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Vera Martins da Silva analisa a conjuntura econémica brasileira, com en-
foque na evolucdo das Transag¢des Correntes e nas fontes de financiamento
dela, além da evolugdo das reservas e da taxa de cambio efetiva real.

Vera Martins da Silva discute a situagdo das finangas publicas brasileiras,
mostrando a evolugdo do resultado primario do Governo Central, dividido
em Tesouro Nacional, Banco Central e Previdéncia Social.

José Paulo Zeetano Chahad faz uma resenha, destacando os principais ele-
mentos da evolucgdo esperada do PIB global, assim como do nivel de ativi-
dade nas principais regides em que sao classificados os paises analisados.

Rogério Nagamine Costanzi discute sobre os regimes de previdéncia dos
servidores publicos e do setor privado em varios paises do mundo e faz
um paralelo com a PEC 287 no Brasil.

Elson Rodrigo de Souza Santos explora os fundamentos da interagao entre
democracia, rent-seeking e tamanho do governo no Brasil, tomando como
base o choque provocado pela abertura politica nametade da década de 1980.

Guilherme Tinoco de Lima Horta faz um histérico dos diferentes proces-
sos de renegociacdo das dividas estaduais com a Unido, além de mostrar
quais as outras possiveis formas de apoio que estdo em negociacgao.

Victor Cezarini explica as diferentes métricas utilizadas para medir a
capacidade de pagamento de um pais e discute se o Brasil é muito endi-
vidado de acordo com elas.

Vitor Kayo de Oliveira faz uma pequena resenha a respeito de como a
escola Novo-Keynesianos apresenta a relagio tedrica entre moeda e va-
riaveis reais, sobretudo o produto agregado e o nivel de emprego.

O Nucleo de Economia Financeira da USP apresenta a evolugao dos valores
de quatro tipos de carteiras, do dividend yield, do short interest e do indice
de volatilidade futura esperada para o mercado acionario brasileiro.

Luciana Suarez Lopes analisa a arrecada¢do com o imposto sobre a
atividade cafeeira em Ribeirdo Preto e seus impactos sobre as finangas
publicas municipais.
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O Observatdério do Emprego e do Trabalho oferece aos formuladores de politicas publicas um conjunto
de ferramentas inovadoras para aprimorar as possibilidades de andlise e de compreensao da evolu¢do do
mercado de trabalho.

O Observatdrio inova a analise do mercado de trabalho em dois aspectos importantes. Primeiro, utiliza
um conjunto de indicadores novos, especialmente criados pelos pesquisadores da FIPE, os quais junta-
mente com indicadores mais conhecidos e tradicionais permitirdo um acompanhamento mais detalhado
do que ocorre no mercado de trabalho. Segundo, porque estes indicadores podem ser utilizados tanto
para analisar o mercado como um todo, quanto para analisar aspectos desagregados do mercado como,
por exemplo, uma ocupacao ou um municipio. Sao indicadores poderosos, que oferecem uma visao de
curto prazo e também podem formar uma série histérica. O conjunto de indicadores pode ser usado para
acompanhar tanto as flutuac6es decorrentes das alteracdes conjunturais de curto prazo quanto as evolu-
cOes estruturais de longo prazo. Mensalmente é divulgado um Boletim que apresenta um resumo do que
ocorreu no mercado de trabalho do Estado. As bases de dados que originam as informagdes divulgadas
pelo Observatdrio sdo: a) CAGED (MTE); b) RAIS (MTE); ¢) PNAD (IBGE).

O Observatdério do Emprego e do Trabalho foi desenvolvido e é mantido em conjunto pela Secretaria do
Emprego e Rela¢bes do Trabalho do Governo do Estado de Sdo Paulo (SERT) e pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas da USP (FIPE).

Para saber mais, acesse:

http://www.fipe.org.br/projetos/observatorio/
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Financas Publicas: Entre uma Recessao Tenebrosa e um Dese-
quilibrio Fiscal Espantoso

No ambito das finangas gover-
namentais, foi-se o tempo de ob-
tencao de superavits primarios,
sujeitos a contabilidade criativa ou
nao. Desde 2015, ocorrem déficits,
ou seja, tanto o primario como o ja
recorrente déficit nominal, o que
inclui as contas financeiras, este ja
tido como normal ou natural nas
contas publicas brasileiras. No ano
de 2016, o déficit primario foi cal-
culado em R$ 154,3 bilhdes contra
um déficit de R$ 114,7 bilhdes em
2015, em valores correntes. O re-
sultado decorre da forte recessao
que assola a economia’ e s6 nio foi
pior devido aos recursos obtidos
com a repatriacao de valores do
exterior, com a entrada de R$ 47
bilhoes. Em termos reais, usando
o IPCA (Indice de Precos ao Con-

sumidor Amplo do IBGE), o déficit
primario passou de R$ 122,7 bi-
lhdes para R$ 155,5 bilhdes, ou
seja, um aumento de R$ 32,7 bi-
lhdes, que acabaram gerando uma
divida adicional ao estoque de di-
vida ja pressionada por taxas de
juros elevadas.

A maior causa do aumento do pri-
mario em 2016 foram as contas
da Previdéncia, cuja receita do Re-
gime Geral recuou R$ 23 bilhges,
resultado da queda da atividade
econdmica e do desemprego gene-
ralizado, e da queda das receitas
publicas em geral, com destaque
para a queda da receita adminis-
trada pela Receita Federal, de R$
14 bilhdes. As Transferéncias aos
governos subnacionais aumenta-
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ram entre 2015 e 2016 em R$ 3,7
bilhdes, como resposta as pressoes
por alivio nas contas em meio a re-
cessao, e especialmente devido ao
repasse do principal e das multas
do Imposto de Renda relativo aos
recursos repatriados do exterior.
Depois das Transferéncias por Re-
particao de Receita, a Receita Li-
quida da Unido caiu R$ 47 bilhoes,
ou 4,1% em relacdo ao ano ante-
rior, enquanto as Despesas cairam
bem menos, R$ 15 bilhdes (1,2%).
Esta tem sido a caracteristica das
despesas publicas no Brasil, bem
menos flexiveis do que as receitas
publicas. Entre os itens de Despesa,
a maior expansao foram os Benefi-
cios Previdenciarios, com aumento
de R$ 35 bilhoes entre 2015 e 2016.
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A Tabela 1 apresenta os valores do déficit primario
segundo as grandes institui¢des publicas entre 2015
e 2016, a pregos constantes (IPCA). Destaque-se que
o resultado do Tesouro, apesar de ainda ser negativo,
caiu substancialmente em relacdo ao ano anterior,
2015, pois ao final deste ultimo (2015) foram pagos
uma série de atrasos de pagamentos decorrentes da

“contabilidade criativa” dos anos anteriores. O ano de
2016 ja ficou livre desse legado funesto, mas a econo-
mia em recessdo profunda ainda levou a um primario
negativo para o Tesouro Nacional. O déficit previdenci-
ario do Regime Geral foi de R$ 152 bilhGes, um acrés-

cimo de R$ 57 bilhdes sobre o ano anterior.

Tabela 1 — Resultado Primdrio do Governo Central em 2015 e 2016, R$ Milh6es

2015 2016

A B A-B
Resultado do Tesouro Nacional -27.177,7 -2.317,2 24.860,5
Resultado do Banco Central -778,9 -988,1 -209,2
Resultado da Previdéncia Social (RGPS) -94.805,4 -152.210,5 -57.405,2

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional, dez/2016 - Tabela 1.2.

A recessao é a grande vila da situagao das contas pu-
blicas na medida em que derruba vendas, faturamento
e importacdes, especialmente do setor industrial. Do
ponto de vista da receita publica, as principais fontes
foram afetadas pela queda dos montantes arrecada-
dos: R$ 16 bilhdes da COFINS - Contribuigdo para o
Financiamento da Seguridade Social, R$ 11 bilhdes
do Imposto sobre Produtos Industrializados e R$ 11
bilhdes do Imposto de Importagdo. No caso da Previ-
déncia, no Ambito do setor rural, houve até um aumen-
to da arrecadacio, de R$ 233 milhdes, que ndo ajudou
a reverter o desastre financeiro da area urbana, onde
houve queda de arrecadacio de R$ 23 bilhoes.

Outros grandes itens de receita que tiveram modifica-
¢bes importantes foram a queda de R$ 10 bilhdes em
dividendos de empresas estatais — estas, por sua vez,
também sujeitas ao stress de mercados recessivos - e
a queda da cota-parte das compensagdes financeiras,
especialmente devido a queda dos pregos do petroleo,
0 que impactou negativamente nao s6 a Unido, mas os
Estados produtores, como a cadtica situacao do Rio de
Janeiro deixa evidente. Ha que se destacar, também,
a enorme perda de receita tributaria com incentivos
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fiscais, que aumentaram em R$ 152 bilhdes entre 2015
e 2016. Pelo lado da entrada de recursos, além da ja
citada receita por repatriacao de recursos do exterior,
que corresponde a R$ 23 bilhdes, a receita da Unido foi
também aumentada em R$ 16 bilhoes em Concessoes
e Permissodes, principalmente devido a concessdo de
29 usinas hidrelétricas.” Neste ponto, cabe a seguinte
pergunta: o que seria da receita publica e do resultado
primario sem esse conjunto volumoso de expedientes
gerenciais? E até quando sera possivel essa “criativi-
dade arrecadatéria” sem um sério processo de reade-
quacao fiscal?

Pelo lado das despesas, além dos pagamentos dos atra-
sados ao final de 2015, em 2016 ocorreu um aumento
de pagamentos de Restos a Pagar, que sdo compromis-
sos de pagamentos deixados para o ano seguinte ao de
execucdo do orcamento anual. Este tipo de despesa,
que vinha crescendo aceleradamente, esta deixando
de ser uma importante fonte de financiamento publi-
co, e seu pagamento aumentou em R$ 5 bilhdes entre
2015 e 2016, quando alcangou R$ 32,8 bilhdes.® No
ambito das despesas discricionarias, um dos itens
mais afetados pela situagcdo econdmica e fiscal do go-
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verno foi o Programa Minha Casa,
Minha Vida, com queda de R$ 14
bilhoes entre 2015 e 2016.

Além dos incentivos fiscais, uma
grande fonte do desequilibrio fis-
cal primario é a Previdéncia, objeto
de uma proposta de reforma em
tramitacdo no Congresso, que visa
restringir as condi¢des de acesso
aos beneficios, seja em termos de
idade, tempo de contribuicdo e
pensdes, com regras de transicao
entre o sistema existente e o novo
modelo, de modo que os efeitos fis-
cais de eventuais mudancas ainda
vdo demorar a aparecer. No curto
prazo, predomina uma corrida por
parte dos possiveis beneficidrios
ao atual sistema e o peso do desem-
prego e queda das contribuig¢des
das empresas ao sistema, tornando
os resultados negativos mais avas-
saladores. O déficit da Previdéncia
aumentou 61%, passando de R$
95 bilhdes em 2015 para R$ 152
bilhdes em 2016. A arrecadacao
liquida teve queda de R$ 22 bi-
lhdes, ou seja, 5,6%, enquanto os
beneficios tiveram aumento de R$
35 bilhées, ou 7,2%. Pelo lado da
receita, houve decréscimo de re-
passes do Tesouro em funcdo da re-
versdo de aliquotas diferenciadas a
alguns setores e também a redugao
de R$ 2,5 bilhdes em funcio do
regime diferenciado do SIMPLES,
que corresponde a cerca de 10%
da arrecadacdo das contribuicdes
previdenciarias.

1 O Novo Regime Fiscal

A novidade dentro da questao fis-
cal foi a aprovacgao ao final de de-
zembro de 2016 da Emenda Cons-
titucional 95/2016, que instituiu o
chamado Novo Regime Fiscal, que
limita as despesas primarias reais
da Unido, individualizando cada
um dos seus Poderes, Tribunal de
Contas, Ministério Publico, Defen-
soria da Unido e Conselho Nacional
da Justica por 20 anos, sendo pos-
sivel a alteracgdo a partir do décimo
ano de vigéncia da Emenda. Em
2017, os valores limites sao os va-
lores pagos (momento da emissao
das Ordens Bancarias) em 2016
atualizados por 7,16%; a partir de
2018, o limite sera o do exercicio
anterior, atualizado pela taxa de
inflacdo de 12 meses encerrada em
junho do ano anterior a sua execu-
950.4

Apesar de a Emenda definir um
horizonte de 20 anos para o con-
gelamento de gastos primarios
reais, a partir do décimo ano o
Poder Executivo pode apresentar
Lei Complementar para alterar o
método de correcdo dos limites.
Entdo, pode-se dizer que o limite
real de gastos é de 10 anos, e ndo
de 20. Resta saber se até 14 a regra
de limite de despesas vai mesmo
ser duramente cumprida ou se as
pressoes inerentes sobre os recur-
sos publicos encontrardo novas
formas criativas de se concretizar.
De qualquer modo, a luta pelos re-
cursos publicos deve se intensificar
e ndo esta garantida sua melhor

alocacdo, e sim maior apropriacado
pelos grupos mais bem representa-
dos.’ Por outro lado, sendo a Previ-
déncia Publica uma grande fonte de
gastos, sua reforma pode amenizar
a expansao do gasto primario. Con-
tudo, ha que se notar que nao é sé
pela Previdéncia que a transferén-
cia de recursos ocorre. Uma fonte
gigante de transferéncias sdo os in-
centivos fiscais e previdenciarios.
Ha todo um conjunto de beneficios
e regimes tributarios diferencia-
dos, que tornam o sistema fiscal
muito complexo, oneroso e dis-
funcional. Caberia, portanto, uma
reordenacdo completa do sistema
fiscal nacional, incluindo a anali-
se de cada programa de governo,
eventualmente uma politica de re-
cuperacdo de receita e até a criacdo
de novos impostos. Ver Grafico 1
sobre o desempenho do resultado
primario do governo central desde
janeiro de 2010, mostrando que a
deterioracdo desse indicador pas-
sou a ocorrer em meados de 2014,
com a recessao se espalhando pela
economia.

Enquanto as novas regras fiscais
vao ganhando vida e implemen-
tacao, a recessdo continua derru-
bando as receitas publicas; muitos
desempregados, que anteriormen-
te eram usuarios dos servigos pri-
vados de saude e educacao, passam
a demandar Estados e Municipios
por estes servicos publicos, cau-
sando maior pressdo por gastos
nesses também comprometidos
governos subnacionais. Em decor-
réncia de maior exigéncia de gastos
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e, em alguns casos, de administracdes fiscais irres-
ponsaveis, vé-se a decretacdo de calamidade publica
em alguns Estados e Municipios, que buscam auxilio
financeiro na Unido. A dificuldade é que a recessao é
uma questao premente e as solugdes que estdo sendo
desenhadas exigem tempo para produzir algum efeito.
Enquanto isso, o desequilibrio primario continua im-
perando e a divida continua em elevagdo. Por sorte e
muito trabalho de convencimento politico, ha confian-
¢a no Pais, cujos melhores indicadores sdo a continui-

dade do financiamento publico mesmo com taxas reais
de juros em declinio e também entrada de recursos
externos para financiar a baixa poupancga, especial-
mente a despoupanca publica. Melhor assim... por
enquanto, porém, a agenda de gerenciamento da ac¢ao
publica permanece, destacando-se o relacionamento
entre Tesouro e Banco Central, ainda problematico, e
as despesas com juros decorrentes de questdes varia-
das, especialmente com variagdes cambiais e outras.

Grdfico 1- Resultado Primdrio Real do Governo Central - Jan/2010 - Dez/2016 - R$ MilhGes (IPCA)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

1 Em 2016, segundo a Pesquisa Mensal do Comércio do IBGE, Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, a queda foi de 6,2% no varejo.
Mesmo o setor de servigos, grande campedo de desempenho nos
ultimos anos, apresentou queda de 5% sobre 2015 (Pesquisa Mensal
dos Servicos).

A receita oriunda da repatriagio dos recursos do exterior foi repar-
tida em cerca de 50% com Estados e Municipios por se tratar de base
tributaria partilhada, qual seja, o Imposto de Renda.

0 estoque de Restos a Pagar no inicio de 2017 era de R$ 150 bilhdes,
cerca de 7% do or¢camento, apesar de nem tudo ainda se tratar de
compromissos financeiros a serem pagos, cabendo em muitos ca-
sos a verificagdo da efetiva prestacdo de servicos ou compras. Em
todo caso, é um conjunto enorme de gastos potenciais que formam
um orgamento do tipo “sombra” e que deveria ser objeto de maior
transparéncia e regramento.

4 Ver Boxe 1 do Relatério do Tesouro Nacional, janeiro/2017.
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5 Note-se que o teto de gastos da EC 95/2016 abrange apenas a Unido,
deixando Estados e Municipios de fora. Também ndo abrange as Trans-
feréncias Constitucionais relativas as cotas-partes das compensagdes
financeiras devidas pela exploracdo de recursos naturais, receitas
tributarias partilhadas, créditos extraordinarios em casos de guerra,
comogdo interna ou calamidade publica, despesas ndo recorrentes da
Justica Eleitoral para realizacdo de eleigdes e aumento de despesas
de capital de empresas ndo dependentes.

(*) Economista e doutora em Economia pela USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Setor Externo: Nebulosidade e Turbuléncias a Frente

O resultado atual das contas ex-
ternas, analisado sob a otica das
Transacgoes Correntes, um dos
principais agregados do Balango
de Pagamentos, mostra continui-
dade do ajuste externo iniciado
no comecgo de 2015. Antes disso,
o periodo de forte incentivo ao
gasto do governo e das familias no
primeiro mandato da presidente
Dilma - conhecido na area econo-
mica como “Nova Matriz Econo6-
mica” - havia levado a substancial
aumento do déficit em Transacodes
Correntes, financiado por entradas
de recursos externos. A partir do
inicio de 2015, o sonho, a festa e
as eleicdes acabaram, o partido
no poder efetivamente conseguiu
a reeleicao, mas o Brasil perdeu o
grau de investimento, condi¢ao ne-
cessaria para o aporte de recursos

dos grandes fundos de pensao es-
trangeiros. Além disso, houve o de-
clinio dos pre¢os das commodities
e a paralisacao das grandes cons-
trugdes e construtoras no ambito
da Operacgao Lava Jato. Os efeitos
disso foram a redug¢do do dinamis-
mo da economia, a queda da receita
publica e, a face mais cruel da crise
econdmica, uma forte queda no
emprego e mesmo das atividades
informais. Como resultado, as im-
portagdes tiveram queda em um
contexto recessivo e, agora, num
novo contexto internacional.

O Grafico 1 mostra a evolugdo das
Transagdes Correntes, em valores
mensais desde janeiro de 2014,
refletindo o forte ajuste pelo qual
passou a economia brasileira no
front externo desde o inicio de
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2015, mas ainda com a presenca de
déficit em Transagdes Correntes:
em 2014, o valor médio mensal
do déficit em Transagdes Corren-
tes era de US$ 8,7 bilhdes, caiu
para US$ 4,9 bilhdes e para US$
2 bilhdoes em 2016, ou seja, um
forte ajuste for¢ado pela recessao.
A Balanca Comercial explica boa
parte desse ajuste da economia
brasileira, o que pode ser visto nos
Graficos 2 e 3, onde fica evidente
que o bom resultado da Balanga
Comercial de Bens e Servigos a par-
tir de 2015 foi principalmente em
func¢do da queda de Importacgdes de
Mercadorias ja a partir do final de
2014, quando a queda da atividade
econdmica passa a se espalhar pela

economia.
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Grdfico 1- TransagOes Correntes - US MilhGes, Jan/2014-Dez/2016
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Fonte: Bacen.

Grdfico 2 — Balanga Comercial - Bens e Servicos — Jan/14 a Dez/16 — US$ Milh6es
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Grdfico 3 - Exportagbes e Importacoes de Mercadorias — Jan/2014 a Dez/2016 US$ MilhGes
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Fonte: Bacen.

No que se refere aos Servigos, o Brasil tem sido sis-
tematicamente deficitario. Mas mesmo nesse caso, o
ajuste foi forte, com queda do valor médio mensal do
déficit de US$ 4 bilhdes em 2014 para US$ 3 bilhdes e
US$ 2,5 bilhdes em 2015 e 2016. O grande item de des-
pesa, neste caso das contas de Servicos em Transacoes
Correntes, sao os pagamentos de rendimentos a resi-
dentes no exterior, seja pelo pagamento dos rendimen-
tos do Investimento Direto no Pais, cuja média mensal
foi de U$$ 1,8 bilhdes em 2016, como o pagamento de
juros (Rendimentos de Carteira), que nesse ano teve
uma média mensal de US$ 1,2 bilhodes.

Nesses ultimos anos, tem ocorrido uma mudanga na
composicao das principais fontes de financiamento
com relativa estabilidade do Investimento Direto e re-
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ducao do Investimento em Carteira, especialmente em
2016, quando houve uma saida liquida deste tipo de
investimento. Em principio, isto indica um movimento
no sentido de investimentos de prazo mais longo e com
menor capacidade de perturbar o mercado cambial. A
Tabela 1 apresenta as informacoes desses dois tipos
de entrada de capitais no Brasil em termos de médias
mensais. O Grafico 4 apresenta os valores mensais do
Investimento Direto no Pais e o Investimento em Car-
teira, destacando-se a reducao desses valores ao longo
de 2016, enquanto as crises politica e econémica iam
se desenrolando. Note-se que os dois tipos de entrada
de capital aqui salientados oscilam muito ao longo dos
meses, conforme as condi¢des dos varios mercados e
de decisdes das firmas envolvidas.
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Tabela 1- Principais Fontes de Financiamento Externo — Média Mensal, 2014/2015/2016 - US$ Milhbes

2014 2015 2016
Investimento Estrangeiro Direto 5.905 5. 081 5.932
Investimento em Carteira 3. 226 1. 837 -1. 637

Fonte: Balango de Pagamentos, site Bacen, 08/02/2017.

Grdfico 4 - Principais Fontes de Financiamento de Transac¢bes Correntes - Jan/2014 a Dez/2016 - US$ Milhdes
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Fonte: Bacen.

A questao mais relevante no momento é qual o im-
pacto da mudanca da presidéncia americana sobre
os diversos mercados internacionais e seu impacto
na economia nacional. E a questao é tao importante
quanto o tamanho da economia americana e suas re-
lagdes com o Brasil. A Tabela 2 mostra a participacao
do investimento estrangeiro no Pais segundo a origem
do capital dos principais investidores, desde 2001
até 2016, destacando-se uma queda na importancia
relativa dos Estados Unidos, que, contudo, continua
sendo individualmente o maior investidor no Brasil.
As ideias, e pelo que tudo indica, as acdes do presi-
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dente americano Trump para impedir que as firmas
americanas invistam no exterior e sua disposicdo para
enfrentar uma eventual guerra comercial com a China
podem causar um bom estrago nos fluxos de capitais
que vém ao Brasil, apesar de varios sinais de melhoria
nas condigdes econdmicas domésticas. Ndo somos
o México, mas podemos ser afetados, e muito, pelas
politicas americanas. Um ambiente de protecionismo
entre as grandes economias tem poder destruidor nao
desprezivel por aqui, apesar da retorica oficial de va-
rios paises de ampliar as relagdes comerciais.
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Tabela 2 - Participac¢do do Investimento Estrangeiro
Segundo Origem do Capital - Paises Selecionados (%)

2001 a 2016 2010 a 2016
Estados Unidos 18 15
Paises Baixos 18 19
Luxemburgo 4 11

Fonte: Bacen, site, séries histdricas, 08/02/2017.

Para os proximos meses, deve ocorrer ainda uma rela-
tiva estabilidade das relacdes com os demais parceiros
econdmicos, dos resultados externos e do cAmbio, ou
seja, metaforicamente falando, caminhando devagar
e com cuidado na neblina. No médio prazo, contudo,
as exportacdes brasileiras ainda carecem de melhor
infraestrutura, o que dificilmente vai ser revertido no
curto e no médio prazos, e as importacdes devem se
recuperar a medida que a economia doméstica voltar
a crescer, mas tudo isso num ambiente externo bem
mais competitivo. A tendéncia para os préximos anos
é o retorno de maiores déficits em Transag¢des Corren-
tes, mas provavelmente com fontes de financiamento
externo mais complicadas. Ha também grande chance
de o Brasil passar a um periodo de depreciagcdo cam-
bial, o que ndo é um resultado de todo indesejavel, ja
que a apreciacao cambial tem retornado ao cenario
econOmico. Isto é, depois de um periodo ndo muito
longo de cambio depreciado, logo ap6s a perda do grau
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de investimento e da crise politica ligada ao “impeach-
ment” da presidente Dilma, quando se poderia supor
que o cambio teria atingido certo “valor de equilibrio”,
a apreciacao voltou com a retomada da confianga no
novo governo e a reducdo do risco associado ao Pafs.
Os fluxos para o Brasil devem ser impactados com o
novo governo americano que, além da politica comer-
cial protecionista, deve também modificar a politica
monetaria em termos de elevagdo das taxas de juros.

Por sorte, as Reservas estio num nivel além do con-
fortavel para garantir a solvéncia do Pais; apesar de,
pelo visto, o periodo de “enriquecer” ja ter passado,
agora é trabalhar para administrar as contas do me-
lhor modo possivel. O Grafico 5 apresenta a evolugao
das Reservas desde 2000, mostrando que o periodo
de acumulacdo de reservas ocorreu entre meados de
2006 até meados de 2012, seis anos de “vacas gordas”,
agora seguidos de anos dificeis. O Grafico 6 mostra
a evolugdo do Indice de Cambio Real, calculado pelo
Bacen, com base em junho de 1994. Interessante notar
que depois de todas as idas e vindas de movimento de
capitais e crises variadas, o indice real voltou ao que
era no inicio do Plano Real. Resta saber se correspon-
de a uma taxa razoavel ou nao para, além de manter
certa calma no Balangco de Pagamentos, também pro-
porcionar relativa competitividade aos produtores e
exportadores.
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Grdfico 5 - Reservas - US$ Milhées - Janeiro/2000 a Dezembro/2016 -
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Fonte: Bacen.

Grdfico 6 - Indice da Taxa de Cambio Efetiva Real (IPCA) - Jun/1994=100
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Fonte: Bacen.
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(*) Economista e doutora pela USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Perspectivas da Economia Mundial para o Triénio 2017-2019’

1 Introducao

Com as recentes publicacdes dos
relatérios globais do Banco Mun-
dial (BM) e do Fundo Monetario
Internacional (FMI), bem como das
discussoes ocorridas no ambito do
Forum Econdmico Mundial reali-
zado tradicionalmente na cidade
suica de Davos, é possivel termos
um panorama das tendéncias da
economia mundial para o triénio
2017-2019, de acordo com as con-
digdes politicas e socioecondémicas
hoje vigentes no cendario interna-
cional.” A expertise dessas institui-
cOes permite-nos acreditar que, se
as previsdes ndo se comportarem
como enunciadas, certamente esta-
rdo préoximas da trajetoria tracada.

Este texto fara uma resenha su-
cinta destacando os principais ele-

mentos apresentados em termos da
evolucdo esperada do PIB global,
assim como do nivel de atividade
nas principais regides em que sao
classificados os paises analisados.
A secdo 2 traz as projecoes do cres-
cimento global; a se¢ao seguinte
contém uma apreciacdo do cendrio
do crescimento em termos regio-
nais; a secao 4 contempla o que de
principal estes relatérios falaram
sobre o Brasil e a dltima secao
apresenta uma sintese conclusiva.

2 Proje¢oes do Crescimento Global

A trajetoéria do PIB mundial pode
ser vista na Tabela 1 a seguir. As
projecdes indicam que havera um
ganho modesto de crescimento em
relacdo ao ano de 2016, mas ficara
estagnado em torno de uma média

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

de 2,83% ao ano, entre 2017 e
2019. Para o BM o cenario é decor-
rente da estagnacdo do comércio
mundial, aumento das incertezas
no mercado quanto as politicas glo-
bais e a tibieza dos investimentos
em nivel mundial.

A isso adiciona-se agora a clara
incerteza com relagdo aos rumos
da economia americana, dada a im-
previsibilidade do governo Trump,
assim como as idas e vindas na
Unido Europeia com relagado ao ti-
ming e resultados do Brexit.

Nas palavras do Banco Mundial:

A moderate recovery is espect for
2017, with reciding obstacles to
activity in commodity exporters and

solid domestic demand in comm-
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modity importers. Weak investi-
ment in weighing on medium-term
prospects across many emerging
markets and developing economies
(EMDEs). Although fiscal stimulus
in major economies, ifimplemented,
may boost global growth above
expectations, risks to growth fore-
casts remain tilted to the downside.
Important downside risks stem from
heightened policy uncentainty in
major economies. (World Bank
Report, Executive Summary, page

xvii).

Tanto o BM quanto o FMI apontam
outros elementos que tendem a
frear o crescimento global. Entre
eles estdo:

i. arevisdo da politica de cresci-
mento da China e seus impactos

sobre os precos das commaodities;

ii. ajustamento dos exportadores de
commidities decorrente do decli-

nio dos termos de troca;

iii. problemas demograficos nos pa-

ises em desenvolvimento;

iv. baixo crecimento da produtivida-

de mundial;

V. riscos de crises nos mercados

financeiros; e

vi. fatores macroecondémicos im-
previsiveis, tais como incertezas

geopoliticas e mesmo politicas.

fevereiro de 2017

3 Panorama Regional

3.1 Economias Avancgadas

No ambito dessas nagcdes houve
uma desaceleragdo do crescimento
em 2016 para 1,6% a.a, enquanto
haviam crescido 2,1%, em 2015.
Este comportamento decorreu do
fraco nivel da demanda doméstica,
de um baixo nivel de produtividade
e, em boa parte, de incertezas po-
liticas e institucionais que afligem
estes paises.

Para o triénio 2017-2019 espera-
-se um crescimento modesto, ndo
superando o nivel de 1,8% a.a.
Ainda assim, esta recuperacao se
apresenta de forma declinante nas
principais economias avangadas do
mundo: Os Estados Unidos decli-
narao de 2,2% em 2017, para 1,9%
em 2019. A Zona do Euro crescera
modestos 1,4% em 2019, e o Japao
ficara praticamente estagnado em
0,4% naquele ano.

Estas cifras podem ser afetadas
negativamente pelas incertezas
da nova administracdo norte-ame-
ricana e pela conturbada decisao
do Reino Unido de deixar a Unido
Europeia. Se estes fatos turvarem
o horizonte de crescimento (ja
fraco) das economias avangadas
havera um efeito cascata em toda
a economia mundial, dado o peso
que representam, tanto no produto
quando no comércio global.

O Banco Mundial enfatiza bastante
que o rumo do crescimento glo-
bal depende da trajetéria do PIB
americano. O relatério lembra que
o pais é responsavel por 22,0%
do PIB global, 12,0% do comércio
mundial, 35,0% das a¢des negocia-
das em bolsas e 11,0% dos créditos
bancarios estrangeiros. Assim,
“Devido a dimensdo dos EUA na
economia mundial, as mudangas no
direcionamento das politicas podem
ter um efeito cascata. Politicas fis-
cais mais expansionistas nos EUA
podem conduzir a um crescimento
mais sélido no pais e em outros em
curto prazo, mas mudangas no co-
mércio e outras politicas podem

3
anular esses ganhos”.

Nesse sentido, estas Instituicoes
deixam claro que suas analises,
perspectivas e projecoes realiza-
das ndo incluem as transformacgoes
que poderdo advir da eleicdo do
Presidente Donald Trump na eco-
nomia americana. Sobre isto, afir-
ma taxativamente:

The outcome of the U.S. elections
has made macroeconomic projec-
tions more uncertain. Proposals
for corporate and personal income
tax cuts; infrastructure spending;
and shifts in trade, immigration,
and regulation policies are likely to
have sizable on the U.S outlook - as
well as spillovers on the res of the
world (Special Focus). (World Bank
Report, chapter 1, page 7).

~
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O BM aponta para o fato de que,
nestas economias avangadas, como
as politicas monetarias restriti-
vas foram intensificadas, podera
caber as politicas fiscais desempe-
nhar um importante papel positivo
nos rumos dos niveis de atividade
neste triénio. Ademais, pressoes
demograficas afetando a oferta de
trabalho e a ocorréncia de niveis
fracos de produtividade poderao
contribuir para abaixar as taxas de
retorno do capital, continuando a
impor restricdes de longo prazo as
perspectivas de crescimento nas
economias avangadas.

Outros aspectos sdao importantes
em moldar a trajetoria de cresci-
mento das economias avancadas:

a) Embora permaneca relativamen-

te baixa na Zona do Euro e no Ja-

pao, ainflacdo que vinha apresen-
tando trajetdria declinante desde
2010 parece ter recrudescido a
partir de 2015, especialmente
no caso da economia americana.
Isto ndo é bom para o ambiente
de negocios, podendo levar a mu-
dangas de politicas visando sua
contencdo e turvando o ambiente

de negocios;

b) A queda no ritmo de crescimen-

to da China e a revisdo de sua
transformacdo de uma economia
industrial para uma sociedade de
servicos podem implicar cresci-
mento mais modesto das expor-
tacOes para este pais por parte

das economias avancadas; e

~
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c) No passado, os fluxos de migran-
tes para as economias avancadas
auxiliavam a aliviar o problema
do baixo crescimento demogra-
fico. Como eles eram, em geral,
pessoas em idade de trabalhar,
contribuiam positivamente para
a atividade econdémica. Hoje, po-
rém, os enormes fluxos migrato-
rios decorrentes de conflitos em
inimeras regides do mundo se
constituem de familias inteiras,
trabalhadores pouco qualifica-
dos, causando impacto pequeno
no aumento da oferta de trabalho
e muita tensdo social, que vira
gasto publico. Isto faz sobrar
menos espac¢o para direcionar
recursos para os investimentos

produtivos.
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Tabela 1 - Evolugdo do PIB Mundial Segundo Paises e Regides, 2014-2019
(Variagdo Percentual em Relagcdo ao Ano Anterior)

Paises e RegiOes

2014|2015 | 20167 | 20177 | 2018"° | 2019"°

Global

27| 27| 23| 27| 29| 29

Economias Desenvolvidas

1,9 21| 16| 18 18 17

Estados Unidos

24| 26 16| 22/ 21 19

Zona do Euro

1,2 2 1,6 1,5 1,4 1,4

Japdo

0,3 1,2 1 0,5 0,8 0.4

Economias Emergentes e em Desenvolvimento 4,3 3,5 3,4 4,2 4,6 4,7

Leste da Asia e Pacifico

67 65 63| 62 61| 61

China

72| 63 67| 65/ 63 62

Indonésia

3 4,8 3,1 3,3 3,0 3,3

Asia Central e Europa

2,3 05 1,2 2,4 2,8 2,9

Russia 07 -3,7 -0,6 1,5 1,7 1.8
Turquia 52| 61 2,5 3 3,5 3,7
América Latina e Caribe 0,9 -06 -14 1,2 2.3 2.6
Brasil 05 -3,8 -34| 05 18 22
México 2,3 2,6 2 1.8 2,9 2,8
Oriente Médio e Norte da Africa 3,3 32 2,7 3,1 3,3 3,4
Ird a3l 17| 46| 52| 48 45
Egito 2,5 44| 432 al a7 54
Sul da Asia 67 638 68 71 73| 74
india 72| 7.6 7| 78| 78 7.8
Bangladesh 61| 66 7.1 6,3 6,5 6,7
Africa Sub-Sahariana 47 31 1,5 2,0 3,6 3,7
Africa do Sul 16/ 13| 04| 1,1 18 18
Nigéria 62 27| -17 1| 25| 25

BRICS

51| 3.8 43| 51| 54| 55

Fonte: Global Economic Prospects, Weak Investiment in Uncertain Times, cap.1, pg.4, World Bank, January

2017.
2Estimativas.

®projeces.

3.2 Economias Emergentes e em Desenvolvi-
mento (EMDEs)

Apesar de revelar, também, um crescimento
brando, o comportamento das economias emergentes
e em desenvolvimento apresentara resultados subs-
tancialmente melhores do que aqueles verificados nos
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paises avancados. De fato, em 2017 crescerao 4,2%, e
4,7% na média do periodo 2017-2019. As expectativas
sdo de que o crescimento do EMDEs os leve a contri-
buir com 1.6 pontos percentuais do crescimento global
a partir de 2017, o que representara cerca de 60,0% do

crescimento global pela primeira vez desde 2013.
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O resultado desse desempenho pode ser observado
no Grafico 1, comparando a evolugdo das projecoes
do PIB para os paises de economia avangada e PIB dos
EMDESs. Parece nitido que, a partir de 2017, a elevacao
da atividade global respondera ao crescimento dos
emergentes diante da quase estagnacdo dos paises
desenvolvidos, e é isto que promovera alguma recupe-

ra¢do da economia mundial.

Nota-se, contudo, que duas regidoes do mundo sao as
que, praticamente, garantirao haver crescimento no
PIB global: O Leste da Asia, onde despontam a China e
a Indonésia, e o Sul da Asia, onde se destacam a India
(pais que mais crescera nesse periodo) e Bangladesh.
A decepcao ficara por conta da América Latina e Cari-
be, com destaque para o Brasil, e a Asia Central e Euro-
pa, com a debacle da Russia e o crescimento moderado
da Turquia.

Grdfico 1 - Economia Mundial: Crescimento Global, 2014/2019 (%)
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Fonte: Global EconomicProspects, Weak Investimentin Uncertain Times, cap.1, pg.5, World Bank,

Janury 2017

Mas o horizonte para esses paises pode nao ser tao
tranquilo quanto parece, havendo fatores que podem
debilitar essa recuperacao, ja fraca por sua propria
natureza. Dentre estes, aparecem:

i. Enecessario haver uma continuidade do processo de

recuperacdo do preco das commodities;

ii. O proprio desempenho fraco da economia dos Paises
Avancados, e seus impactos sobre a retomada do

comércio mundial;
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iii. O enfraquecimento do produto potencial dessas na-
coes emergentes, em decorréncia dos niveis pifios de
investimento, seja em capital fisico, seja em capital

humano e maior qualificacdo da mao de obra;

iv. A persisténcia de baixos niveis de produtividade dos

fatores de produgao, em especial o trabalho humano; e

v. Fatores demograficos pressionando a oferta de tra-
balho e debilitando cada vez mais os sistemas de

seguridade social.
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4 A Situacao do Brasil

4.1 O impacto da Crise Brasilei-
ra no Crescimento Mundial

Ambas as instituicoes, BM e FM],
reconhecem a profunda crise eco-
nomica, politica, social e institucio-
nal pela qual passa o Pais. A esti-
mativa de queda do PIB para 2016
é bastante semelhante: 3,4% (BM)
e 3,3%(FMI). Estas cifras revelam
um contorno ainda mais dramatico
da crise brasileira, pois em 2015 o
PIB ja havia caido 3,8%.

Este resultado, juntamente com a
crise recessiva da Russia (queda do
PIB de 3,7% em 2015, e 0,6% em
2016), acabou por determinar um
baixo crescimento do conjunto dos
paises “exportadores de commodi-
ties” , bem como funcionou como
uma ancora ao desempenho dos
BRICs.

No caso dos paises emergentes ex-
portadores de commodities assim
se manifesta o Banco Mundial,
quanto a importancia do Brasil nos
resultados observados:

Growth in commodity-exporting
EMDEs in 2016 was supported
by some stabilization in domestic
demand, following the contraction
in 2015. Private consumption con-
tinued to contract in Brazil and
Russia, but at a slowing pace as
confidance improved. Investiment
also contracted again in 2016, espe-

cially in Brazil, Colombia and Russia.
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More generally, subdued investiment
across commodity exporters reflec-
ted policy tightening, weakness
in extractive sectors, soft growth
prospects, political and policy un-
certanty, and earlier terms-of-trade
shock. (World Bank Report, chapter
1, page 17).

Outra consequéncia da recessao
brasileira em 2015/2016, tendo em
vista o peso de sua economia na
regiao, foi a de contribuir para que
a América Latina também experi-
mentasse dois anos sucessivos de
recessao. De fato, em 2015 houve
queda de 0,6% no nivel de ativi-
dade, e em 2016 a queda foi ainda
maior, 1,4%.

a) Projec6es de Crescimen-
to para a Economia Bra-
sileira

H4 um reconhecimento dessas
Instituigdes de que o Brasil tem,
vagarosamente, recobrado sua
confianga, principalmente em con-
sequéncia do alivio trazido pela
diminuicdo da incerteza politica.
Além disso, a atividade econdmica
parece ter chegado ao fundo do
poco em decorréncia de choques
passados, como realinhamento dos
precos administrados, a queda no
preco das commodities e a falta de
perspectivas para o ajuste das con-
tas publicas (reforma fiscal).

Diante desta melhoria nas expecta-
tivas, as projecoes sdo de retomada
branda do crescimento econdmico

brasileiro, bem abaixo do conjun-
to dos paises emergentes, abaixo
também do crescimento dos BRICs,
e menor do que o crescimento la-
tino-americano. Para 2017, tanto
0 BM quanto o FMI estimam um
crescimento proximo de 0,5%, que,
mesmo sendo muito baixo, pelo
menos indica reversao do quadro
recessivo vivenciado nos ultimos
dois anos. Prevé-se que tal com-
portamento de maior crescimento
ocorrera também em 2018 (1,8%) e
2019 (2,2%), que, se ndo é auspicio-
so, pelo menos ¢ alentador.

Além desse alento da volta do cres-
cimento econdmico, teremos o
retorno de melhorias no mercado
de trabalho, pelo menos sob a ética
nimerica, ou seja, um possivel
aumento da popula¢ao ocupada -
outra forma de dizer que havera
geracdo de empregos. Quantificar
isto precisamente ndo é tarefa
fAcil, visto envolver outras dimen-
soes que a retormada do cresci-
mento podera trazer, como por
exemplo, maior participacao de se-
tores menos absorvedores de mao
de obra, mudangas organizacionais
na area do trabalho e utilizacao de
novas tecnologias afetando a utili-
zacao do trabalho.

Ignorando momentaneamente
essas dificuldades, é possivel dar
uma ordem de grandeza da eleva-
¢do esperada na ocupag¢do da mao
de obra através de um conceito
simples e tradicional na area da
Economia do Trabalho: a elasticida-
de emprego-produto.* Ela permite-
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-nos saber qual serd o impacto da variacao do produto
sobre a geracdo do emprego. Como nossa unidade de
produto sera o PIB nacional, a varidvel emprego sera
representada pelo total da populagio ocupada.’

A Tabela 2 apresenta sucintamente uma estimativa da
evolucdo da elasticidade pessoal ocupado-PIB para o
perfodo 2011/2016.° Para efeitos de impacto do cres-
cimento previsto para o Brasil, observados na Tabela
1, vamos considerar o valor da elasticidade naquele
ano em que ela foi a mais alta, 0.73, em 2012. Além
disso, tomaremos como valor do crescimento brasi-
leiro no triénio a média dos valores apresentados na
nesta tabela: 1,5%.

Tabela 2 — Brasil: Estimativas da Elasticidade Pessoal
Ocupado-PIB; 2011/2016

Ano Populacéo Ocupada (PO) %P0 %PIB Tpops
(em 1.000)
2012 89.497 1,4 1,9 0,73
2013 90.764 1,5 & 0,5
2014 92.112 0 0,5 0
2015 92.142 -1,9 -3,8 0,5
2016 90.384 1 -3,4 -0,29

Fontes: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua -
PNAD Continua, Principais destaques da evolugdo do mercado
de trabalho no Brasil (2012-2016); Banco Central do Brasil.

Se na média do periodo ocorrer, de fato, este cresci-
mento, dado o valor da elasticidade de 2012, o empre-
go devera crescer na média do periodo cerca de 1,1%.
Tomando-se como parametro da populacao ocupada
aquela existente em 2016, de 90,3 milhdes de pessoas,
teremos um aumento médio anual de, aproximada-
mente, 994 mil trabalhadores. Este valor ainda nao
supre as necessidades de emprego do mercado de tra-
balho brasileiro, tendo em vista as vagas existentes e
a taxa de crescimento da forca de trabalho, mas muito
contribuira para aliviar as altas taxas de desemprego
hoje observadas.
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5 Sintese Conclusiva

As projecdes que mostram a evolugdo da atividade
econdmica mundial para o triénio 2017-2019 revelam
um quadro ndo muito promissor. Ainda que as pre-
visdes sejam de crescimento, isto ocorrera em niveis
muito baixos, tendo mais ares de uma estagnacao glo-
bal do que uma verdadeira recuperacdo da economia
mundial.

As economias avancadas crescerdo abaixo da média
mundial e os paises emergentes e aqueles em desen-
volvimento como um todo crescerdao mais que essa
média. Apenas alguns poucos paises asiaticos como
China (ainda que desacelerando), India, Bangladesh e
Indonésia apresentaram taxas de crescimento relati-
vamente altas. Poténcias como Japao, Russia, Brasil e
México continuardo numa trajetoria lenta de recupe-
racdo, apés anos de baixo crescimento e recessao.

De uma forma geral, este panorama destaca a neces-
sidade de se voltar a ter um crescimento mais forte,
visando inclusive, evitar-se o crescimento da desi-
gualdade e pobreza, utilizando-se para tal de politicas
estruturais que impulsionem a demanda doméstica e,
principalmente, acdes e projetos que revigorem a reto-
mada dos investimentos em escala mundial.

No caso das Economias Avancadas, que sofrem fortes
tensoOes sociais derivadas do descontrole dos fluxos
migratdérios, do ponto de vista econémico, a ocorrén-
cia de taxas de juros extremanente baixas, e mesmo
negativas, tem constrangido a efetividade das politi-
cas monetarias, e acaba por exigir um papel mais forte
de politicas fiscais expansionistas.

Ja para as EMDEs é preciso encontrar um equilibrio
entre o ajuste fiscal (controle dos gastos publicos) -
medidas que reduzem a vulnerabilidade do pais - e
reformas voltadas para o crescimento, focadas na
elevacdo do nivel do capital humano e da qualidade
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da mao de obra. Outra linha de
atuacao deve ser investimentos
macicos em infraestrutura produ-
tiva. Nesta direcdo é preciso imple-
mentar politicas domésticas com
implicagdes de longo prazo, como
investimentos de longa maturagdo
e forte elevacao da produtividade.

Estes paises podem potencializar
ainda mais as possibilidades de
crescimento econdmico por meio
de amplos esforgos de integra-
¢do internacional, especialmente
aqueles voltados para o comércio
de servigos. Outro objetivo dos
emergentes deve ser o de criar um
ambiente institucional que bene-
ficie diretamente o investimento
estrangeiro direto.

Como uma visdo final das proje-
¢Oes para o crescimento mundial
e brasileiro aqui apresentadas,
podemos parodiar o famoso refrdo
da classica musica de Lulu Santos,
Assim Caminha a Humanidade: “Nao
vamos dizer que esta ruim, tam-
bém nao esta tdo bom assim”.

fevereiro de 2017

1 Este texto contou com a colaboragao da
estagidria de pesquisas Thais Harumi Hanai
Takeuchi, aluna do curso de graduagdo em
Ciéncias Economicas da FEA-USP, a quem
coube parte de levantamento bibliografico,
assim como a elaboragdo de graficos e ta-
belas. Os erros e omissdes sdo de responsa-
bilidade do autor.

2 World Bank Group, Global Economic Pros-
pects, Weak Investment in uncertain times,
Washington, January, 2017; International
Monetary Fund, World Economic Outlook
subdued demand - symptoms and remedies
(10/2016), Washington, January, 2017.

3 Palavras de Ayhan Kose, Diretor do Depar-
tamento de Perspectivas Econdmicas e De-
senvolvimento do Banco Mundial (citado no
jornal Valor Econémico, pagina A9, quarta-
feira, 11 de janeiro de 2017).

4 Elaé definida como a variagdo percentual da
elevagdo do emprego dividida pela variagio
percentual da variagdo do produto. Apesar
de ser um conceito simples, sua precisdo
numérica requer estimativas mais sofistica-
das do que a aqui apresentada, por meio da
utilizagdo de instrumentos econométricos
mais sofisticados e da defini¢do mais precisa
das defasagens dos periodos envolvidos.
Além disso, é preciso definir sua abrangén-
cia, tais como unidade produtiva, ou nivel
maior de agregacdo, bem como outros
aspectos como setor ou ramo de atividade.
Estamos cientes, portanto, de que o que o
experimento que vamos aqui apresentar
serve apenas para indicar uma ordem de
grandeza do impacto do crescimento do PIB
sobre o total da populagdo ocupada.

5 Nesse caso, se incluem na populacao todas
as formas de trabalho, seja ele precario,
conta-proépria, doméstico, outras formas
de informalidade e, claro, o conjunto de
trabalhadores absorvidos pelo setor formal
da economia.

6 Aescolhadesse periodo contemplou apenas
0S anos em que passou a ser publicada a
PNAD continua, a partir de 2012. A variacdo
obtida entre 2011 e 2012 é uma estimativa
do préprio IBGE (ver fonte na Tabela 2).

(*) Professor Titular (aposentado) da FEA-
USP e Pesquisador Sénior da FIPE.
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Reformas nos Regimes de Previdéncia de Servidores Publicos
Civis na OCDE e PEC 287 no Brasil

Ha varios paises onde existem regi-
mes de previdéncia especificos para
servidores publicos ou em separado
daqueles voltados para os trabalha-
dores do setor privado. A separacao
entre os sistemas de previdéncia dos
trabalhadores do setor privado e
publico pode ser institucional e/ou
nas regras de beneficios. O Brasil se
enquadra no caso em que ha diferen-
c¢a institucional e na regra de benefi-
cios, embora esteja ocorrendo desde
a década de 90 um movimento de
convergéncia entre os regimes, com
diminui¢do das diferengas nas re-
gras de beneficios. Do ponto de vista
internacional também tem ocorrido,
em varios paises, movimentos de
maior convergéncia entre os siste-
mas, havendo casos nos quais os
novos servidores passaram a estar
totalmente integrados ao mesmo
sistema do setor privado.

Como colocado por OCDE (2016),
historicamente, servidores publi-
cos foram os primeiros a receber
aposentadorias por velhice, depois
dos militares. O objetivo de garantir
renda para servidores publicos na
velhice tinha como objetivo garantir
a independéncia e tornar a carreira
publica mais atrativa. Na maioria
dos paises da OCDE, certas cate-
gorias de trabalhadores no setor

publico sdo cobertas por regimes
de previdéncia independentes, em
especial, militares, bombeiros, po-
liciais, professores e juizes. Durante
as ultimas décadas, contudo, muitos
paises acabaram com esquemas
de previdéncias especificos para
servidores civis e exigiram que os
novos servidores passassem para o
sistema geral voltado para os traba-
lhadores do setor privado.

De todos os paises da OCDE, apenas
quatro ainda mantém um esquema
inteiramente separado (do ponto
de vista institucional e de benefi-
cios) para servidores civis: Bélgica,
Franca, Alemanha e Coreia (ver Ta-
bela 1). H4 dez paises que tém um
regime integrado do ponto de vista
institucional, mas com beneficios
adicionais em relacao ao setor pri-
vado. No caso do Reino Unido, por
exemplo, ha um pilar ocupacional,
que é mandatério para os servido-
res publicos civis e opcional para
aqueles do setor privado. Contudo,
o que prevalece no ambito da OCDE
é a igualdade entre os servidores
publicos e trabalhadores do setor
privado, havendo 17 paises que ndo
tém nenhum esquema especial em
separado e outros quatro que pos-
suem separacao institucional, mas
com beneficios similares.

1 Fe -r; f ‘.I

ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (¥*)

Os dados entre parénteses que apa-
recem na Tabela 1 significam o ano
em que os novos servidores publi-
cos passaram a nao ser cobertos por
um sistema separado e passaram a
ter um regime totalmente integrado
com o setor privado ou integrado
com beneficios adicionais. Aqueles
paises onde ndo ha nenhuma data
associada é que estao na referida
categoria no minimo ha 35 anos.

Em varios paises, os regimes de
previdéncia dos servidores civis
estdo em um periodo de transicdo
no qual os novos entrantes estdo
em um novo sistema e aqueles ser-
vidores mais antigos permanecem
em um esquema antigo e separado.
Um exemplo dessa situacdo ¢é a
Grécia, onde apenas os servidores
publicos que entraram a partir de
2011 estdo totalmente integrados
com o setor privado. Essa mesma
transicao se aplica a varios paises
como Israel, Italia, Japao, Portugal,
Espanha, Turquia e Nova Zelandia.
Austria, Irlanda e Estados Uni-
dos costumavam manter regimes
separados, mas agora possuem
regimes integrados, mas com um
componente ocupacional que serve
como um beneficio adicional para
os servidores publicos.
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Tabela 1 - Arranjos Institucionais Previdéncia Servidores Publicos Civis x
Trabalhadores do Setor Privado — OCDE e Brasil

Arranjo Institucional Totalmente Integrado — Institucional Separado Totalmente Inteiramente separado
e Beneficios Institucionalmente mas com Integrado mas institucionalmente e nas
beneficios similares com beneficios regras de beneficios
adicionais

Paises 1 Chile (1981); Finlandia (1995) Australia Bélgica
2 Republica Tcheca; Luxemburgo (1999) Austria Franca
3 Estonia; Holanda (2004,2009) Alemanha
4 Grécia (2011); Suécia Canadé Coreia
5 Hungria; D|r]amarca
6 Israel (2002); Islandia

i o, Irlanda (1995)

7 Italia (1995/2008); México
8 Japdo (2015); (2007)
9 Letonia; Noruega
10 Nova Zelandia (2007); Reino Unido
11 Polonia; Estados
12 Portugal (2006); Unidos
13 Republica Eslovaquia; (1984)
14 Eslovénia;
15 Espanha (2011);
16 Suica;

17 Turquia (2006)

Fonte: OCDE (2016). Os anos entre parénteses correspondem aos anos em que os novos servidores publicos passaram a ser regidos por novas

regras ou mesmo passaram a ter as mesmas regras e regimes do setor privado. Para aqueles paises totalmente onde ndo aparecem datas,

prevalece a categoria por no minimo 35 anos.

Nos ultimos 20 anos, as regras previdencidrias mu-
daram virtualmente em todos os paises da OCDE,
com alteracdes que incluem aumento da idade de
aposentadoria, aumento das contribui¢des e reducao
da taxa de reposicao, entre outras mudancas. Para os
servidores civis, conforme colocado por OECD (2016),
também houve varias reformas: elevacdo da idade
legal de aposentadoria (14 paises), aumento das res-
tricdes para a aposentadoria antecipada (12 paises),
reducdo no valor dos beneficios ou incremento no
tempo de contribuicdo exigido (11 paises), aumento
das contribuicdes (13 paises) e integracdo/alinha-
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mento com o esquema geral (11 paises), como pode
ser visto pelo Quadro 1. Esses dados deixam claro que
ndo apenas a previdéncia dos trabalhadores do setor
privado passou por profundas reformas desde a déca-
da de 90, como também houve mudancgas expressivas
para os servidores publicos civis. Portanto, mesmos
paises que ainda mantém um esquema separado entre
servidores e trabalhadores do setor privado também
passaram por reformas, ou seja, embora a maior con-
vergéncia ou integragdo com o setor privado seja uma
tendéncia, ndo foi a Unica dire¢ao que as reformas
seguiram.

~
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Quadro 1 - Reformas dos Servidores Publicos Civis - OCDE

Reforma

Paises

Aumento da idade de aposentadoria — 14 paises

Restricéo para aposentadoria antecipada — 12 paises

Reducdo da generosidade dos beneficios ou aumento do tempo de

contribuicdo — 11 paises

Aumento das contribuicoes — 13 paises

Integrac@o / Alinhamento com regime geral — 11 paises

Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha,
Italia, Japao, Coreia, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido

Austria, Austrélia, Bélgica, Canad, Finlandia, Alemanha, Italia, Coreia,
Portugal, Espanha, Suécia e Reino Unido

Austria, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Islandia, Coreia, Noruega,

Portugal, Espanha, Reino Unido

Austria, Canadé, Finlandia, Franga, Grécia, Israel, Itélia, Japdo, Coreia,
Holanda, Portugal, Suécia, Reino Unido

Austria, Canada, Grécia, Israel, Itlia, Japdo, Luxemburgo, Nova
Zelandia, Portugal, Espanha, Turquia

Fonte: OCDE (2016)

De forma muito resumida, podem
ser citadas as seguintes mudangas:

Integracdo ou alinhamento com
setor privado: na Austria, 0S ser-
vidores civis tinham um esquema
em separado até 2004, sendo que
aqueles que entraram a partir de
12 de janeiro de 2005 sdo cober-
tos pelo mesmo regime do setor
privado com beneficios adicionais;
na Grécia, até 2011, os servidores
tinham um regime de previdéncia
em separado, mas a partir daquela
data passaram a estar integrados
com setor privado; Irlanda tinha
regime para os servidores em se-
parado até 1995; O esquema em
separado para servidores publicos
em Israel foi fechado em 2002 e na
[talia em 1995.

Aumento das restrigdes para apo-
sentadoria antecipada: no caso da
Bélgica, embora ainda exista um
sistema em separado, as restricoes
para a aposentadoria antecipada
do setor privado também afetaram

a previdéncia dos servidores pu-
blicos.

Aumento da contribui¢do: no Cana-
da, houve aumento das aliquotas de
contribuicdo em 2012; na Franga,
a contribuicao dos empregados
publicos ira aumentar de 9,54%,
em 2015, para 11,1% em janeiro de
2020; na Coreia, apds sucessivas
reformas em 1995, 2000, 2009 e
2015, as contribuicdes se elevaram
de 3,6% para um patamar progra-
mado de 9%; no Reino Unido, apds
a reforma de 2002, as contribui-
¢oes dos empregados novos en-
trantes cresceu de 1,5% para 3,5%.

Aumento da idade de aposentado-
ria: na Bélgica, o aumento da idade
de aposentadoria serd para 66 anos
até 2025 e para 67 anos até 2030,
de forma similar ao que ird ocorrer
para o setor privado; na Finlandia,
a idade de aposentadoria ira subir
de 63 anos, em 2017, para 65 anos
em 2025 e, depois dessa data, pas-
sard a ser ligada a expectativa de

~
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vida; na Alemanha, de forma simi-
lar ao que esta ocorrendo no setor
privado, a idade legal de aposenta-
doria estd aumentando de 65 para
67 anos até 2029; na Coreia, a idade
foi aumentada para 65 anos.

Ha paises em que, ha varias déca-
das, o sistema publico esta total-
mente integrado com o privado,
como Republica Tcheca, Estdnia,
Hungria e Chile desde 1981. Tra-
zendo a discussao das reformas
dos regimes de previdéncia dos
servidores publicos na OCDE para
o contexto atual brasileiro, de
proposta de uma ampla reforma
cristalizada na PEC 287/2016, a
descricdo anterior mostra que a
referida proposta brasileira esta
na direcdo correta de um maior
alinhamento das regras dos estatu-
tarios e dos trabalhadores do setor
privado. Além disso, a comparacao
internacional entre a despesa no
Brasil com os Regimes Préprios
de Previdéncia dos Servidores Pu-
blicos (RPPS) com o nivel de gasto
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prevalecente no ambito da OCDE
reforga a tese que é o pais que tem
um gasto muito acima da média
e do que seria esperado em rela-
¢do a nosso padrao demografico.
Como pode ser visto pelo Grafico
1, enquanto a média da despesa
com previdéncia dos servidores
publicos civis (e, portanto, exclu-
idos os militares) ficou em torno
de 1,4% do PIB para 17 paises da

OCDE, no ano de 2013 (e no Brasil,
também em 2013), a despesa foi de
3,3% do PIB, excluidos os militares
do governo federal. Embora este
tipo de comparacdo internacional
seja muito complexo, em funcao
da dificuldade metodoldgica para
torna-la o mais homogénea possi-
vel (o dado Franca inclui militares;
no caso brasileiro, foram excluidos
apenas os militares do governo fe-

deral; ha paises que estdo em tran-
sicdo de esquemas em separado
para totalmente integrado), o dado
deixa claro que o Brasil tem uma
despesa acima da média mesmo
de paises desenvolvidos, entre
outros fatores, pelo elevado valor
médio dos beneficios decorrentes
de regras anteriores que geraram
e ainda geram distorgdes, como a
paridade.

Grdfico 1 - Despesa com Regimes de Previdéncia de Servidores Publicos — em % do PIB — OCDE e Brasil - 2013

Em % do PIB

Despesa Regimes de Previdéncia dos
Servidores Publicos Civis em % do PIB

Pais

Fonte: OCDE (2016) e para o Brasil elaborado a partir de informagdes do Ministério da Fazenda e do IBGE

Embora, no Brasil, desde a refor-
ma de 1998, passando pela re-
forma de 2003 e pela instituicao
da previdéncia complementar
na Unido em 2012/2013, venha
ocorrendo um processo de maior
convergéncia entre as regras de
previdéncia dos servidores pu-
blicos e dos trabalhadores do
setor privado, ainda ha um gran-
de desequilibrio atuarial que
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exige uma nova reforma, que é
atendida pela PEC 287/2016. De
forma similar ao que ocorreu nas
reformas da OCDE, esse proces-
so de convergéncia foi bastante
positivo em termos fiscais, de
equidade entre servidores publi-
cos e trabalhadores do setor pri-
vado e na distribui¢cao de renda.
A proposta de reforma da PEC
287/2016 também é muito positi-

va, pois aumenta a idade minima
nos RPPS para 65 anos, assim
como para o INSS, com transigao.
A PEC 287/2016 também propde
igualar a idade entre homens e
mulheres, algo que é importante
tendo em vista que dois em cada
trés estatutarios no Brasil sao
mulheres. Também é importante
o fim das aposentadorias espe-
ciais dos professores que repre-
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sentam uma parcela relevante
dos servidores e se aposentam de
forma precoce (55 anos e 30 anos
de contribuicao para homens e 50
anos e 25 anos de contribuicao
para mulheres), mudancgas nas
regras de aposentadoria especial,
na forma de calculo dos benefi-
cios, entre outras medidas.

mais importante era o ajuste no
governo federal.

De qualquer forma, o Brasil é um
pais que tem uma despesa com
RPPS muito acima do esperado
na comparacgao internacional, em
funcao de valores médios de be-
neficio elevados, devido a regras
inadequadas como, por exemplo,
paridade e integralidade, que
precisam ser revistas conforme
proposto pela PEC 287/2016. A
PEC 287/2016 propde a retirada
da paridade para servidores que,
mesmo tendo entrado no servigo
publico antes de 2003, tém idade
inferior a 50 anos no caso dos ho-

Uma medida muito importante,
proposta pela PEC 287, é tornar
obrigatoria a instituicdo de pre-
vidéncia complementar em um
periodo de dois anos, que impli-
ca que novos servidores terdo o
mesmo “teto” que os trabalhado-
res do setor privado ou do INSS

(*) Mestre em Economia pelo IPE/USP e em
Diregdo e Gestdo de Sistemas de Seguridade
Social pela Universidade de Alcala/Espanha

ou do Regime Geral de Previdén-
cia Social (RGPS), com impactos
positivos do ponto de vista fiscal,
de equidade e distributivo. Em-
bora a Unido ja tenha instituido
a previdéncia complementar em
2012/2013, apenas algumas Uni-
dades da Federagdo também o
fizeram e a maior parte dos RPPS
ainda ndo instituiu a previdéncia
complementar. Claro, entretan-
to, que a importancia da medida
depende do volume de servidores
que ganham acima do teto do
INSS/RGPS e, por este critério, o

mens e 45 anos no caso das mu-
lheres. A reforma da previdéncia,
tanto nos RPPS como no RGPS/
INSS, é fundamental para garan-
tir a sustentabilidade a médio e
longo prazos e evitar um custo
insustentavel para as geragoes
futuras.

Referéncia

OCDE. Pensions Outlook 2016. Civil service

pensions: toward a unified system with the
private sector, p. 155-179, 2016.
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e pela Organizagdo Ibero-americana de
Seguridade Social (OISS). O autor teve pas-
sagens pelo Ministério da Previdéncia Social
(assessor especial do Ministro, Diretor do
Departamento do RGPS e Coordenador-Geral
de Estudos Previdenciarios), Ministério do
Trabalho e Emprego (assessor especial do
Ministro e Coordenador-Geral de Emprego e
Renda), Ministério do Desenvolvimento Social,
IPEA e OIT. Foi membro do Conselho Nacional
de Previdéncia Social (CNPS), do Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Traba-
lhador (CODEFAT) e do Conselho Nacional
dos Direitos do Idoso (CNDI). Ganhador do
Prémio Interamericano de Prote¢do Social
(2° lugar) da Conferencia Interamericana de
Seguridad Social (CISS) em 2015 e do Prémio
SOF de Monografia (2° lugar) do Ministério
do Planejamento/ESAF em 2016. (E-mail:
rogério.costanzi@uol.com.br).
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Democracia, Rent-Seeking e Aumento do Tamanho do Governo

no Brasil

1 Introducao

A proposta do artigo é explorar os
fundamentos da interacdo entre
democracia, rent-seeking e tama-
nho do governo no Brasil. Para
isso, tomamos como base o choque
provocado pela abertura politica
na metade da década de 1980 e que
foi consolidada pela Constituicao
Federal de 1988. Nesse sentido, a
Constituicao Federal de 1988 pos-
sui como importancia representar
um indicador de mudancas nas
preferéncias e na ideologia da so-
ciedade, impulsionando alteracao
no posicionamento no Estado. O
reposicionamento do Estado pode
ser encarado como uma mudanca
no contrato social, cujo efeito foi
indicar a transicdo de um modelo
de elevada desigualdade/baixa dis-
tribuicdo para baixa desigualdade/
elevada distribuicdo (ver ALSTON
et al., 2012; 2008; PESSOA, 2011).
Ao mesmo tempo, os grupos de
interesse buscaram defender seus
privilégios ao entravar aprovacdo
de temas durante a Constituinte
e nas reformas posteriores, espe-
cialmente em relacgdo a tributacao,
eficiéncia de gasto e estrutura de
Estado. Portanto, o aumento do
tamanho do governo foi impulsio-
nado, de um lado, pela necessidade
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de maior oferta de bens publicos e
redistribuicdo, de outro, na acomo-
dacdo de grupos de interesse pelo
acesso aos recursos orcamentarios
e beneficios tributarios.

As caracteristicas verificadas no
Brasil podem ser identificadas
em outros paises em desenvolvi-
mento e novas democracias, espe-
cialmente na América Latina (ver
TANZI, 2011; GUPTA, 2007). Dessa
forma, o maior tamanho do gover-
no é impulsionado pela necessida-
de de elevar a oferta e viabilizar a
universalizacdo do acesso aos bens
publicos (saude, educacao, segu-
ridade social, por exemplo) como
forma de responder as demandas
oriundas da redemocratizacao (ver
ACEMOGLU et al., 2013). Ao mesmo
tempo, a fragilidade institucional
e a democracia nao consolidada
contribuem para a dificuldade na
definicdo dos direitos (proprie-
dade, politicos e civis) e adminis-
tracao de conflitos (ver MUKAND;
RODRIK, 2015; PROFETA; PUGLISI;
SCABROSETTI, 2013; BRENDER;
DRAZEN, 2007). Dessa forma, o
aumento do tamanho do governo
pode ser lido como resultado da
necessidade de responder as de-
mandas da sociedade e, em para-

ELSON RODRIGO DE SOUZA SANTOS (*)

lelo, a manutencao de privilégios e
rent-seeking.

2 Democracia, Rent-Seeking e Au-
mento do Tamanho do Governo

A Constituicao Federal de 1988
consolidou as mudancas oriundas
do movimento de abertura politica
e transicdo para maior participa-
¢ao do governo na economia. As
evidéncias estilizadas sugerem
crescimento na participagdo do
consumo final da administracao
publica sobre o produto nacional
apos a Constituicdo. Os dados in-
dicam que entre 1947 e a década
de 1980 o consumo final da admi-
nistracao publica tinha uma par-
ticipacdo estavel entre 10% e 15%
do produto nacional, cujos valores
menores ocorreram na década de
1970, quando se mantiveram pro-
ximo de 10%. Na medida em que a
abertura politica ocorreu nos anos
1980s, verificada na campanha
“Diretas Ja” e na Constituinte, os
governos civis passaram a elevar o
consumo final. Dessa forma, entre
1985 e 1995, foi observado um au-
mento de cerca de 15% na partici-
pacdo do consumo da administra-
¢do publica em relacdo ao produto,
sustentando uma tendéncia de
aumento na década de 2000.




temas de economia aplicada

Grdfico 1 - Consumo de Bens Finais da Administragdo Publica: 1947-2013 (em % PIB)
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Fonte: IBGE e IPEA, grafico elaborado pelo autor.

A redemocratizacdo apresentou
falhas e distorgoes, especialmente
oriundas da dificuldade do rede-
senho do papel do Estado, acomo-
dacado do conflito de interesses e
na defesa dos direitos. Portanto, a
democracia brasileira que emergiu
da abertura politica pode ser ca-
racterizada como uma democracia
eleitoral que possui sufragio uni-
versal, mas que apresenta dificul-
dades em evitar o aparelhamento
do Estado por grupos de interesse
(ver MUKAND; RODRIK, 2015; ACE-
MOGLU et al., 2013). Dessa forma,
ocorreram efeitos negativos sobre
tributacdo e gasto, maior possibi-
lidade de ineficiéncias, contribuin-
do para a reducdo do potencial
de crescimento, produtividade e
bem-estar (PESSOA, 2011). Assim,
sugere-se que, de um lado, existe
um viés de um Estado mais com-
prometido com a redistribuicao e,

de outro, uma dificuldade em como
acomodar esse novo direciona-
mento dentro dos limites fiscais e

conflitos de interesses.

As distor¢des permitem o apare-
lhamento de Estado e preservagdo
de atividades ndo competitivas,
acomodando grupos de interesses
mais bem relacionados com o setor
publico, cujo propdsito estda em
manter seus privilégios. A articula-
¢do dos mecanismos “rent-seeking”
na economia brasileira esta basea-
da em: sistema tributario regres-
sivo e complexo; direcionamento e
composicdo da despesa; preserva-
¢do de uma estrutura parafiscal; e
diversas formas de protecionismo.
Estes elementos sao inspirados na
classificacdo proposta por Lisboa e
Lafit (2013).
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A estrutura tributaria favorece
concetracado de renda, especial-
mente baseada na regressividade e
na complexidade. A regressividade
reflete preservagao das carac-
teristicas do sistema tributario
em enfatizar os impostos indire-
tos que incidem sobre producao
e consumo como forma de elevar
receita. Dessa forma, os agentes
possuem dificuldades em verifi-
car o real custo do setor publico,
como a carga tributaria é distribu-
ida e quais parcelas da sociedade
sdo mais afetadas. A complexida-
de permite que os agentes mais
bem relacionados e assessorados
tenham condi¢cdes de arcar com
menor carga tributaria, postergar
pagamentos de impostos, dificultar
fiscalizacdo e eventual punic3o.'

A maior participacao da despesa do
governo pode ser vista como forma
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de atender as demandas de uma
sociedade democratica por maior
acesso aos bens publicos. No entan-
to, o maior gasto pode sofrer dois
problemas: i) direcionamento para
grupos mais bem relacionados ao
poder publico; ii) baixa qualidade
e eficiéncia.

No primeiro caso, os grupos mais
bem relacionados ao governo (em-
presariais ou sindicatos do fun-
cionalismo publico, por exemplo)
utilizam o Estado como forma de
obter recursos da sociedade e,
ao mesmo tempo, legitimar sua
atuacao. Nesse sentido, no caso
do Brasil, podemos citar o crédito
subsidiado oriundo de institui¢cdes
publicas (BNDES, BB e CEF, por
exemplo), cujo foco nas grandes
empresas € justificado como forma
de fortalecimento da industria
nacional. O problema é que essas
firmas tendem a ndo necessitar de
crédito subsidiado na medida em
que sdo de baixo risco e possuem
tamanho suficiente para buscar re-
cursos no mercado financeiro local
e internacional. Dessa forma, o
subsidio de crédito contribui para
distorcer o funcionamento do mer-
cado financeiro, alocacdo de fundos
e comportamento dos agentes (ver
DE BOLLE, 2015).Adicionalmente,
as firmas escolhidas tendem a ser
aquelas mais bem relacionadas
aos politicos e burocracia esta-
tal, contribuindo para reduzir a
competicdo e evitar a entrada de
novos concorrentes nacionais ou
estrangeiros (ver LAZZARINI &
MUSACCHIO, 2012). Outros grupos
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que podem ser citados sdo elites do
funcionalismo publico nos niveis
federal e estadual que conseguem
barganhar aumentos salariais,
beneficios e condi¢cdes de carreira
melhores do que na iniciativa pri-
vada e de outras parcelas do fun-
cionalismo.

A baixa qualidade e eficiéncia do
gasto consiste em como incre-
mentos de recursos impactam no
fornecimento de bens publicos.
Na comparac¢do internacional, os
resultados sugerem que o gasto
publico no Brasil é pouco produti-
vo em relacdo aos padroes inter-
nacionais verificados em paises
desenvolvidos e em desenvolvi-
mento (BENICIO; RODOPAULOS;
BARDELLA, 2015). Dessa forma,
mesmo que o objetivo seja claro
como “aumentar o acesso aos bens
publicos”, o aumento de gasto pode
ndo ser suficiente para atingi-lo ou
que o objetivo seja perseguido de
forma ineficiente, aumentando a
demanda por recursos, mas tendo
baixo efeito sobre o resultado final
e impacto sobre o bem-estar da
sociedade. Nesse sentido, Mattos e
Terra (2015) citam a possibilidade
de grupos de interesse contribu-
irem para o foco dos gastos em
areas que nao seriam prioridade
ou nao gerariam maior bem-estar
social como, por exemplo, saude e
educacdo. Na saude, o gasto pode
ser direcionado para hospitais
em areas ricas que desenvolvem
pesquisas e atendimento de alta
complexidade em detrimento do
cuidado médico preventivo e pos-

tos de saude afastados em regides
mais pobres. Na educacao, o gasto
pode priorizar o ensino superior
voltado para alunos de maior poder
aquisitivo em detrimento do ensi-
no basico e profissionalizante. Em
ambos 0s casos, certos grupos sao
beneficiados com a elevacao de seu
bem-estar, especialmente os de
maior renda, mas no ambito geral
apresentam um impacto menor
sobre o restante da sociedade.

A estrutura parafiscal foi apri-
morada e fortalecida durante o
governo militar, permanecendo
ativa - por exemplo, FGTS, Sistema
S, sindicatos de trabalhadores, pa-
tronais e classes, fundos de pensao
das estatais. Essas estruturas sdo
capazes de criar e obrigar a coleta
de taxas de individuos e firmas que
sdo transferidos para os grupos de
interesse que dominam a entidade,
mas que nao estdao submetidos ao
orcamento. Por exemplo, o “Sis-
tema S” captou 0,3% e o FGTS foi
1,7% do PIB em 2010 (ver AFONSO;
SOARES; CASTRO, 2013). Dessa
forma, as estruturas constituem
instrumentos legais de captacao
de recursos outorgadados pelo
Estado, mas que estao fora do con-
trole direto dos eleitores sobre a
definicdo das contribuigoes e alo-
cacdo dos recursos. Além disso, os
recursos (FGTS e fundos de pensao
de estatais, principalmente) podem
ser utilizados como extensdes da
politica econémica e a¢cdes do go-
verno, potencialmente permissi-
vos para diferecionamentos que
prejudiquem os trabalhadores,
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mas justificados como uma opg¢ao
estratégica.

O protecionismo se manifesta de
duas formas. A primeira, relacio-
nada a protecdo de setores especi-
ficos através de elevadas tarifas de
importagdo e barreiras nao tarifa-
rias, podendo levar a inviabiliza-
¢do do acesso dos bens e servicos
estrangeiros ao mercado interno.
Portanto, as empresas nacionais
ou estrangeiras que mantenham
plantas produtivas no Brasil se
beneficiam da reducao da com-
peticdo proveniente do exterior,
apresentando maior espago para
praticarem prec¢os mais elevados
e reducdo de custos que penalizem
a qualidade do bem ou servico. A
segunda consiste em medidas de
politica industrial e de compras
publicas que propositadamente
forcam decisdes que implicam a
reducdo da competitividade e qua-
lidade, somadas ao aumento de
custos, sem refletir em inovagao
e novas tecnologias. Assim, existe
uma resisténcia na abertura para
competicdo externa e integracao
das cadeias produtivas globais
(ver CANUTO; FLEISCHHAKER;
SCHELLEKENS, 2015; CANUTO;
CAVALLARI; REIS, 2013)

Por exemplo, a Lei das Licitacdes
(n® 8.666/1993) e alteragdes pos-
teriores preveem uma protec¢ao a
concorréncia de empresas estran-
geiras como “(...) § 82 As margens
de preferéncia por produto, ser-
vico, grupo de produtos ou grupo
de servicos, a que se referem os §§

52 e 79, serao definidas pelo Poder
Executivo federal, ndo podendo
a soma delas ultrapassar o mon-
tante de 25% (vinte e cinco por
cento) sobre o prec¢o dos produtos
manufaturados e servigos estran-
geiros (...)". Além disso, incluem
critérios subjetivos como geracao
de emprego e renda, efeito na ar-
recadacao, desenvolvimento de
tecnologias e inovacgdo realizado
no pais. Dessa forma, as empresas
estrangeiras sao obrigadas a se as-
sociar as nacionais para participar
de licitacdes e, a0 mesmo tempo,
os concorrentes nacionais podem
propositadamente calibrar precos
maiores sem o risco de perder a
concorréncia. Outro exemplo: a uti-
lizacdo da obrigatoriedade de mon-
tagem local e conteddo minimo
nacional como verificado no setor
petrolifero, nos programas Inova-
rAuto para industria automobilis-
tica e Programa de Sustentacado
de Investimento (PSI) justificados
como incentivo ao investimento,
produtividade e inovacgao.

Os mecanismos presentes no fun-
cionamento da democracia brasi-
leira buscam conciliar no aumento
do tamanho do governo o maior
acesso aos bens publicos, preser-
var privilégios e favorecimento aos
grupos de interesse mais bem rela-
cionados com o setor publico. Por-
tanto, verificamos que o aumento
do tamanho do governo nao é re-
fletido necessariamente na maior
eficiéncia e qualidade do gasto ou
que ocorre o direcionamento para
elevar o provimento de bens publi-
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cos e melhorar a redistribuicdo. Ao
mesmo tempo, o aumento do tama-
nho do governo serve como forma
de minimizar o conflito de interes-
ses e obscurecer o real custo do
Estado e os beneficios gerados.

3 Consideragdes Finais

A proposta do artigo foi explorar
os fundamentos da interacao entre
democracia, rent-seeking e tama-
nho do governo. O ponto central
foi argumentar que existem distor-
¢cOes presentes no funcionamento
da democracia, cujo impacto pode
ser observado no aumento do ta-
manho do governo, refletindo em
maior participacdo da receita e
despesa em relacdao ao produto. No
entanto, este aumento ndo implica
necessariamente em maior oferta
de bens publicos e redistribuicao
na medida em que sao parcialmen-
te neutralizados por grupos de
interesse que entravam reformas e
buscam defender seus privilégios.
Dessa forma, existe uma economia
politica fundamentada na fragili-
dade institucional e da democracia
que dificulta a real implementacao
da proposta presente na Constitui-
cdo Federal de 1988.
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Entendendo a Renegociacao das Dividas Estaduais com a Uniao

1 Introducao

Os Estados brasileiros vivem uma
grave crise que se intensificou a
partir de 2015, ap6s anos de rela-
tiva tranquilidade financeira. Tal
crise ocorreu, em grande parte,
devido ao aumento de despesas nos
ultimos anos, sobretudo com pes-
soal, como mostrado em Tesouro
Nacional (2016). Em um primeiro
momento, tais despesas foram
viabilizadas pelo aumento de re-
ceita e também de endividamento.
Contudo, num segundo momento, a
arrecadacao parou de subir, prin-
cipalmente quando a economia
entrou em recessao.

O que se vé nos ultimos meses,
portanto, sdo alguns Estados com
problemas serissimos de caixa,
com saldrios atrasados e servigos
publicos reduzidos. A situacao é
preocupante tanto a curto quanto
a longo prazo, ja que, assim como a
Uniao, os Estados também vislum-
bram um déficit crescente em seus
regimes de previdéncia.

Uma das despesas relevantes que
recaem sobre os Estados a cada
exercicio diz respeito aos juros da
divida destes com a Unido. Grande
parte desta divida tem origem no
fim da década de 90, a partir de um

acordo da Unido com 25 Estados, e
implicava uma despesa financeira
anual de IGP-DI mais uma taxa fixa
(de 6% a 9% a.a.) sobre o estoque’.
Segundo Tesouro Nacional (2016),
este gasto correspondeu a R$ 37,3
bilhdes em 2015, aproximadamen-
te 6,6% da Receita Liquida dos Es-
tados naquele ano.

Ha alguns anos os Estados passa-
ram a questionar os indexadores
utilizados na correcao desta divi-
da, procurando obter uma rene-
gociacdo que lhes fosse vantajosa.
O pleito se intensificou a partir de
2014, e, desde entdo, os envolvidos
tentam uma solucdo definitiva para
o problema. Ao longo de 2016, com
o aprofundamento da crise dos Es-
tados, este pleito se juntou a outras
demandas a Unido de diferentes
formas de apoio por parte dos Es-
tados, como nova renegociagdo das
dividas.

O noticidrio recente reporta uma
série de acontecimentos (pactos,
reunioes, impasses), além de in-
tensa atividade legislativa, o que
muitas vezes confunde o grande
publico. O objetivo desta nota é,
justamente, possibilitar melhor en-
tendimento do problema. Para isso,
busca-se fazer um breve historico
dos diferentes processos de rene-
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gociacdo das dividas estaduais com
a Unido, bem como mostrar quais
as outras possiveis formas de apoio
que estao em negociacao.

2 Antecedentes

A maior parte da divida dos Estados
com a Unido tem origem no fim da
década de 90, a partir de um acordo
da Unido com 25 Estados (excecoes
sao AP e TO), quando o governo fe-
deral assumiu dividas dos governos
regionais com seus credores origi-
nais. Pelo acordo fechado em 1997,
o indexador da divida com a Unido
seria o IGP-DI mais uma taxa fixa
(6% a9% a.a.).

Tal acordo vem sendo avaliado como
bem-sucedido por diversos autores
(por exemplo, MENDES, 2012). Na-
quela época, a maioria dos Estados
apresentava um quadro financeiro
muito grave: elevadas dividas e taxas
de juros, com rolagem praticamente
didria. O acordo possibilitou aos
Estados ter uma divida com taxa de
juros mais baixa e um prazo bem
mais longo. Para a Unido também
foi um acordo positivo, pois ela pode
impor aos entes um programa de
ajuste fiscal, controlando seus défi-
cits e ajudando na geracao de supe-
ravit primario. Esse acordo foi um
dos pilares da relativa tranquilidade
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fiscal pela qual passou o Pais nos
anos 2000.

A partir de 2012, os Estados passa-
ram a questionar mais incisivamente
o indexador utilizado naquele acor-
do, procurando estabelecer novo
processo de renegociacao de divida.
Embora a taxa de juros estabelecida
nos contratos em 1997 fosse mais
baixa que as taxas de mercado da
época, configurando um acordo favo-
ravel para os Estados, com o passar
dos anos essa relacao se inverteu, de
maneira a tornar bastante custosa a
correcao das dividas estaduais.

Este movimento culminou com a
aprovacdo da Lei Complementar
148/2014, sancionada em novembro
de 2014, que autorizava a mudanca
do indexador para IPCA + 4% a.a.,
limitado pela taxa Selic retroativo a
janeiro de 2013. Ademais, para o pe-
riodo anterior a 2013, haveria a troca
do indexador original pela Selic acu-
mulada, cuja diferenca seria abatida
do saldo devedor dos Estados. Vale
ressaltar que a lei apenas autorizava
a mudanca do indexador, mas ndo a
tornava obrigatoria.

0 inicio de 2015 foi marcado pelo
discurso do ajuste fiscal, sob o co-
mando do novo ministro da Fazen-
da, Joaquim Levy. Assim, ndo havia
pressa, por parte do governo federal,
na implementacgdo da LC 148/2014.
Neste contexto, os governadores
fizeram pressdo e conseguiram pas-
sar a Lei Complementar 151/2015,
em agosto de 2015, estabelecendo a
data de 31 de janeiro de 2016 como
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limite para que a Unido promovesse
a alteracao dos indexadores.

Como resposta, em dezembro de
2015, a Unido editou o decreto
8.616/2015, regulamentando a mu-
danca do indexador, isto €, definin-
do o processo a ser seguido para a
implementagdo dessa alteracdo. O
decreto estabeleceu algumas exi-
géncias, como: (i) a obtengdo de au-
torizacdo legislativa por parte dos
Estados; (ii) a concordancia prévia
com os cdlculos e (iii) a desisténcia
de agdes judiciais eventualmente
propostas contra a Unido. O decreto
também apresentou a férmula ma-
tematica para o calculo correto do
saldo devedor.

Nos meses seguintes, um impasse
se criou, com enorme reclamacao
por parte dos Estados. Em primeiro
lugar, estes questionavam o decre-
to, principalmente a exigéncia da
autorizacao legislativa, considerada
incompativel com o prazo de 31 de
janeiro (dado o recesso das assem-
bleias estaduais), e a desisténcia de
acdes em andamento. Tais questdes
foram resolvidas com o Decreto
8.665/2016, de 10/02/16, que retira-
va essas exigéncias.

Contudo, a maior dificuldade no
impasse entre os Estados e a Unido
se referia ao calculo da atualizacao
da divida. A férmula de calculo do
desconto explicitava que a mudancga
de valor teria como base a utilizacdo
de juros compostos. No entanto, os
Estados acreditavam que a expres-
sao “Selic Acumulada”, utilizada nos

acordos anteriores, se referia a apli-
cacdo por juros simples.

Em consequéncia, muitos Estados
entraram com processos na Justica,
com o objetivo de conseguir a re-
negocia¢ao de divida com base no
calculo com juros simples. No dia
07/04/16, o primeiro Estado (Santa
Catarina) conseguiu liminar favo-
ravel. Ao longo do més de abril de
2016, varios outros Estados também
conseguiram o mesmo.

Em 27/04/16, ao julgar tais limina-
res, o STF decidiu conceder 60 dias
para que os Estados buscassem um
acordo com o governo federal a fim
de solucionar o impasse em torno
do pagamento de suas dividas com
a Unido. Neste tempo, eles continua-
riam pagando as prestagdes confor-
me defendiam e sem sofrer nenhum
tipo de sancdo pela Unido. Se ndo
houvesse solucao neste prazo, o Tri-
bunal voltaria a analisar o calculo
para definicdo da renegociagao.

A demanda dos Estados pelo calcu-
lo simples representava um sério
problema para as finangas da Unido.
Como mostraram Mendes et al
(2016), a nova regra implicaria o
perdao quase integral do débito dos
Estados com o governo federal. Com
dados de janeiro de 2013, adotando-
-se o critério de juros simples para
o recalculo da divida de todos os
Estados, o desconto seria de R$ 313
bilhdes, equivalente a 78% do saldo
devedor total, pela conta dos auto-
res (e também pelas contas do MF).
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Treze Estados deixariam de ser de-
vedores e passariam a ser credores
da Unido. Ja as estimativas do MF
para o desconto, caso fosse adotado o
calculo com juros compostos, seriam
de R$ 43 bilhdes.

Ao mesmo tempo em que ocorria
este impasse no processo de re-
negociacdo da divida, em razao da
forma de calculo dos juros, a crise
econOmica se acentuava e, com ela,
a situacdo financeira dos Estados.
Assim, em paralelo, a Unido nego-
ciou com os Estados uma medida
de emergéncia que permitia o alon-
gamento da divida por 20 anos (ou
seja, iniciou-se um novo processo
de renegociacao das dividas).

O projeto de lei que viabilizava a
medida (PLP 257/2016) foi envia-
do ao Congresso em 22/03/16 e
previa, ainda, o alongamento da
divida dos Estados com o BNDES
por mais 10 anos. Trazia, entre-
tanto, uma série de exigéncias,
como a proibicao de concessdo de
novos aumentos salariais para os
servidores estaduais, a limitacao
do crescimento de outras despesas
correntes dos Estados a variacao
da inflagdo, a vedagdo de admissao
de novos servidores (exceto para
reposicdao de aposentados e fale-
cidos), a aprovacao de uma Lei de
Responsabilidade Fiscal pelos Es-
tados, a instituicdo de um regime
de previdéncia complementar para
os servidores estaduais e o aumen-
to na contribuicao previdenciaria
paga por esses servidores.

Portanto, no fim do governo Dilma
Rousseff, o quadro era o seguinte:
(i) a renegociacdo das dividas com
a Unido sofria um impasse por
conta do calculo dos juros, com
alguns Estados obtendo liminares
favoraveis na Justica e (ii) iniciava-
-se discussdo sobre um pacote
emergencial de ajuda aos Estados,
consistindo em alongamento de
dividas por 20 anos, com exigén-
cia de contrapartidas. Segundo o
governo federal, esta nova rene-
gociacdo estaria condicionada a
resolucdo do impasse na primeira.

3 Solug¢oes do Governo Temer

A primeira medida do governo
Temer em relagao aos Estados, em
20/06/16, foi o fechamento do acor-
do para alongar as dividas estaduais
com a Uniao por mais 20 anos, in-
cluindo a suspensao até o fim daque-
le ano do pagamento das parcelas
mensais de dividas dos Estados com
a Unido, com retomada gradual de
2017 em diante.

Tratava-se de alongamento ainda
mais favoravel do que o proposto
anteriormente, pois suspendia qual-
quer pagamento por seis meses, com
um retorno bem gradual (aumento
mensal de 1/18 avos até junho de
2018) das parcelas ao pagamento
normal. Como na proposta anterior,
também previa o alongamento por
10 anos de cinco linhas de crédito
do BNDES. A nova contrapartida exi-
gida era que os Estados também se
submetessem ao teto de gastos a ser

1 Fe -r; f ‘.I

aprovado para a Unido. O alivio para
o caixa dos Estados foi estimado em
cerca de R$ 50 bilhoes até 2018.

Em relacao ao imbroglio juridico, os
Estados deveriam retirar as acoes
que suspendiam o pagamento da
divida no STF, desistindo, portanto,
do pleito por juros simples. Assim,
com as partes acordadas, o STF, em
01/07/16, decidiu adaptar ao acordo
firmado as decisdes liminares provi-
sdrias concedidas desde abril.

Em 10/08/16, a Camara dos Deputa-
dos aprovou o acordo (por meio de
um substitutivo do PLP 257/2016;
a aprovacao final, que inclui a vo-
tacao dos destaques, ocorreu em
30/08/16). No texto do projeto de
lei, havia duas contrapartidas prin-
cipais: exigéncia de que os Estados
nao pudessem conceder reajustes
salariais aos seus servidores por dois
anos e instituicdo do teto para os
gastos publicos. Contudo, a primeira
foi retirada do texto final e a segunda
foi aprovada por um prazo de dois
anos.”

No Senado, tramitando como PLC
54/2016, o projeto resgatou as con-
trapartidas previstas na proposta
original, de marco. O texto também
ganhou emenda, apresentada pela li-
deranca do governo (Aloysio Nunes),
que criava o Regime de Recuperacao
Fiscal (doravante RRF)3, programa
de adesao optativa para Estados
em pior situacdo. Foi aprovado em
14/12/16.
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Tratava-se, portanto, de uma nova
forma de ajuda emergencial aos Es-
tados mais necessitados. O RRF ins-
tituia que os Estados em graves di-
ficuldades financeiras que optassem
por ingressar no regime teriam as
dividas com a Unido suspensas por
até trés anos, prorrogavel por mais
trés. Por outro lado, tais Estados de-
veriam cumprir uma série de outras
contrapartidas, mais graves, exigi-
das pelo governo federal.*

Poderiam ingressar no RRF, pela
proposta, os Estados que apresen-
tassem (i) receita corrente liquida
menor que a divida consolidada; (ii)
receita corrente menor que as despe-
sas de custeio e (iii) disponibilidade
de caixa menor que as obrigacoes
contraidas. A adesdo por parte dos
Estados seria voluntaria e se daria
por lei estadual. O plano deveria ser
homologado pelo presidente da Re-
publica, apés parecer do Ministério
da Fazenda.

Assim, é importante destacar o que
foi aprovado pelo Senado em dezem-
bro de 2016: (i) o alongamento das
dividas estaduais por 20 anos, com
as contrapartidas originais e (ii) um
novo plano de ajuda emergencial,
denominado Regime de Recuperacao
Fiscal, para casos especificos e mais
graves, com contrapartidas especi-
ficas.

Como mudava o projeto aprovado
pela Camara, o projeto aprovado
pelo Senado teve que voltar a Ca-
mara. E nesta, em 20/12/16, o pro-
jeto foi aprovado, mas, novamente,
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sem as contrapartidas. No caso do
alongamento das dividas, a inica
contrapartida mantida foi o con-
gelamento dos gastos reais por
dois anos. No caso do RRF, foram
retirados varios itens, entre eles os
critérios de elegibilidade ao regime
e uma série de vedagdes e contra-
partidas que teriam que cumprir
para readquirir a solvéncia fiscal e
financeira.

Mesmo com uma mudanca bas-
tante favoravel aos Estados em
relacdo a proposta inicial do RRF, é
importante frisar que, nos termos
do texto aprovado, o Estado que se
candidatasse ao RRF continuaria
a depender da aprovacao do MF.
Este, inclusive, se apressou em
declarar, através de Nota divulga-
da no mesmo dia (20/12), que s6
seriam aprovados os planos que,
de fato, viabilizassem o equilibrio
fiscal e financeiro dos Estados.

Posteriormente, no dia 28/12/16, o
presidente sancionou a lei aprovada
pela Camara (LC 156/2016), mas
vetou integralmente a criagao do
RRF. Segundo a imprensa, o go-
verno federal enviara novo texto
tratando da recuperacao fiscal
ao Congresso na volta do recesso
parlamentar, estabelecendo novas
contrapartidas a serem exigidas
dos Estados em troca do apoio.

Enquanto isso ndo ocorre, solugdes
para a crise dos Estados, sobre-
tudo os com situagdo mais grave,
continuam a ser buscadas. No dia
11/01/17, foi anunciado um acordo

entre o Ministério da Fazenda e o
Estado do Rio de Janeiro, em relagdo
a um plano de recuperacao fiscal
para o Estado.’ Os termos do acor-
do ndo foram divulgados. Contudo,
especula-se que o Estado podera
ficar alguns anos (de trés a cinco)
sem pagar os juros da divida com o
governo federal.” Dentre as contra-
partidas exigidas estarao o aumento
da contribuicao previdenciaria dos
servidores, a reducao de jornada de
trabalho (reduzindo-se o salario) e a
privatizagdo da Cedae.

4 Perspectivas

Tendo observado o histérico re-
cente das tratativas entre Unido e
Estados em relagdo a renegociacao
de dividas e outras medidas de
apoio, verificou-se que existem trés
processos principais na agenda
recente: (i) primeira renegociacdo
de divida (alteragao do indexador);
(ii) segunda renegociac¢ao de divida
(alongamento de 20 anos) e (iii) ne-
gociacao de medidas emergenciais
para os Estados com situacdo mais
grave.

Em relacdo ao primeiro processo
de renegociacao de divida (altera-
¢do do indexador, conforme a LC
148/2014), a discussdo parece en-
cerrada, como acordado em junho
de 2016. Ademais, o primeiro pa-
ragrafo do Art. 12 da LC 156/2016
estabelece que “o alongamento da
divida por 20 anos esta condicio-
nado a celebracdo do aditivo con-
tratual de que trata o art. 42 da Lei
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Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014”.
Segundo informagdes do Tesouro Nacional, varios Es-
tados ja assinaram o aditivo contratual, e o estoque de
divida atual ja considera as alteracdes para todos eles.

Em relagcao ao segundo processo de renegociacao
de divida (alongamento de 20 anos, conforme a LC
156/2016), nota-se que ja esta em vigor, e os Estados
ja vém pagando as parcelas de juros com os descontos
correspondentes.

Por ultimo, em relacao a outras formas de apoio aos
Estados com situacdo mais grave, uma das propostas
contemplava o Regime de Recuperacao Fiscal, que,
como foi visto, ndo sobreviveu ao processo legislati-
vo. Apesar disso, o governo federal devera, no curto
prazo, enviar ao Congresso nova proposta para o RRF.
Caso nao consiga aprovagao com as contrapartidas
desejadas, provavelmente continuara a negociar acor-
dos bilaterais com determinados Estados. O problema
desses acordos é a dependéncia do legislativo de cada
ente: é dificil saber como as medidas mais duras serdo
recebidas pelas assembleias estaduais, que, obviamen-
te, sofrerdo grande pressao por parte dos grupos mais
afetados.

Desta maneira, é de se esperar que a questao das di-
vidas estaduais ainda apresente muitos capitulos em
2017, principalmente em relagdo aos entes em pior
situacao (R], MG e RS). O desafio, portanto, é alcangar
um acordo que, ao mesmo tempo em que alivie a si-
tuacdo de curto prazo, fornega os incentivos para um
comportamento responsavel daqui para frente, evi-
tando uma nova crise dos Estados nos préximos anos.
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1 Este, porsuavez, alcang¢ou o valor de R$ 503,2 bilhdes em novembro
de 2016, e representa 71,8% da divida total dos Estados. O restante
se divide principalmente entre divida bancaria (inclusive BNDES) e
divida externa.

2 O projeto de lei também continha uma parte que tratava de mudan-
cas na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A inclusdo dos tercei-
rizados e aposentados no célculo da despesa com pessoal faria com
que grande parte dos Estados descumprisse o teto fixado pela LRE
A equipe econdmica chegou a concordar com um prazo de 10 anos
para a adequagido dos Estados a esse limite. Contudo, tal parte saiu
do texto final.

3 Tal Regime havia sido apresentado pelo MF na véspera, 14/12/16.

4 Financiamento do programa de demissao voluntaria dos servidores;
criacdo de programas de desestatizacdo de empresas estaduais; ele-
vagdo da contribuigdo previdenciaria para 14% no minimo; redugdo
de incentivos tributarios a empresas e suspensao de reajustes salariais
de servidores estaduais.

5 Valeressaltar que o Estado do Rio de Janeiro apresenta uma das situ-
acdes mais graves do Pais. Durante 2016, decretou estado de calami-
dade publicaem 17 de junho e, posteriormente, em 04 de novembro,
anunciou um plano para equilibrar as contas estaduais. O plano
previa varias medidas restritivas, como aumento da contribui¢do
previdenciaria dos servidores, cobranga de aliquota extraordinaria de
16% do salario dos servidores por 16 meses, extin¢do de programas
sociais, corte de secretarias, aumento de tarifas de servigos publicos,
dentre outras, o que gerou grande volume de protestos da populagdo
e, principalmente, dos servidores. Como consequéncia, muitas das
medidas do plano ndo foram adiante.

6 0 governo estadual desembolsa cerca de R$ 5,5 bilhdes por ano com
o servico da divida.

(*) Mestre em Teoria Econémica IPE-USP, Economista do BNDES.
(E-mail: gtinoco2002@hotmail.com).
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Somos um pais muito endividado?

Imagine que ap6s anos de trabalho
duro, exaustiva dedicagao, arduo
esfor¢o e constante disciplina fi-
nanceira, vocé consiga acumular
algum dinheiro. Suponha algo em
torno de R$ 100 mil, talvez seja
muito para alguns e pouco para
outros. Mas o que importa é que
esse dinheiro foi vocé que obteve
através do seu proprio esforgo, é
um dinheiro justo e merecido, o
qual vocé valoriza e protege.

Agora suponha que um conhecido
seu, que nao estd no seu circulo
mais proximo de amizade, lhe peca
emprestado R$ 100 mil. Vocé em-
prestaria?

Duvida cruel, dificil decisao... Cer-
tamente vocé ndo vai emprestar
de graga, algum retorno vocé tem
de obter. Afinal, vocé arriscaria
perder de graca todo o seu capital
acumulado durante anos para um
mero conhecido? Claro que nao.
Portanto, duas questdes serdo cru-
ciais para a sua tomada de decisao:
(i) qual sera a taxa de juros que
vocé irad obter com esse emprésti-
mo e (ii) esse conhecido possui ca-
pacidade financeira para lhe pagar
a divida?
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Nesse artigo vamos focar na se-
gunda questdo: como medir a ca-
pacidade de pagamento de um
devedor? Independentemente da
taxa de juros cobrada, vocé nao
ird emprestar seu dinheiro se tem
certeza de que o conhecido nao
ird lhe pagar de volta. Portanto, é
crucial avaliar a capacidade finan-
ceira de repagamento do sujeito. A
analise de crédito de um devedor é,
em ultima instancia, uma questao
subjetiva. Dependera de diversos
fatores ndo mensuraveis como, por
exemplo, a idoneidade moral do de-
vedor, seus rendimentos e riquezas
futuras, a relacao de amizade (ou
inimizade) entre vocés dois, entre
outros fatores para os quais nao
existe uma métrica exata de calcu-
lo. Contudo, embora ndo sejam su-
ficientes para prever com 100% de
acuracia se o conhecido ira pagar
ou nao, alguns indices podem aju-
dar de forma eficaz e prover im-
portantes pistas para a avaliacdo
de crédito do devedor.

Um indice facil de entender e bas-
tante comum é a razao entre o
valor da divida e o salario (além de
outros rendimentos) dos ultimos
anos. Por exemplo, (pelo menos em
um primeiro momento) é plausivel
pensar que se esse conhecido rece-

VICTOR CEZARINI (*)

be R$ 1 milhdo ao ano, a chance de
ele IThe pagar é maior do que se ele
recebesse apenas R$ 50 mil ao ano.
Afinal, o valor da divida é de R$
100 mil, apenas 0,1x o salario do
conhecido no primeiro caso e 2,0x
superior ao do segundo caso.

No mercado de titulos soberanos
de divida bilionarias e até trilio-
narias de paises, a légica funciona
da mesma forma. Investidores glo-
bais ndo emprestam para paises
a beira da faléncia, e quanto pior
a situacao fiscal de determinado
pais mais alta é a taxa de juros co-
brada pelo empréstimo. A métrica
Divida/Salario no caso de pessoas
fisicas é analoga a métrica Divida/
Arrecadacdo no caso de paises. Um
pais que deve R$ 100 milhdes, mas
arrecada R$ 1 bilhdo ao ano por
meio de impostos e contribuicdes
é (pelo menos em um primeiro mo-
mento) mais “seguro” que um pais
que deve R$ 100 milhdes e arreca-
da apenas R$ 50 milhdes ao ano.
Correto? Ou nao?

Vejamos como estd o Brasil nessa
métrica; a tabela a seguir mostra
o valor da divida publica e o valor
da arrecadacgdo de cada pais, bem
como a razao Divida/Arrecadacgdo
dos ultimos trés anos:

~
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Tabela 1

US$ bilhdes
Pais Divida Arrecadacé@o Divida / Arrecadagao

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Japéo 10.887 10.494 9.489 1.669 1.652 1.480 6,5x 6,4x 6,4x
EUA 20.816 21.613 22.706 4.826 5.021 5.254 4,3x 4,3x 4,3x
Coloémbia 144 167 145 64 63 47 2,2x 2,7x 3,1x
Canada 1.660 1.665 1.531 707 687 607 2,3x 2,4x 2,5x
Reino Unido 2.346 2.644 2.547 1.039 1.096 1.047 2,3x 2,4x 2,4x
México 548 602 582 298 299 269 1,8x 2,0x 2,2X
Brasil 1.275 1.384 1.191 854 801 568 1,5x 1,7x 2,1x
Africa do Sul 162 165 157 90 87 81 1,8x 1,9x 1,9x
Coreia do Sul 454 509 508 287 305 300 1,6x 1,7x 1,7x
Turquia 325 299 280 199 189 172 1,6x 1,6x 1,6x
Peru 41 42 44 38 38 32 1,1x 1,1x 1,4x
Rep. Tcheca 86 80 68 56 55 50 1,5x 1,5x 1,4x
Alemanha 2.412 2.421 2.009 1.671 1.736 1.505 1,4x 1,4x 1,3x
Chile 35 39 42 58 53 51 0,6x 0,7x 0,8x
Russia 218 211 135 766 704 444 0,3x 0,3x 0,3x

Observe que, por essa métrica,
alguns paises desenvolvidos sao
mais arriscados que os emergentes.
E o Brasil esta na “média” no quesi-
to de bom pagador. Nossa divida
era de US$ 1,2 trilhdo em 2015,
nossa arrecadagdo no mesmo ano
foi de US$ 568 bilhdes e, portanto,
a métrica Divida/Arrecadacao foi
de 2,1x, melhor que a do Japao, que
foi de 6,4x. Cabe ressaltar apenas
que nossa métrica vem piorando
ao longo do tempo. Saiu de 1,5x em
2013 para 2,1x em 2015, enquanto
a do Japao apresentou precisa es-

tabilidade se situando em torno de
6,4x e 6,5%. Bom, mas ainda assim,
somos bem melhores que o Japao,
correto?

Nao exatamente. De nada adianta
seu conhecido receber R$ 1 milhdo
por ano se ele gasta R$ 1,1 milhdo
no mesmo periodo de tempo. Se ele
gasta todo o dinheiro que recebe,
como ele ira lhe pagar a divida?
Nesse caso, é melhor emprestar
para alguém que recebe R$ 50 mil
ao ano e gasta apenas R$ 10 mil,
dessa forma ele tem R$ 40 mil so-

~

~
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brando todo o ano e ao final de trés
ou quatro anos ele terd recursos
suficientes para lhe pagar o que
deve, dependendo da taxa de juros
que vocé cobrar.

Vamos, portanto, analisar qual
foi o déficit que cada pais teve ao
longo dos ultimos trés anos. Isto é,
a arrecadacdo total menos a des-
pesa total de cada pais. Paises que
possuem déficits menores ou supe-
ravits tendem a possuir melhor ca-
pacidade financeira de pagamento
da divida:
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Tabela 2
US$ bilhdes
Pais (Arrecadacao - Despesa) PIB (Arrecadacéo - Despesa) / PIB
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Brasil -80 -151 -184 2.467 2.420 1.791 -3,3% -6,2% -10,3%
Japao -411 -354 -216 4918 4.608 4.126 -8,4% -7,7% -5,2%
Reino Unido -158 -171 -127 2.721 3.003 2.859 -5,8% -5,7% -4,4%
México -49 -60 -47 1.263 1.297 1.144 -3,9% -4,6% -4,1%
Africa do Sul -16 -14 -13 369 352 316 -4,3% -4,1% -4,1%
EUA -1.225 -927 -671 16.692 17.393 18.037 -7,3% -5,3% -3,7%
Russia -28 -24 -47 2.228 2.048 1.331 -1,3% -1,2% -3,5%
Colémbia -4 -5 -8 380 378 292 -1,0% -1,4% -2,8%
Chile 2 -4 -6 277 259 241 -0,7% -1,4% -2,3%
Peru 202 203 192 0,5% -0,1% -2,2%
Rep. Tcheca -6 -2 209 208 185 -2,9% -1,0% -1,9%
Canada -55 -31 -26 1.837 1.786 1.553 -3,0% -1,8% -1,7%
Turquia -12 -12 -7 824 800 719 -1,5% -1,5% -1,0%
Coreia do Sul 13 4 1.306 1.412 1.379 1,0% 0,3% -0,2%
Alemanha 0 24 22 3.760 3.891 3.362 0,0% 0,6% 0,6%

Agora o problema ficou sério. Ao
analisar o déficit percebemos que
somos o pior, disparado; gastamos
muito mais do que arrecadamos
e nosso déficit vem piorando ao
longo do tempo. Em 2013, nosso
déficit era de 3,3% do PIB; em
2015, passamos para 10,3% do PIB,
o pior de todos os paises em todos
os anos da amostra. A dinamica é
perversa e continua; houve expres-
siva piora em apenas trés anos. O
Japao possui um déficit significa-
tivo também, contudo, este vem se
reduzindo ao longo do tempo, mos-
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trando aos credores e detentores
de titulos japoneses que o pais vem
apresentando continua melhora em
suas financas. Nos, por outro lado,

estamos no caminho contrario.

Outra métrica muito utilizada para
medir o endividamento dos paises
é arazao Divida/PIB. O PIB é a
soma do salario e de todos os ou-
tros rendimentos (juros, aluguéis,
lucros etc) de todas as pessoas do

pais.

Paises que possuem uma métrica
Divida/Arrecadacao alta, mas pos-
suem um nivel de Arrecadacao/PIB
baixo podem controlar sua divida
mais facilmente, pois basta au-
mentar a aliquota de imposto para
obter mais recursos para paga-
mento da divida. Agora, paises que
ja possuem uma Arrecadac¢ao/PIB
alta podem enfrentar dificuldades
politicas para aumentar a aliquota
tributaria, restando somente a re-
ducdo de gastos para controle da
divida. A tabela a seguir resume
essa situacdo para cada pais.

~
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Tabela 3

Pais Divida / Arrecadacéo Arrecadacéo / PIB Divida / PIB

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Japéao 6,5x 6,4x 6,4x 34% 36% 36% 221% 228% 230%
EUA 4,3x 4,3x 4,3x 29% 29% 29% 125% 124% 126%
Canada 2,3x 2,4x 2,5x 38% 38% 39% 90% 93% 99%
Reino Unido 2,3x 2,4x 2,4x 38% 36% 37% 86% 88% 89%
Brasil 1,5x 1,7x 2,1x 35% 33% 32% 52% 57% 67%
Alemanha 1,4x 1,4x 1,3x 44% 45% 45% 64% 62% 60%
México 1,8x 2,0x 2,2X 24% 23% 24% 43% 46% 51%
Africa do Sul 1,8x 1,9x 1,9x 24% 25% 26% 44% 47% 50%
Colombia 2,2X 2,7x 3,1x 17% 17% 16% 38% 44% 50%
Turquia 1,6x 1,6x 1,6x 24% 24% 24% 40% 37% 39%
Coreia do Sul 1,6x 1,7x 1,7x 22% 22% 22% 35% 36% 37%
Rep. Tcheca 1,5x 1,5x 1,4x 27% 26% 27% 41% 39% 37%
Peru 1,1x 1,1x 1,4x 19% 19% 17% 20% 21% 23%
Chile 0,6x 0,7x 0,8x 21% 21% 21% 13% 15% 18%
Russia 0,3x 0,3x 0,3x 34% 34% 33% 10% 10% 10%

Ao comparar o Brasil com os ou-
tros paises emergentes, percebe-
mos que estamos, junto com Co-
l6mbia e México, entre os trés mais
endividados pela métrica Divida/
Arrecadagao. Contudo, o México
possui um indice Arrecadacao/
PIB de 24% e a Colombia de 16% -
muito abaixo de nés, que estamos
com esse indice por volta de 32%.
Portanto, é muito mais facil para o
governo da Coldmbia aumentar sua
aliquota de imposto e incrementar
sua arrecadagao do que para o go-
verno brasileiro, que ja é demasia-
damente criticado por possuir uma
tributacdo excessiva para o nivel
de paises emergentes.

Dado que estamos entre os trés
mais endividados do mundo emer-
gente no quesito Divida/Arreca-

dacdo e possuimos o governo que
mais arrecada em relacdo ao PIB,
nao é de surpreender que possu-
imos o maior nivel de Divida/PIB
entre todos os paises emergentes.
Nosso indice é de 67%, muito supe-
rior ao do México, segundo maior
com 51%. Um dado assustador se
refere ao crescimento desse indice
nos ultimos trés anos: entre 2013
e 2015, a nossa Divida/PIB cresceu
15 p.p.. Nenhum pais, desenvolvido
ou nao, apresentou crescimento
tdo elevado da divida em periodo
de tempo tao curto.

Contudo, quando comparamos
nossa razao Divida/PIB com a dos
paises desenvolvidos, chegamos
a conclusao de que ndo somos tdo
endividados assim. Afinal, os EUA
possuem uma razao Divida/PIB de
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126% e o Japao de 230%. Portan-
to, n6s ainda podemos aumentar
muito nossa divida, correto? Nao
precisamos nos preocupar com
endividamento, dado que os paises
desenvolvidos sao muito mais ala-
vancados do que nos. Aumente os
gastos e reduza os impostos!

Infelizmente, ndo funciona assim...
esses paises sdo muito mais confi-
aveis do que nds. Ao longo da his-
toria, os paises desenvolvidos mos-
traram-se muito mais responsaveis
em termos fiscais do que a maioria
dos paises emergentes, permitindo
que adquirissem a reputacao de
“bons pagadores”, enquanto nés ndao
tivemos ainda a oportunidade de
entrar nesse restrito clube. A Tabela
4 mostra o numero de calotes na di-
vida de cada pais desde 1950.
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Tabela 4 - Histdrico de Calotes - 1950 até hoje

Pais Calotes na Divida Externa Calotes na Divida Interna Numero Total de Calotes
Peru 1969, 1976, 1978, 1980, 1984 1985 6
Chile 1961, 1963, 1966, 1972, 1974, 1983 6
Brasil 1961, 1964, 1983 1987, 1990 5
Africa do Sul 1985, 1989, 1993 3
Russia 1991, 1998 1957 3
México 1982 1982 2
Turquia 1978, 1982 2
Japao - 0
EUA - 0
Colémbia - - 0
Canada 5 - 0
Alemanha = = 0
Reino Unido - - 0
Coreia do Sul - - 0
Republica Tcheca N/I N/I N/I

Observe que Peru e Chile, os dois
paises mais caloteiros da amostra,
possuem um nivel de divida atual
muito inferior ao do Brasil (Divida/
PIB em torno de 20%, enquanto o
mesmo indicador para o Brasil é de
68%). Nosso pais € o terceiro maior
caloteiro da amostra e continua-
mos sendo o pais mais endividado
do mundo emergente.

Os paises desenvolvidos, embora
possuam uma divida maior em re-
lacdo a sua arrecadacdo e seu PIB,
mostraram ao longo da histéria
melhor gestdo em suas finangas
publicas, sempre honrando os com-
promissos acordados. Diferente-
mente de nos.

Vocé emprestaria seus R$ 100 mil
para um sujeito que ja deu diversos
calotes na comunidade? Ou vocé

fevereiro de 2017

preferiria emprestar seu dinheiro
para outro sujeito que nunca deu
calote, mesmo que esse ultimo pos-
sua uma divida maior?

Outro fator se refere ao nivel de
riqueza de cada pais. Os paises de-
senvolvidos sdo muito mais ricos
do que os emergentes. No inicio do
artigo, falamos muito sobre o sala-
rio de seu conhecido, mas nao fala-
mos nada sobre o nivel de riqueza
que ele possui.

Imagine que agora vocé estd em
davida entre emprestar os seus R$
100 mil para um sujeito que possui
um salario de R$ 500 mil ao ano e
um patrimonio de R$ 10 milhdes
(formado por iméveis, acoes, au-
tomoveis, joias etc), e outro sujeito
que possui um salario de R$ 1 mi-
lhdo ao ano, mas cujo patriménio

é de apenas R$ 50 mil, ja que ele
gasta quase tudo o que arrecada.

Certamente, é mais seguro empres-
tar para o primeiro sujeito. Se no
ano seguinte ele perder o emprego,
podera vender alguns imoveis e lhe
pagar. No segundo caso, é menos
provavel que ele tenha recursos
suficientes para pagar a divida.

Em geral, os paises emergentes
possuem uma riqueza total por
volta de 2x superior ao PIB e os
paises desenvolvidos possuem
essa mesma razao em torno de 5x.
Portanto, os segundos possuem
muito mais recursos para financiar
a divida publica que os primeiros. A
Tabela 5 compara o nivel de rique-
za de cada pais, bem como a razao
Divida/Riqueza:
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Tabela 5

US$ bilhdes
Pais Riqueza Total Riqueza / PIB Divida / Riqueza

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Brasil 2.876 3.194 2.436 1,2x 1,3x 1,4x 44% 43% 49%
Japdo 22.030 23.299 19.837 4.5x 5,1x 4.8x 49% 45% 48%
México 2.294 2.351 1.957 1,8x 1,8x 1,7x 24% 26% 30%
Turquia 1.251 1.288 1.025 1,5x 1,6x 1,4x 26% 23% 27%
EUA 80.274 81.262 85.901 4,8x 4,7x 4,8x 26% 27% 26%
Africa do Sul 689 688 671 1,9x 2,0x 2,1x 24% 24% 23%
Colémbia 672 839 643 1,8x 2,2X 2,2X 21% 20% 23%
Canada 7.257 7.615 6.872 4,0x 4,3x 4.4x 23% 22% 22%
Rep. Tcheca 399 412 353 1,9x 2,0x 1,9x 22% 19% 19%
Alemanha 14.015 13.935 11.939 3,7x 3,6x 3,6x 17% 17% 17%
Reino Unido 13.719 15.242 15.601 5,0x 5,1x 5,5x 17% 17% 16%
Coreia do Sul 3.408 3.690 3.545 2,6x 2,6x 2,6x 13% 14% 14%
Peru 403 442 391 2,0x 2,2X 2,0x 10% 9% 11%
Rlssia 2177 2.091 1.284 1,0x 1,0x 1,0x 10% 10% 10%
Chile 590 583 535 2,1x 2,3x 2,2X 6% 7% 8%

Somos o pais mais endividado da Conclusao sombrio para as financas publicas

amostra em relacdo a nossa rique-
za, nosso indice é de 49%. Metade
dariqueza do nosso pais é utilizada
para financiar o governo. E, além
disso, o indice vem apresentando
constante piora nos ultimos anos:
entre 2013 e 2015 cresceu 5 p.p..
0 México, segundo pais emergente
mais endividado da amostra nesse
quesito, possui um indice de ape-
nas 30%, 19 p.p. abaixo de nés. E
verdade que Japdo e EUA também
possuem uma métrica Divida/
Riqueza elevada, mas esses paises
sdo muito mais confiaveis que os
paises emergentes, pois nos ulti-
mos 75 anos nunca deram calote
em suas dividas.

Como se ndo bastasse o fato de
sermos caloteiros histoéricos, in-
sistimos em manter nossa divida
em um patamar demasiadamente
elevado. Somos o pais mais endivi-
dado do mundo em relacdo a nossa
riqueza e o pais emergente com a
maior divida em relacdo ao PIB.
Além disso, gastamos muito mais
do que arrecadamos e nosso déficit
fiscal aumentou consideravelmente
nos ultimos trés anos. No ano de
2015, nosso déficit foi de 10% do
PIB, o pior entre todos os paises da
amostra em todos os anos analisa-
dos. Esses fatos ensejam um futuro
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do Brasil.

Portanto, é de extrema necessida-
de que o nosso governo foque em
reduzir os gastos, passe a gastar
menos do que arrecada e coloque
nossa divida publica em trajetoria
de queda. Somente assim, ap6s um
longo periodo de tempo, podere-
mos, quem sabe, entrar no seleto
clube de “bons pagadores”.

Fontes: Os dados de divida publica,
arrecadacao e PIB foram obtidos
na Oxford Economics. Os dados
de déficit foram obtidos no Férum
Econdmico Mundial. Os dados de
Riqueza foram obtidos no Global
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Wealth Report do Credit Suisse. A tabela com o nume-
ro de calotes na divida (Tabela 4) foi obtida no livro
Oito Séculos de Delirios Financeiros, de Kenneth Rogoff
e Carmen Reinhart.
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Neutralidade da Moeda: Novo-keynesianos

1 Introducao

Dando continuacdo a andalise de
diferentes escolas da macroecono-
mia - as escolas Neoclassicos, Mo-
netaristas e Novo-classicos foram
abordadas nos textos de edigdes
anteriores -, este trabalho faz uma
pequena resenha a respeito de
como a escola Novo-Keynesianos
apresenta a relagdo teorica entre
moeda e variaveis reais, sobretu-
do o produto agregado e o nivel
de emprego, tendo como pano de
fundo a busca pelos mecanismos
que permitem a manifestacdo da
neutralidade ou ndo da moeda
dentro do contexto das flutuacdes
econdmicas. Na elaboracdo da re-
senha, apoia-se tanto em estudos
de comentadores, em particular o
livro de Snowdon e Vane (2005),
quanto em trabalhos pertencentes
a escola.

2 Novo-Keynesianos

Embora a escola novo-keynesia-
na seja bastante heterogénea, em
termos amplos, Mankiw e Romer
(1991) afirmam que, para se des-
cobrir se uma teoria é pertencente
a essa escola, ela deve responder
com um enfatico sim as duas se-
guintes perguntas:

i) A teoria em questdo rejeita a di-
cotomia classica? Isto é, ela admite
a possibilidade de variacoes em va-
riaveis nominais, como o estoque
nominal de moeda, exercerem im-
pacto sobre variaveis reais, como o
produto e o nivel de emprego?

ii) Ela assume que imperfeicoes
reais de mercado na economia,
tais como competicdo imperfeita,
informacao imperfeita e rigidez de
precos relativos, além de imperfei-
¢0es nominais sdo relevantes para
a explicacao das flutuagdes econd-
micas?

A primeira resposta positiva re-
flete a ndo neutralidade da moeda,
decorrente da rigidez de precos,
enquanto a segunda mostra a fonte
de tal rigidez ao enfatizar imperfei-
cOes de mercado.

Snowdon e Vane (2005) comple-
mentam a caracterizacao dos novo-
-keynesianos ao dizerem que eles
herdaram dos novo-classicos a
primazia pela fundamentag¢do mi-
croecondmica e pelo arcabougo de
equilibrio geral. Diferentemente
dos teodricos dos ciclos reais de ne-
gdcios, que trabalham num mundo
em que imperam informagao per-
feita, competicao perfeita, custos
de transac¢do nulos e mercados
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completos, os novo-keynesianos
modelam os problemas econémicos
num mundo em que, dentre outros
elementos, reinam informacao as-
simétrica, competicdo imperfeita
com firmas formadoras de precos
e mercados incompletos, além de
trabalho heterogéneo e percep-
¢do por parte dos agentes do que
seria justo. Os novo-keynesianos
geralmente fazem uso da hipotese
de expectativas racionais, outra
heranga dos novo-classicos mesmo
sob a qual seus modelos permitem
que distdrbios nominais tenham
impactos reais, explicitando que o
que ndo se adequa a essa relacao
causal é a hipotese de mercados
em equilibrio continuo e perfeita
flexibilidade de precos e salarios.
Assim, embora as teorias novo-
-keynesianas salientem aspectos
diferentes das imperfeicoes de
mercado, todas procuram dar em-
basamento microeconémico para
a existéncia de rigidez de precos e
salarios, que ao nivel macroecond-
mico pode fazer com que disturbios
nominais afetem variaveis reais,
em claro contraste com os neoclas-
sicos, que simplesmente assumem
como ex0geno um nivel rigido de
salario nominal. Nesse sentido, os
novo-keynesianos dao um passo a
mais que os neoclassicos.
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A seguir, sera feito um breve exame
de algumas das razdes encontra-
das pelos novo-keynesianos para
a origem da existéncia de rigidez
de precos e salarios. Para tanto,
seguindo a categorizac¢do adotada
em Snowdon e Vane (2005), a lite-
ratura novo-keynesiana pode ser
dividida em rigidezes nominais,
que se referem as situacdes nas
quais algo impede o nivel geral
de precos de se movimentar para
contrabalancar algum disturbio
nominal de demanda, e rigidezes
reais, que ocorrem quando algo
ndo permite o ajuste dos salarios
reais, ou um salario nominal esta
fixado em relagdo a outro salario,
ou um prec¢o nominal esta fixado
em relacdo a outro preco.

Fischer (1977) desenvolve um mo-
delo de rigidez de salario nominal,
mostrando que, mesmo sob a hipd-
tese de expectativas racionais, po-
liticas monetdarias tanto antecipa-
das quanto nao antecipadas afetam
o produto e o nivel de emprego no
curto prazo desde que a frequéncia
de ajuste dos contratos de trabalho
seja maior que a frequéncia com
que a autoridade monetaria maneja
o estoque nominal de moeda. No
caso de uma politica monetaria an-
tecipada, como os agentes apenas
descobrem essa informagdo depois
de os contratos ja terem sido esta-
belecidos, eles ndo tém flexibilida-
de para incorpora-la na forma de
uma correspondente modificacdo
racional nas negocia¢des salariais,
s6 podendo fazé-lo quando do fim
dos contratos em vigor. Embora ex-
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cepcionalmente nao se dé justifica-
¢do microeconémica para o arranjo
de contratos de trabalho de longa
duracgdo, argumenta-se que é empi-
ricamente razoavel essa suposicao,
além de ela ser completada pelo
fato de os contratos de trabalho
demorarem mais para serem rene-
gociados que o periodo dentro do
qual a autoridade monetaria pro-
voca mudancas na oferta nominal
de moeda. Dessa forma, “the use of
longer-term nominal contracts puts
an element of stickiness into the no-
minal wage which is responsible for
the effectiveness of monetary policy”
(p. 194), porém “it has no effects on
long-run output behavior” (p. 191).

Ja Mankiw (1985) se volta para a
analise de como a rigidez de preco
nominal pode resultar de uma es-
colha 6tima no nivel individual das
firmas, porém, do ponto de vista
social, de uma escolha subétima.
Deixando de usar a hipdtese de
concorréncia perfeita, que implica
para a firma representativa que
ela se depara com uma curva de
demanda perfeitamente elastica,
significando que, se ela é racional,
nao pode desviar-se do preco de
mercado dado (diz-se que ela é
price taker), uma vez que, se o fizer
para cima, ndo venderia nada e,
se o fizer para baixo, teria lucro
negativo, adota-se a hipotese de
competicao imperfeita do tipo mo-
nopdlio. Segundo essa hipodtese, a
Unica firma no mercado tem poder
de, levando em conta a demanda
de mercado e o seu preco relativo,
estabelecer o preco que considera

mais conveniente (diz-se que ela é
price setter). Suponha a ocorréncia
de um choque de demanda agre-
gada negativo, como, por exemplo,
advindo de uma politica moneta-
ria contracionista. Isso impacta a
demanda do mercado com que se
depara a firma monopolista. Dian-
te da nova situacao desfavoravel,
na presenca de custos de mudan-
¢a no preco, chamados custos de
menu - tais como o custo de impri-
mir catalogos novos e listas com o
preco novo e de renegociacdo de
contratos de vendas e compras com
compradores e fornecedores —, a
firma racionalmente pode decidir
que vale a pena manter o prego
enquanto a producdo vendida cai
mais do que cairia caso decidisse
mudar o pre¢o para um patamar
menor, ja que os custos de menu
sdo significantes o suficiente para
tornar o lucro da situagdo com o
mesmo pre¢o ser maior que aquele
com o pre¢co menor. Do ponto de
vista social, se a firma reduzisse
seu preco e consequentemente
expandisse a producdo e as ven-
das, o ganho de bem-estar geral
poderia se mostrar maior que o
correspondente a situagcao sem
mudanca no preco. Por fim, é possi-
vel estender os resultados obtidos
para um mercado em que vigora a
competicao monopolistica, com a
diferenca crucial de varias firmas
comportarem-se como monopolis-
tas formadoras de preco que ofer-
tam produtos altamente parecidos.

Numa importante contribuicdo
sobre a associac¢do entre rigide-
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zes dos precos reais e nominais,
além de fazerem uma ressalva ao
trabalho de Mankiw (1985), Ball e
Romer (1990) declaram que “rigi-
dities in real prices are not sufficient
to create rigidities in nominal prices
and real effects of nominal shocks.
And, by themselves, small frictions
in nominal adjustment, such as costs
of changing prices, create only small
non-neutralities”. Entretanto, a
combinacdo entre rigidezes de
precos reais e pequenas rigidezes
de precos nominais pode fazer com
que choques nominais de demanda
no agregado influenciem o produto
agregado e o nivel geral de empre-

go.

De acordo com Snowdon e Vane
(2005), pode-se entender como
algumas rigidezes dos precos reais
magnificam as rigidezes nomi-
nais com o auxilio da analise da
mesma exemplificacdo que se fez
para explicar o argumento dos
custos de menu de Mankiw (1985).
Considere o mesmo cendrio s6 que
com competicdo monopolistica, em
que ocorre um choque nominal de
moeda negativo que leva a firma re-
presentativa a se deparar com uma
curva de demanda deslocada para
a esquerda, porém que decide nao
diminuir seu prego por causa dos
custos de menu. No agregado, as
firmas produzem e vendem menos,
o que se reflete numa menor de-
manda por trabalho para cada sa-
lario real dado. Como o nivel geral
de pregos é o mesmo, a queda no
salario nominal é o responsavel
por diminuir o saldrio real de equi-

librio. No entanto, a correspon-
dente diminuicao do salario real
acarreta uma diminuicdo no custo
marginal. Entdo, de acordo com a
teoria microecon6mica basica que
diz que a firma escolhe seu prego a
partir de um mark-up sobre o custo
marginal, em que o mark-up é tanto
maior quanto menor a elasticidade-
-preco da demanda, para o prego
se manter constante em face a uma
queda no custo marginal, é neces-
saria a ocorréncia de um aumento
suficiente no mark-up, o qual pode
se dever, entre outras razdes, a
uma queda na elasticidade-preco
da demanda para o mesmo prego
devido ao deslocamento da deman-
da da firma em resposta ao choque
inicial negativo ou a uma estrutura
de mercado em que, durante os
momentos de baixa atividade eco-
noémica, ha fortes incentivos para
a adocdo de acordos latentes de
oligopdlio, significando menor con-
corréncia e maior mark-up.

Ainda de acordo com Snowdon e
Vane (2005), existem muitas ou-
tras fontes de rigidezes dos pregos
reais. Uma delas é a que diz res-
peito a “customer markets”. Nesse
caso, como os compradores tém
de arcar com custos de transacao
para obter informacgdes dos produ-
tos similares das outras firmas que
nao aquelas cujos produtos ja estdo
acostumados a adquirir, em relagdo
a esses compradores a firma detém
certo poder de monopd6lio numa
forma de fidelidade e de comodida-
de, que é mantido caso ela ndo pro-
voque mudancas no preco do bem

vendido, ja que, se elevar o preco,
os compradores podem se sentir
incentivados a procurar outras
firmas e, se diminuir o preco, essa
informacao demora para chegar a
outros potenciais consumidores
que ndo estdo habituados a com-
prar seu produto.

Outra fonte de rigidez dos precos
reais esta ligada a percepg¢do da
qualidade dos produtos que aos
olhos dos compradores pode ser
associada ao seu preco. Devido a
informacdo imperfeita sobre a qua-
lidade dos produtos, se os compra-
dores acreditam que ela se relacio-
na positivamente com o preco, as
firmas podem se tornar relutantes
em modificar seu preco em face
de uma queda da demanda porque
nao desejam incorrer no risco de os
seus clientes interpretarem a dimi-
nuicdo do preco como uma piora na
qualidade do seu produto.

Por fim, Snowdon e Vane (2005)
examinam algumas fontes de rigi-
dez de salario real que possibilitam
aos novo-keynesianos explicar a
continua existéncia de desemprego
involuntario devido ao salario real
de mercado se manter num valor
superior ao salario real que equi-
libra a demanda por trabalho e a
oferta de trabalho. Entre essas fon-
tes, uma é a relacionada a teoria do
salario eficiéncia, segundo a qual
as firmas tém incentivos para man-
ter o salario real acima daquele que
gera o equilibrio no mercado de
trabalho, pois acreditam que a pro-
dutividade dos individuos depen-
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de positivamente do salario real.
Destarte, pode ser menos custoso
oferecer um salario real maior que
o de equilibrio em vez de baixa-lo
gerando perda de produtividade.

Yellen (1984) sintetiza os princi-
pais motivos que levam as firmas
a se comportarem de acordo com
a teoria do salario eficiéncia. O
primeiro diz respeito ao fato de
que nos contratos de trabalho é
muito dificil especificar o nivel
de esforco com que o trabalhador
deve se comprometer, deixando-
-0 em parte livre para escolher
entre esforcar-se ou ndo, dados os
elevados custos de monitoramento
mesmo quando a firma tem credi-
bilidade ao afirmar que demitira
aqueles vistos fazendo pouco es-
forco. Caso todas as firmas ofere-
cessem o mesmo nivel de salario
real condizente com o equilibrio do
mercado de trabalho, haveria pleno
emprego e um trabalhador indivi-
dual seria encorajado a esforc¢ar-se
pouco, uma vez que, ao ser demiti-
do por ter empregado pouco esfor-
¢o, encontraria outro emprego com
facilidade. Se a firma contratante
quer que ele se esforce, uma forma
de incentiva-lo a agir assim é ofere-
cer um salario real maior que o de
equilibrio para aumentar o custo
de ele ser demitido caso seja visto
exercendo pouco esforgo. O segun-
do motivo é que, ao pagar um sa-
lario real acima do de equilibrio, a
firma da ao trabalhador um incen-
tivo para nao deixar seu emprego,
0 que é vantajoso quando os custos
de rotatividade da mao de obra sdo
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elevados. O terceiro motivo se re-
laciona com o problema de sele¢do
adversa e informacdo imperfeita
num mercado com trabalhadores
heterogéneos, em que a firma ofe-
rece um salario real maior a fim de
atrair os trabalhadores mais habi-
lidosos. Nesse cenario, ainda, se é
possivel encontrar uma correlagdo
positiva entre a habilidade e o sala-
rio de reserva (i.e., 0o menor salario
ao qual o trabalhador aceita traba-
lhar), os candidatos que revelam
estar dispostos a trabalhar por um
salario real menor sdo potencial-
mente pertencentes ao grupo dos
menos habilidosos.

A semelhanca dos resultados rela-
tivos a rigidezes de precos reais de
Ball e Romer (1990), Yellen (1984,
p. 204) diz que as rigidezes de sa-
lario real por si s6 ndo sdo capazes
de gerar modelos que expliquem
por que no curto prazo variacoes
na demanda agregada, causadas
por choques monetarios, por exem-
plo, impactam o produto agregado
e o nivel de emprego. Todavia, sdo
elementos importantes para mag-
nificar os efeitos das rigidezes de
salario e preco nominais - estes,
sim, responsaveis pela possibili-
dade da incorporacao da relacao
causal de curto prazo mencionada.

3 Conclusao

O que se almeja mostrar com a
sintese simplificada de todas essas
teorias é que a escola novo-keyne-
siana esta principalmente preocu-

pada em desenvolver modelos que
joguem luz na questao da origem
da existéncia de rigidez de precos
e saldrios, pois ela é fundamental
para entender no curto prazo o
comportamento macroecondémico
de variaveis reais, tais como pro-
duto e emprego, frente a choques
de demanda, tal como uma mu-
danc¢a na oferta nominal agregada
de moeda, embora ela também
esteja preocupada com choques de
oferta. Como foi visto, hd uma mi-
riade de teorias novo-keynesianas
que tentam explicar, dentro de
um arcaboug¢o microeconémico,
essa relacao macroecondmica, cujo
cerne se localiza nao tdo-somente
na presenca de rigidezes de preco
e salario nominais, mas, sim, numa
combinagdo de rigidezes nomi-
nais e reais, com aquelas tendo
seus efeitos potencializados por
estas. Portanto, “in the new Key-
nesian model, monetary shocks
clearly have non-neutral effects
in the short run, although money
remains neutral in the long run”
(SNOWDON; VANE, 2005, p. 398).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

Em 02/jan/2012, foram (teori-
camente) investidos R$ 100 em
quatro carteiras long-short tradi-
cionais da literatura de Economia
Financeira. O Grafico 1 apresenta a
evolucdo dos valores das carteiras:
(1) Carteira de Mercado: compra-
da em acdes e vendida na taxa de

NUCLEO DE ECONOMIA FINANCEIRA DA USP — NEFIN-FEA-USP (*)

juros livre de risco; (2) Carteira
Tamanho: comprada em ag¢des de
empresas pequenas e vendida em
ac0es em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em agdes
de empresas com alta razao “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acdes de empresas com

baixa razdo; (4) Carteira Momento:
comprada em acoes de empresas
vencedoras e vendida em acdes de
empresas perdedoras. Para deta-
lhes, visite o site do NEFIN, secdo
“Fatores de Risco”: <http://nefin.

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 10/02/2017)

420 Fooooo- Fomm--- q------ |
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60 r ______ === d=———— T T s ——————— - "I'—'-._-.__:‘;"';_-'_ _— - _____:_-__:_JI'
—— e, e — T
20 i ]
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= = Tamanho Valor —<—Momento ====Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0.89% 2.14% 2.65% 1.54%
Més atual 2.08% 3.60% 2.07% 2.16%
Ano atual 11.71% 21.74% 4.43% 8.53%
2010-2017 -49.25% -23.02% 289.99% -34.05%
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O Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razdo entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

sdo ao risco), quando os investidores exigem retorno
esperado alto para investir no mercado, e baixa em
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso do di-
vidend yield, conhecido como Razao Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordenam-se os papéis da ultima
semana de acordo com essa medida e reportam-se
0s papéis com as dez maiores e dez menores Razoes
Preco-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 10/02/2017)

4,50%
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2,50%
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1,50% E
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17
Dividend Yield = =Média Historica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. EVEN3 502.43 ESTC3 8.41
2. LIGT3 390.99 BRKM5 13.17
3. LINX3 377.53 ENBR3 13.61
4, CIEL3 251.61 ABCB4 15.69
&, GGBR4 248.01 MPLU3 15.75
6. EQTL3 204.10 PARC3 15.77
7. LAME4 202.35 BBSE3 16.63
8. BRAP4 183.31 FLRY3 17.03
9. EMBR3 177.78 GRND3 18.06
10. VALE5 176.99 ITSA4 19.10
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0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica do short in-
terest do mercado aciondrio brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdoes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

empresa. O short interest do mercado, apresentado no
grafico, é a média (ponderada por valor) dos short in-
terest individuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenga (no
caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

varia¢do negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 10/02/2017)

300% ~------- Fo------ To--oo-- ro------ Tom--m-- 1o bbb bbbl 5,00%
0,
2,50% 4,00%
2,00%
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1,50%
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0,00% 0,00%
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-1g jul-15 jan-16 jul-16 jan-17
Short Interest (Eixo da Esquerda) —=<—Taxa de Aluguel (Eixo da Direita)

Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. RAPT4 7.72% BPHA3 53.88%
2.  BRML3 7.59% MGLU3 44.01%
3. ELPL4 6.89% RSID3 42.10%
4. GOAU4 6.46% PDGR3 39.07%
5.  CYRE3 6.29% MRFG3 27.48%
Variagao no short interest Variacdo na taxa de aluguel
1. TCSA3 1.05% MRFG3 21.89%
2.  GGBR4 0.72% BPHA3 7.24%
3. RAPT4 0.60% ADHM3 4.83%
4. TESA3 0.56% CCRO3 4.67%
5. CMIG4 0.49% HAGA4 3.77%
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O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico

O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada

4B apresenta a diferenca entre o indices, captando

~

para o mercado acionario brasileiro. E derivado do
comportamento dos precgos de opgoes sobre o IBOVES-

PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-

assim a evolucdo da incerteza especificamente local.

Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:

<http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

da para o mercado americano calculado pela CBOE®.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 31/01/2017)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasionado
pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar reproduzir
total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte.

O Nefin agradece a FIPE pelo apoio financeiro e material na elaboragdo
deste relatorio.

2 VIX® e CBOE® sdo marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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economia & histdria: relatos de pesquisa

economia & historia

Ribeirao Preto e o Imposto sobre Cafeeiros

Como foi visto anteriormente, a
discussdo sobre a importancia dos
impostos diretos sobre o café ou
sobre a atividade cafeeira nos mu-
nicipios paulistas ainda é um tema
pouco explorado pela historiogra-
fia. Ribeirao Preto, uma das mais
importantes localidades cafeicul-
toras em Sao Paulo, nos oferece im-
portantes subsidios para o estudo

desse tema.

Sendo estabelecida no final do
periodo Imperial e ratificada pela
lei de 13 de novembro de 1891, a
tributacdo municipal sobre a ca-
feicultura consistia na cobranca de
uma taxa de $040 réis sobre a ar-
roba de café produzido e exportado
pelo municipio. Todavia, apesar de
a legislacdo prever tal cobranga, o
resultado de sua arrecadagdo nao
aparece no orcamento referente ao
exercicio de 1890 a 1891.

~

~
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Contudo, em orcamentos e balancos
posteriores, é possivel localizar os
montantes arrecadados sobre o
café, pois, conforme estabelecido
pela Lei Municipal n? 1 de 12 de se-
tembro de 1893, os impostos sobre
inddstria e profissdes passariam a
ser organizados em tabelas, ficando
a tributacao sobre a producao cafe-
eiraregistrada pela “Tabela F”. Con-
forme a Tabela 1, o imposto cobrado
continuava a ser de $040 por arroba
de café. (PIRES, 1994, p. 57-58)
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Tabela 1 - Tabela F. Ribeirdo Preto, 1893

Natureza da cobranca Imposto
Cada pipa de aguardente ou bebida forte fabricada no municipio 25000
Cada pipa de aguardente de fora do municipio 6$000
Cada 10 kg ou frag@o de fumo em corda ou folha que entrar no municipio, mesmo sendo para reexportacao 1$000
Cada 10 kg ou fragdo de fumo picado ou desfiado 2$000
Cada 15 kg de café exportado $040
Cada saca de arroz, feijago ou milho exportado até 100 litros $500
Cada 15 kg de toucinho exportado ou para reexportagéo $500

Fonte: Elaborado com base em Pires (1994, p. 57-58).

Em vez de aparecer o nome do
imposto ou taxa e o valor arreca-
dado, a receita municipal passa a
ser apresentada como “Arrecadado
pelas Tabelas”. No balanco referen-
te ao ano de 1901, a “Tabela F” foi
responsavel por aproximadamente
17% do total arrecadado pelo mu-
nicipio, passando essa porcenta-
gem a representar 8,4% em 1902,
ano em que foi ultrapassada em
importancia pelos impostos arre-
cadados sobre o comércio e sobre
o capital das empresas, que em
conjunto representaram 28,5% do
total arrecadado. (PIRES, 1994, p.
123) Infelizmente, ndo é possivel
desmembrar a arrecadacdo da
tabela a fim de se isolar os montan-
tes arrecadados com café e avaliar
seus impactos na estrutura tribu-
taria do municipio.

Contudo, se inicialmente a legisla-
¢do previa a cobranga com base na
producao de café e sua exportacdo
pelo municipio, posteriormente
passou-se a cobrar impostos de
acordo com o numero de pés de
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café plantados na localidade. Tal
cobranga foi estabelecida no ini-
cio do século XX, no contexto da
primeira grande crise de super-
producdo da lavoura cafeeira, e
amparada pela reorganizacdo da
administracdo municipal promo-
vida pela Lei n? 1838 de 19 de de-
zembro de 1906.

Em seu Capitulo IV, dedicado as
Rendas Municipais, previa-se a
cobranca de imposto no valor de
2$000 por cada mil pés de café
plantados no municipio, conforme
seu artigo 19, paragrafo 39,

Artigo 19 - A receita dos munici-

pios sera constituida somente das

seguintes verbas:

[.]

3.2 Do imposto narazdo maxima de
2$000, sobre cada milhar de cafe-
eiros em tratamento e producao,
situados no municipio, embora a
sede do estabelecimento ndo o seja.
Nenhum outro imposto ou taxa po-
dera ser langado sobre o café, por
qualquer pretexto [...] (LEI 1838)

O café passa entdo a ser tribu-
tado nao mais se considerando
como base a producdo, mas sim o
numero de pés de café no munici-
pio. Conforme o censo agricola de
1904-1905, no inicio do século XX
existiam em Ribeirao Preto apro-
ximadamente 29 milhdes de pés de
café em producdo, producao esta
que naquele mesmo ano alcangou
aproximadamente 2 milhdes de ar-
robas. (MARCONDES, 2015)

Desde seu estabelecimento, e du-
rante todo o periodo da Republica
Velha, o valor do imposto sobre
cafeeiros nao se modificou, ficando
sempre em 2$000 por mil pés de
café - ou sua fracao — em produ-
(,:510.1 Os pagamentos deveriam ser
feitos pelos proprios cafeicultores
na Contadoria Municipal até o més
de agosto. Passada a data limite,
era cobrada uma multa.” A evolu-
¢ao da arrecadac¢do ao longo do
periodo 1911-1930 pode ser obser-
vada no Grafico 1, que apresenta a
evolucado tanto em valores nomi-
nais como em libras esterlinas.
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Grdfico 1- Arrecadacdo com o Imposto Sobre Cafeeiros: Valores Reais
Versus Valores Nominais. Ribeirdo Preto, 1911-1930

60.000.000 4000
- 3500
50.000.000 LIy L
BT | =N T Ny AN
-l‘ r' B mE 3000
40.000.000 =
\ / - 2500
30.000.000 2000
- 1500
20.000.000 ] =
- 1000
10.000.000
- 500
==fll=Yalores Nominais Libras esterlinas
0 o s 0
G G R O =R s s - e B =
— — — — — — — =l =l o~ o~ o~ o~ o~ ] ] ] ] ] [an]
NI = T N = R = A = S o N = N S = B = T o B = T o O A B = T o B =
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

Fonte: Relatérios da Prefeitura Municipal de Ribeirdo Preto. APHRP. Para transformar os valores nominais em libras esterlinas utilizamos a série

Taxa de cimbio média mensal da libra esterlina (mil-réis por pence) na praga do Rio de Janeiro (R]). Disponivel em: < http://www.ipeadata.

gov.br>. Acesso em: 20 fev. 2017.

Os valores em libras esterlinas
estdo no segundo eixo, enquanto os
valores em mil-réis encontram-se
no eixo principal. E necessario ado-
tar esse procedimento porque no
periodo 1911-1930 houve conside-
ravel oscilagao do valor do mil-réis.
Num primeiro momento, a Caixa
de Conversao garantia a estabili-
dade cambial, mas com o inicio da

guerra e o encerramento de suas
atividades ocorre acentuada des-
valorizagao cambial, o que dimi-
nuiu, em valores reais, o montante
arrecadado com o imposto ora ana-
lisado. Finda a guerra, abre-se um
novo periodo de desvalorizacao da
moeda nacional. Observa-se entao
acentuada queda em valores reais
do montante arrecadado, enquanto

~
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em valores nominais a arrecadacao
se comporta de maneira relativa-
mente estavel. Tal comportamento
nao se repete quando analisamos
a arrecadagdo da cidade como um
todo. Considerando o total da re-
ceita municipal, a tendéncia da
série em valores reais, a tendéncia
da série é crescente, como pode ser
observado no Grafico 2.
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Grdfico 2 - Receita Total: Valores Reais Versus Valores Nominais. Ribeirdo Preto, 1911-1930
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Fonte: Relatérios da Prefeitura Municipal de Ribeirdo Preto. APHRP. Para transformar os valores nominais em libras esterlinas utilizamos a série

Taxa de cimbio média mensal da libra esterlina (mil-réis por pence) na praga do Rio de Janeiro (R]). Disponivel em http://www.ipeadata.

gov.br. Acesso em 20/02/2017.

Por essa razao, a participacao percentual do imposto
sobre cafeeiros na renda total do municipio caiu ao
longo de todo o periodo, como pode ser observado no
Grafico 3. As maiores porcentagens concentram-se no
inicio do periodo considerado, passando a cair rapida-
mente, em especial a partir de 1915. Ao final do perio-
do, o imposto analisado respondia por apenas 1,9% do
total arrecadado pelo municipio.

Contudo, o comportamento da série ndo pode ser re-
lacionado diretamente ao bom ou mau desempenho
da lavoura cafeeira. A bem da verdade, para alguns
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anos pode-se relacionar com segurancga a arrecadagao
sobre os pés de café e o desempenho da cafeicultura,
mas essa relagdo é muito pontual. Um desses momen-
tos é 0 ano de 1918, quando uma severa geada com-
prometeu a produgdo paulista, e consequentemente
a producdo nacional. Um segundo momento é o ano
de 1925, cuja queda reflete os impactos de uma grave
seca em muitas regioes produtoras. De modo geral,
esse foi um periodo bom para a cafeicultura, prote-
gida primeiro pelas operagdes episédicas de defesa e

depois pela defesa permanente.’

~
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Grdfico 3 - Participacdo Percentual do Imposto Sobre Cafeeiros na
Receita Total do Municipio - Ribeirdo Preto, 1911-1930
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Fonte: Relatoérios da Prefeitura Municipal de Ribeirdo Preto. APHRP.

Dessa maneira, a analise da arrecadagao com o im-
posto de cafeeiros em Ribeirao Preto nos da subsidios
para melhor compreender os impactos da atividade
cafeeira nas financas publicas municipais. Ribeirao
Preto, uma das mais importantes cidades cafeiculto-
ras do Estado de Sao Paulo, constitui, em boa medida,
um exemplo do que acreditamos ser a regra para o
periodo.

Os fluxos de renda, em muito dinamizados pela pre-
senca da cafeicultura, contribuiram de forma inegavel
para o progresso das cidades tomadas pela onda verde.
A geracdo de renda, o pagamento de salarios e os gas-
tos no mercado local movimentavam a economia, ali-
mentando o crescimento da cidade e da arrecadacao
proveniente da tributacdo de atividades tipicamente
urbanas, tais como o comércio e a prestacdo de ser-
vigos.

1920
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