em dois tipos:

Atividades internas de P&D (P&D,) — Envol-
ve pesquisa basica, aplicada ou desenvolvimento
experimental. Compreende o trabalho criativo,
empreendido de forma sistematica, com o obje-
tivo de aumentar o acervo de conhecimentos e o
uso destes conhecimentos para desenvolver novas
aplicacdes, tais como produtos ou processos novos
ou substancialmente aprimorados. O desenho, a

3 Aforma funcional translog é um desdobramento da fungdo Cobb-
Douglas e segundo Aigner, Lovell e Schmidt (1977), esta funcao
apresenta boa aderéncia aos dados.

constru¢do e o teste de prototipos e de instalagdes-
-piloto constituem, muitas vezes, a fase mais im-
portante das atividades de P&D. Inclui também o
desenvolvimento de software, desde que este en-
volva um avango tecnologico ou cientifico.
Outras atividades inovativas (DINOV,) — Com-
preendem as seguintes categorias de investimento:

1) Aquisi¢ao externa de P&D — compreende
as atividades descritas acima, realizadas por
outra organizacao (empresas ou instituicdes
tecnologicas) e adquiridas pela empresa;

2) Aquisicao de outros conhecimentos exter-
nos — Compreende outros conhecimentos
externos como transferéncia de tecnologia
originados da compra de licenga de direitos
de exploracdo de patentes e uso de marcas,
aquisi¢do de know-how e outros tipos de
conhecimentos técnico-cientificos de ter-
ceiros, para que a empresa desenvolva ou
implemente inovagoes;

3) Aquisicdo de software — Compreende a aqui-
sicdo de software (de desenho, engenharia,
de processamento ¢ transmissdo de dados,
voz, graficos, videos, para automatizagio de
processos, etc), especificamente comprados
para a implementacéo de produtos ou proces-
$0s novos ou substancialmente aprimorados.

4) Aquisicdo de maquinas e equipamentos
— Compreende a aquisi¢do de maquinas,
equipamentos e hardware, especificamente
comprados para a implementacao de produ-
tos ou processos novos ou substancialmente
aprimorados.

5) Treinamento — Compreende o treinamento
orientado ao desenvolvimento de produtos
ou processos tecnologicamente novos ou
significativamente aperfeigoados e relacio-
nados as atividades inovativas da empresa,
podendo incluir aquisi¢ao de servigos técni-
cos especializados externos.

6) Introdugdo das inovagdes tecnoldgicas no
mercado — compreende as atividades de co-
mercializagdo, diretamente ligadas ao lan-
¢amento de produto novo ou aperfeigoado,
podendo incluir pesquisa de mercado, teste
de mercado e publicidade para o langamen-
to. Exclui a construcao de redes de distri-
bui¢do de mercado para as inovagoes.

7) Projeto industrial e outras preparagdes téc-
nicas para a producdo e distribuicdo refe-
rem-se aos procedimentos e preparagdes
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técnicas para efetivar a implantacdo de
inovagdes de produto ou processo. Inclui
plantas e desenhos orientados para definir
procedimentos, especificagdes técnicas e
caracteristicas operacionais necessarias a
iimplanta¢do de inovagdes de processo ou
de produto. Inclui mudangas nos proce-
dimentos de producdo e controle de qua-
lidade, métodos e padrdes de trabalho e
software requeridos para a implantacao de
produtos ou processos tecnologicamen-
te novos ou aperfeicoados, assim como as
atividades de tecnologia industrial basica
(metrologia, normalizagdo e avaliagdo de
conformidade), os ensaios e testes (que nao
sdo incluidos em P&D) para registro final do
produto e para o inicio efetivo da produgao.

Tabela 1 — Setores da industria de transformacao

no Brasil
Cl;gE Descri¢ao do setor industrial
10 Fabricagdo de produtos alimenticios

11 Fabricagdo de bebidas

12 Fabricagao de produtos do fumo

13 Fabricagdo de produtos téxteis

14 Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios

15 Preparagédo de couros e fabricag@o de artefatos de
couro

16 Fabricagdo de produtos de madeira

17 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel

18 Impressao e reprodugio de gravacdes

19 F abricagﬁg de coque, d? produtos derivados do petro-
leo e de biocombustiveis

20 Fabricagao de produtos quimicos

71 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéu-

ticos

22 Fabricagao de artigos de borracha e plastico

23 Fabricagao de produtos de minerais ndo metalicos

24 Metalurgia

25 Fabricagdo de produtos de metal

Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos

26 . e
eletronicos e opticos

A segunda especificagdo ¢ uma extensao
da primeira, pois considera que fatores exter-
nos podem influenciar a produtividade indus-
trial. Foram selecionadas duas varidveis para
captar o efeito das economias externas geradas
pelo sistema de inovacdo no Brasil: a taxa de
crescimento do nimero de empresas que ino-
varam em produto e/ou processo (NINOV); e,
a taxa de crescimento do numero de pessoas
ocupadas no setor de P&D (POPD,). Esta es-
pecificacdo menos restrita ¢ representada por:

In(RLV,)=B,+f,In(P&D, )+
B.In(DINOV, )+p In(NINOV )+ (13)
B,In(POPD )+v —u,

Espera-se que todos os coeficientes do vetor
[ sejam estatatisticamente significantes e maiores
que zero.

5 Inovagao & eficiencia: principais
resultados

Para efeito de comparagdes posteriores, calcu-
lou-se a taxa de inovagao setorial, medida como a
relacdo entre o nimero de empresas que pratica-
ram inovagdes ¢ o numero de empresas naquele
setor.

A Tabela 2 apresenta a taxa de inovagao seto-
rial para as industriais consideradas neste estudo,
ordenada de forma decrescente, que permite com-
parar quais os setores que estdo acima da média de
todos os setores daquele ano considerado. Assim,
no ano 2000 oito setores apresentaram uma taxa de
inova¢ao acima da média, no ano de 2003 baixou
para sete setores, em 2005 mais uma vez oito
setores, mantendo-se este nimero em 2008 e 2011.

Tabela 2 — Evolugdo da taxa de inovagdo setorial
(%)

Fabricagao de maquinas, aparelhos e materiais elétri-
cos

27

CNAE

2.0 2000 2003 2005 2008 2011  Média

28 Fabricagdo de maquinas e equipamentos

27 68.47 71.19 6920 56.44 5922  64.90

Fabricagao de veiculos automotores, reboques e car-

2 rocerias

30 Fabricagdo de outros equipamentos de transporte
31 Fabricagdo de moveis

32 Fabricagdo de produtos diversos

Fonte: Elaboragé@o dos autores a partir da Classificagdo da CNAE 2.0
(IBGE).

21 46.80 5039 5237  63.69 53.83 5342
20 46.13 4358 4997  58.14  59.07 51.38
28 48.17  41.00 4573 4645 4428 4513
26 4445 4351 3935 5099 4131 4392
30 43.66  27.42 3477 36.09 6535 41.46
19 33.64 3493 50.10 4587 38.06  40.52
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CNAE 2000 2003 2005 2008 2011 Média

24 3142 3382 46.00 3946 4120 38.38
29 36.45  39.67 37.02 4510 29.14 3748
18 33.09 2894 3651 4724 39.08  36.97
22 39.74  36.21  34.03 3625 3627  36.50
31 3444 3376 3251 3456 4459 3597
10 29.22 3374 31.87 3825 40.89 3479
25 3276 3297  31.12  39.65 3295 33.89
11 3293 31.70 4212 3464  27.71 33.82
17 2479  30.74 31.66 3521 41.88  32.86
13 31.88 35.00 3326 3583 2656 3251
15 3364 2975 32770  36.81 2948 3248
32 2996  31.12  30.14 3533 3333 3198
14 2622 3225 2798 36.75 32.07 31.05
12 3479 2093 2518 2646  28.77  27.23
23 21.00 1991 2345 3343 2921 2540
16 1427  31.53 2830  23.57 2394 2432

A Tabela 3 apresenta os resultados das estima-
¢Oes dos Modelos de Fronteira Estocastica, con-
forme as especificagdes das equacdes (12) e (13)
como discutidas anteriormente. Como pode ser
observado na Tabela, todos os coeficientes foram
significantes estatisticamente a 5% na primeira es-
pecificagao (MFE 12), enquanto na segunda espe-
cificagdo (MFE 13), a estimativa da variavel que
representa a taxa de crescimento do niimero de
empresas que inovaram em produto e/ou processo
(NINOV,) foi significante a 10% e varidvel a taxa
de crescimento do numero de pessoas ocupadas no
setor de P&D (POPD,) apresentou estimativa néo
significante.

Tabela 3 — Estimativa dos parametros modelo de
fronteira estocastica (MFE) com tempo
invariante - estimador: maxima veros-

Média 3556 3539  37.62 4070 39.05 37.67 similhanca
Fonte: Elaborag@o dos autores a partir dos dados da PINTEC/IBGE Pardmetros MFE (12) MFE (13)
2000, 2003, 2005 ¢ 2008. 8.262° 8.506°
Po (1.0282) (0.7729)
Os setores 27 (fabricagdo de maquinas, 03161° 0.3103"
aparelhos e materiais elétricos), 21 (fabricacao B, (0.0602) (0.0657)
de produtos farmoquimicos e farmacéuticos) 0.4478° 0.3312"
e 20 (fabricacao de produtos .quimicos) .foram B, (0.0811) (0.0885)
aqueles que apresentaram maior taxa de inova- o310
cdo entre os anos considerados, embora, com B,

comportamentos bastante diferentes entre si (©.0719)
em relacdo a média de todos os setores, como B, 0.0930
pode ser observado no Grafico 1. Ademais, a (0.0800)
média dessa taxa de inovagdes nio apresenta " 0.7426" 0.8948"
um comportamento definido, ora crescendo, (0.4192) (0.3160)
ora decrescendo em relagdo ao ano anterior no o 0.2696" 0.2905°
ambito do periodo considerado. (0.0975) (0.0935)
0.6568" 0.7139°
Grafico 1 — Comportamento dos setores de B (0.1304) (0.1012)
maior taxa de inovagdo nos anos 0.1771" 0.2074"
2000, 2003, 2005, 2008 ¢ 2011 0.2 0097 0.002)
75 —osa 9720 — o 0.0925" 0.0831"
2(5) o~ 59,02 Y (0.0140) (0.0125)
gg T o5 o ~— S5 0.7638" 0.8665"
218 4:17\*0’ 49,97 ——————— — i (0.0608) (0.0761)
35 —Om —O= ST 60 40,70 39-05— 173.69 235.17

30 35,56, 35,39 27,62 Teste Wald (%)
55 [0.000] [0.000]
2000 2003 2005 2008 2011 NxT s s

—0— Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos

=O— Fabrica¢@o de produtos quimicos

~0— Meédia

Fonte: Elaboracao dos autores a partir dos dados da Tabela 1.

Fonte: Resultado da Pesquisa Elaborado pelos Autores. Stata 13
Nota: *** significante a 5% e 10%, respectivamente. O valor no pa-
rentese ¢ o desvio-padrio e entre colchetes ¢ a probabilidade.
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A relacdo entre o produto efetivo e o produto

potencial, a partir dos escores de eficiéncia obtidos
com a estimagao da fronteira de produgdo estocasti-

Grafico 2 —

Fabricacdo de produtos alimenticios
Fabricacdo de bebidas

Fabricagdo de coque, de prod. derivados do petrdleo e de biocombustiveis

Fabricagdo de produtos quimicos

Metalurgia

Impresséo e reprodugio de gravagdes

Confeccao de artigos do vestudrio e acessorios

Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel
Fabricacdo de produtos téxteis

Fabricagdo de produtos de minerais ndo metalicos
Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro
Fabricacdo de produtos de metal

Fabricagdo de produtos do fumo

Fabricagdo de artigos de borracha e plastico

Fabricagdo de moveis

Fabricagdo de produtos de madeira

Fabricagdo de equipam. de informatica, produtos eletronicos e 6pticos.
Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias
Fabricagdo de maquinas e equipamentos

Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
Fabricacdo de produtos diversos

Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte

ca permite fazer comparagdes entre os setores mais
e menos eficientes no periodo de andlise, cujos re-
sultados estdo apresentados no Grafico 2 a seguir.

Escores de eficiéncia técnica da industria de transformacao

0,889

02 03 04 05 06 07 08

Indicadores de Eficiéncia das Atividades
da Industria de Transformagéo

09 1,0

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos resultados da estimag@o do modelo.

No que tange as especificagdes para a Frontei-

ra de Eficiéncia Translog, percebeu-se que, dentre
as atividades produtivas que compdem a industria
de transformagao brasileira, fabricag¢do de produ-
tos alimenticios, fabricac¢do de bebidas e fabrica-
¢do de coque, de produtos derivados do petroleo
e de biocombustiveis foram as mais eficientes tec-
nicamente (a eficiéncia técnica desses setores foi
de ,=0.8898, &, = 0.7488 ¢ £, = 0.7246, res-
pectivamente). Esses setores tiveram o crescimen-
to de suas receitas liquidas por meio de esforgos
empreendidos em atividades de inovagdo técnica
— sobretudo no que diz respeito a relagdo entre in-
vestimento e produto. Tal eficiéncia foi percebida
conforme a convertibilidade das atividades inter-
nas e externas (aquisicao) de inovagdo técnica de
cada setor em receita liquida.

Na primeira especificagdo do modelo, eviden-
ciou-se a essencialidade dos esfor¢os setoriais em
programas de P&D [B,/n(P&D,)] para o aumento
de suas receitas liquidas; contudo, destacaram-se

0s processos complementares de inovag¢do téc-
nica [B,In(DINOV,) ¢ B,In(NINOV, )], que os trés
setores mencionados se mostraram mais habeis.
Notou-se que, dado o longo prazo para o retorno
dos investimentos em programas de P&D, as ino-
vagoes incrementais apresentaram efeitos mais ra-
pidos aos seus investimentos; fatores de eficiéncia
técnica, como a “introdugdo de inovagoes tecnolo-
gicas no mercado” e “projetos industriais e outras
preparagdes técnicas para preparacao e distribui-
¢d0”, mostraram-se fundamentais para o aumento
do produto industrial.

Por outro lado, levando em consideragdo os
mesmos fatores, os trés setores menos eficien-
tes foram fabricagdo de produtos diversos (E,,
= 0.2915), fabricacdo de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos (§,, = 0.2276) ¢ fabricacdo de
outros equipamentos de transporte (§, = 0.2135).
Segundo os pressupostos da Economia Evolucio-
naria, isso se deve ao fato de a inovagdo tecnologi-
ca originaria de programas de P&D ser um proces-
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so continuo e cumulativo do conhecimento técnico
e tacito, isto é, seus resultados (receita liquida de
vendas, por exemplo) e suas adaptacdes as neces-
sidades do mercado sdo previtos em longo prazo,
o0 que, em termos de produtividade e rentabilidade,
compromete fatores relacionados a eficiéncia eco-
némica (DOSI, 2006; NELSON; WINTER, 1982).

De outra parte, observa-se dentre os resulta-
dos obtidos, que os setores mais eficientes, nao
sdo aqueles que apresentaram maiores taxas de
inovagdo técnica no periodo (Tabela 2), isto po-
deria parecer contraditorio se ndo fosse pelo fato
de que existem diferentes forgas que impulsionam
a inovcdo em cada setor, relacionadas por exem-
plo, as caracteristicas de seus produtos e processos
ou em fungdo do padrdo de concorréncia de cada
industria, de modo que tanto as exigé€ncias de ino-
vacdo sdo diferentes na comparagdo intersetorial,
como os seus resultados, em termos de eficiéncia
mudam, situacdo que ja havia sido identificada
por Malerba e Orsenigo (1997), enquanto padroes
setoriais de atividades inovativas, relacionados a
diferentes “regimes tecnoldgicos” que “moldam e
restringem os processos inovativos nos diferentes
setores”.

Todavia, importa dizer, que os resultados obti-
dos aqui, coincidem em grande medida com o es-
tudo realizado por Santana, Cavalcanti ¢ Bezerra
(2011), sobre os efeitos da inovagdo tecnologica*
sobre a produtividade dos varios setores no Brasil
(Industria de Transformacdo e Industria Extrati-
vista). Um dos seus principais resultados foi, exa-
tamente, o grande impacto das inovagdes sobre a
produtividade nos setores de alimentos e bebidas e
refino de petroleo e coque. Ou seja, pode-se intuir
que estes setores no Brasil sdo mais sensiveis a in-
fluéncia das inovagoes relativamente aos demais.

No que diz respeito a gestao do aprimoramen-
to tecnologico, dentre os principais resultados do
que foi discutido até o presente topico, tem-se uma
corroboracdo com as ideias ressaltadas na pesquisa
de Mendes, Lopes e Gomes (2012), em que pese a
ineficiéncia estar vinculada a uma forma de “de-
sorienta¢ao” dos dispéndios com inovagdo tecno-
logica, afetos a utiliaz¢do do capital humano e a
fatores assossiados a infraestrutura. Deste modo,
mesmo que haja corpo técnico, laboratérios, ins-
talagdes, canais de distrbui¢do e demais fatores de
logistica, a falta de direcionamento desses instru-

4  Utilizando-se dos dados da PINTEC e da PIA (Pesquisa Industrial
Anual), do IBGE.

mentos ¢ fundamental para o comprometimento da
eficiéncia técnica e alocativa.

6 Consideracoes finais

Tal como descrito nas se¢des anteriores, 0 ob-
jetivo deste trabalho foi analisar a eficiéncia eco-
ndmica das atividades produtivas da industria de
transformagdo no Brasil. Assim, a analise metodo-
logica deste artigo evidenciou que a eficiéncia eco-
ndmica desse cenario esta intrinsecamente relacio-
nada aos processos de inovagdo tecnoldgica, bem
como esta caracterizada por atividades produtivas
de maior (e menor) eficiéncia técnica e alocativa.

Dessa maneira, uma vez que as taxas de ino-
vagao técnica foram medidas conforme o nimero
de empresas que praticaram tal aprimoramento, 0s
diferentes niveis de investimento em C&T resulta-
ram, para cada atividade industrial, em diferentes
graus de produtividade e rentabilidade (eficiéncia).
Isso denota que, como prevé a base tedrica deste
estudo, a gestdo da inovacao técnica (de produto
e/ou processo) nao € um processo trivial em uma
economia imperfeita.

Além disso, verificou-se que os setores com
maiores taxas de inovagdo técnica (primeiramente,
Fabrica¢do de maquinas, aparelhos e materiais
elétricos, com média de 64.90; posteriormente,
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farma-
céuticos, com média de 53.42; e, em terceiro lugar,
Fabricagdo de produtos quimicos, com média de
51.38) ndo foram os mesmo que alcangaram maio-
res taxas de eficiéncia nesse sentido. Significa que,
neste caso, a eficiéncia técnica (resultado das ino-
vagdes técnicas) e a alocativa (efeito sobre a ren-
tabilidade) devem ser assumidas como atributos
complementares. Dessa forma, se dada atividade
econdmica apresentar elevada produtividade, po-
de-se classifica-la como economicamente eficiente
(o que ndo foi o caso dessas trés atividades).

Analogamente, pode-se crer que uma baixa
taxa de inovagao técnica ndo impede maiores taxas
de eficiéncia econdmica, uma vez que os resulta-
dos analisados anteriormente evidenciaram que a
eficiéncia técnica, por si s, ndo sustenta uma efi-
ciéncia alocativa; contudo, isso ndo € totalmente
verdadeiro, pois, como mostraram os resultados
empiricos deste artigo, os setores de Fabricacao
de produtos do fumo, Fabrica¢do de produtos de
minerais ndo metdlicos € Fabricacao de produtos
de madeira foram os que apresentaram menores
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taxas de inovacgao técnica (médias de 27.23, 22.76
e 24.32, respectivamente) e, no entanto, também
ndo foram considerados os mais eficientes econo-
micamente.

Por fim, os setores produtivos como: fabrica-
¢do de produtos alimenticios, fabricagdo de bebi-
das e fabricagdo de coque, de produtos derivados
do petroleo e de biocombustiveis, como falado
acima, foram as mais eficientes tecnicamente. De
fato, eles tiveram o crescimento de suas receitas li-
quidas, especialmente no que diz respeito a relagdo
entre investimento e produto. Corroborando, como
falado acima, os resultados obtidos por Santana et
al (2011), quando mede o impacto da inovagdo
tecnologica sobre a produtividade dos setores da
industria brasileira.

Além disso, ainda que a ferramenta quantati-
va utilizada ndo tenha captado os niveis de defa-
sagem tecnologica em cada atividade industrial,
pois se trata de um modelo de andlise em nivel,
pode-se deduzir que os aprimoramentos técnicos
mais expressivos para sua trajetoria de inovagdo
tém seus resultados obtidos em longo prazo, visto
que passam por longos processos antes de chega-
rem definitivamente ao mercado. Ressalta-se ainda
que, por causa disso, sua receita ¢ adiada e, muitas
vezes, incerta.
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