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Vera Martins da Silva faz um comparativo das financas publicas do Pais
entre o primeiro trimestre do ano de 2019 e o primeiro trimestre de 2018.

Vera Martins da Silva analisa as contas externas brasileiras, com destaque
para a balanga comercial e transagdes correntes.

Rodrigo De-Losso e José Carlos S. Santos discutem qual a melhor forma
de se obter o valor de um contrato que teve um aditivo e é corrigido em
outra moeda.

0 grupo EconomistAs avalia a participacdo das mulheres na graduacao da
FEA, olhando para os diferentes cursos e diferenciando alunos e alunas
no que diz respeito ao desempenho, conclusao e razdes para abandono.

Milene Simone Tessarin apresenta um estudo sobre o desempenho das
firmas manufatureiras diversificadas em comparagao as ndo diversifica-
das no Brasil.

Michael Tulio Ramos de Frang¢a faz uma revisdo sobre a literatura empirica
que relaciona fecundidade com desigualdade.

Victor Cezarini relata a situacio fiscal atual do Governo de Minas Gerais
e apresenta algumas das medidas tomadas para tentar solucionar a crise.

Guilherme Tinoco e Gabriel Brasil abordam a conjuntura econémica e
politica dos Estados Unidos e contribuem para a reflexdo sobre as pers-
pectivas de médio prazo para a maior economia do mundo.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura
(dividend yield, short interest e IVol-BR), utilizando dados brasileiros.

Esta sec¢do divulga a pesquisa académica desenvolvida por mestrandos e
doutorandos do Departamento de Economia da FEA/USP, publicando os
resumos das dissertacdes e teses defendidas recentemente.

Romulo Manzatto escreve sobre a criagdo da Comissdao Mundial de Cultura

e Desenvolvimento e a participacdo de Celso Furtado na mesma.

Luciana Suarez Lopes escreve sobre a criagao da licenga-maternidade no
Brasil pelo governo provisdrio de Getulio Vargas.
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Financas Publicas: Crescimento Fraco Dificulta a Gestao Fiscal

1 Resultado Primario

A atividade econémica continua
em ritmo lento e, como conse-
quéncia, a receita publica tam-
bém continua deixando a desejar.
Mesmo com a aplicacdo da regra
do teto de gastos, que mantém a
despesa sob controle, o desequili-
brio das contas é inevitavel. Nesta
nota de conjuntura, o periodo fo-
cado serd o comparativo entre o
primeiro trimestre do ano de 2019
e o primeiro trimestre de 2018,

conforme a publicacdo Resultado
do Tesouro Nacional, RTN, mar¢o
de 2019, v.25, n.3. O Resultado Pri-
mario do Governo Central nesse
primeiro trimestre de 2019 foi de
-R$ 9,3 bilhdes contra um déficit
de R$ 12, 9 bilhées no mesmo
periodo do ano anterior, o que
significa uma reducdo do déficit
primario de 28% em termos nomi-
nais e de 32% em termos reais.' A
Tabela 1 apresenta as informacgdes
sobre o Resultado Primario do
acumulado do primeiro trimestre
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entre 2018 comparativamente a
2019. Fica evidente que o “ajuste”
em termos de redu¢ao do déficit
primario fica por conta do Tesou-
ro Nacional, que teve um aumento
no superavit de R$ 5,5 bilhoes
nesse periodo (10,7% real), ajuda-
do também pelo superavit de R$
95 milhdes do Banco Central. Mas
a Previdéncia continua apresen-
tando resultados negativos, com
um aumento em seu déficit de R$
2,2 bilhdes (0,2% real).

maio de 2019
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Tabela 1- Resultado Primdrio do Governo Central - R$ MilhGes - Valores Constantes (IPCA margo 2019)

janeiro-margo Diferenca
2018 2019 valores % (IPCA)
Resultado do Governo Central -12 871 -9307
- Resultado da Previdéncia Social -49 313 -51482 -2169 4.4
- Resultado do Tesouro Nacional 36 577 42 079 5503 0,2
- Resultado do Banco Central - 135 95 230 -

Fonte: site do Bacen.

O Grafico 1 apresenta o Resultado Primario do Gover-
no Central, acumulado em 12 meses, desde o inicio de
2018. Apesar de o periodo de abril a outubro ter apre-
sentado um déficit da ordem de R$ 100 bilhdes, em
2019 o déficit estd novamente no patamar de 120 R$
bilhdes. Convém lembrar que, apesar de a reforma da
Previdéncia estar sendo apresentada como a solucao

magica para o problema fiscal e do baixo crescimento
da economia brasileira, o fato é que as medidas pro-
postas visam conter o crescimento do déficit no longo
prazo, mas este continuard por um bom tempo, e a

crise fiscal e econdmica pede solugdes de prazo mais

curto.

Grdfico 1- Resultado Primdrio do Governo Central, Valores Acumulados em 12 Meses - R$ Milhées
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Fonte: Site da Secretaria do Tesouro Nacional.

O problema do financiamento do déficit tem impacto
sobre a divida ou demais mecanismos criativos, como
o uso de recursos financeiros empo¢ados em fundos ou
venda de ativos variados ou mesmo de concessoes pelo
uso e realizacdo de atividades controladas pelo Estado.
Do ponto de vista analitico, hd também a discussao sobre
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a composicao desse déficit, o que pode ser esclarecido
com o conceito de resultado primdrio estrutural, sobre o
qual ha varias estimativas que dependem da metodolo-
gia usada. A estimativa publicada no Boletim Resultado
Primadrio Estrutural, 2018, do Ministério da Economia
- que procura eliminar os efeitos ciclicos e eventos ndo
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recorrentes do calculo do primario
- traz informacdes interessantes.
Em 2018, o resultado primario do
governo central convencional foi es-
timado em -1,7% do PIB, enquanto o
primdrio estrutural foi calculado em
-1,44%, sendo a diferenca de 0,76%
em relacdo ao componente ciclico e
-0,5 em decorréncia de receitas ndo
recorrentes. Para o setor publico
como um todo, o resultado primdrio
estrutural foi estimado em -0,7% do
PIB enquanto o convencional foi de
-1,59%. Desde 2015, o componente
ciclico responde por mais de 1% do
déficit primario, sugerindo que uma
retomada da economia tem papel
fundamental no ajuste das contas
publicas.

2 Receita Publica

Voltando aos Resultados do Tesou-
ro Nacional versao convencional,
em termos reais, a Receita Total
federal aumentou em R$ 5 bilhdes
(1,3%) no comparativo do primeiro
trimestre relativamente ao mesmo
periodo do ano passado, mas houve
uma mudang¢a na composi¢ao do
seu crescimento. As Receitas Ad-
ministradas pela Receita Federal
tiveram queda de R$ 2 bilhdes
(0,8% reais) enquanto a Arreca-
dacdo Liquida do Regime Geral da
Previdéncia apresentou crescimen-
to de R$ 3,6 bilhdes (3,9% reais),

0 que indica que alguma melhora
no mercado de trabalho acabou
acontecendo. Entre as Receitas
Ndo Administradas pela Receita
Federal do Brasil houve aumento
de R$ 3,6 bilhdes, dos quais R$ 2,4
bilhoes referem-se ao aumento de
pagamentos a Unido de Dividendos
e Participacoes (470%) especial-
mente pelo Banco do Brasil e Caixa
Economica Federal.

Entretanto, boa parte do aumento
de Receita Total foi absorvida por
repasses intergovernamentais. As
Transferéncias por Reparticao de
Receita para Estados e Municipios
aumentaram em R$ 4,8 bilhdes
(7%), especialmente pelo aumento
do compartilhamento de Receita
de Exploragao de Recursos Natu-
rais de R$ 1,5 bilhdes (19%). Des-
taque também para a ampliacdo da
arrecadacdo do Imposto de Renda
em R$ 8 bilhdes, que é base dos
Fundos de Reparticdo a Estados
e Municipios, apesar da queda da
arrecadacdao do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI)
em R$ 1,4 bilhdes em funcio da
nova crise na industria, especial-
mente do setor automotivo. Mesmo
assim, a base de reparticao desses
tributos teve aumento real de R$
6,6 bilhdes, o que ajuda os novos
governadores a enfrentar suas pro-
prias crises fiscais. Depois desses
repasses intergovernamentais, a
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Receita Liquida da Uniao ficou pra-
ticamente estavel (0,1%).

3 Despesa Publica

A Despesa Total apresentou de-
créscimo de R$ 4 bilhdes um em
termos reais (1,2%). Os Beneficios
Previdenciarios aumentaram em
R$ 3,7 bilhdes (2,6%), dos quais
destaca-se o aumento de R$ 1,4 bi-
lhées no més de margo, em fungao
do pagamento de sentencas judi-
ciais e precatorios.

As Despesas com Salarios e Encar-
gos ficaram estaveis (0,1%), mas
houve reducdo de gastos obriga-
torios, especialmente queda de R$
1,9 bilh6es de Subsidios, Subven-
coes e Proagro (27%). Neste caso,
foi relevante a nao celebragao de
novos contratos do Programa de
Sustentagao do Investimento (PSI)
e o fato de as taxas de juros terem
sido mais baixas do que no passa-
do. O Grafico 2 mostra os valores
acumulados desses subsidios, com
uma trajetdria de queda e estabili-
zacdo nos ultimos meses. A evolu-
¢do desse grupo de despesa, assim
como de todos os outros, vai de-
pender da capacidade de os grupos
de interesse se organizarem para
impor suas agendas especificas, o
que acontece no dia a dia da ativi-
dade politica.

maio de 2019
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Grdfico 2 - Despesas do Governo Central com Subsidios, Subvencbes e Proagro, Acumulado em 12 Meses.

R$ Milhdes - Valores de Mar¢o/2019, IPCA
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Fonte: Tesouro Nacional.

A reducdo de Despesas Discricio-
narias foi a mais relevante para o
controle do gasto, com queda de
R$ 6,2 bilhdes (11,2%). Entre esse
grupo de despesas, destaca-se a
reducdo de R$ 4,3 bilhoes (19%)
na Seguranca Publica, R$ 3 bilhoes
na Assisténcia Social (45%), R$
1,9 bilhdes na Saude (5,9%) e nos
Transportes R$ 1,6 bilhdes (7,7%).
A indexacdo e vinculacdo de varios
grupos de despesas ampliando a
parte do orcamento com progra-
mas especificos vem comprimindo
a parte do or¢amento na qual o
governo tem poder de decisao. Se-
gundo o Tesouro Nacional, desde
marg¢o de 2010, as despesas obriga-
torias cresceram 38,1% enquanto
as discricionarias tiveram uma
reducdo real de 2,6%. Dai a pro-
palada rigidez do or¢amento tao
criticada por varios analistas. A
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questao é que se os gastos publicos
passassem a ser rediscutidos todos
os anos, provavelmente haveria
oscilacdo e interrup¢do mais fre-
quente do que ja existe nos pro-
gramas de governo, em fungdo de
interesses imediatos.

4 Perspectivas

Certamente, ndo é facil destravar a
economia e conseguir que a arreca-
dacgao publica volte a crescer, espe-
cialmente em funcao da capacidade
que grupos bem organizados tém
de manter e até de ampliar sua
participacdo nos recursos orca-
mentarios. Por outro lado, esperar
que reformas estruturais, cujos be-
neficios s6 ocorrem no médio e no
longo prazos, ndo implica que a po-
litica fiscal atue para a recuperacao

de emprego e renda em prazo mais
curto. Isto porque a atividade esta-
tal deve estar prevista nos instru-
mentos legais, projetos e leis, cujos
prazos de discussdo no Congresso
e sua efetiva implementacao, com
as insuperaveis regras de transi-
¢do, sempre sao demorados.

Obviamente, é possivel que se
mude o enfoque da questao fiscal,
no sentido de que ela deveria ser
anticiclica, visdo que aparentemen-
te ndo esta no radar das autorida-
des no momento. Por exemplo, na
Avaliacdo das Receitas e Despesas
do Primeiro Bimestre de 2019, que
é prevista pela Lei de Responsabi-
lidade Fiscal, ja ficou evidente uma
queda de arrecadacdo estimada em
R$ 30 bilhGes entre o que foi pre-
visto pela Lei de Diretrizes Orga-
mentdrias (LDO) e a estimativa da
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arrecadacdo para o ano cheio de 2019. Dessa andlise, 1 IPCA-Indice de Pregos ao Consumidor Amplo da FIBGE.
foram anunciados contingenciamentos em diversos

setores, sendo a redugdo de 30% (sic) na Educacgdo o

que chamou mais atengao e causou indignacao.

O velho problema da oposicdo entre interesses de
curto e de longo prazos ressurge, assim como a maior
ou menor sensibilidade dos politicos em relagao a
pressdo da sociedade por solugdes. Afinal, politicos
vivem de votos e ndo podem descontentar totalmente (*) Economista e doutora pela FEA-USP
seus eleitores. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Setor Externo: Tolerancia a Crises ao Redor

1 Transag¢oes Correntes

O setor externo continua apresen-
tando uma perspectiva tranquila
em meio a guerra comercial entre
as grandes economias e o vislumbre
de reducao de comércio interna-
cional. O resultado das Transacdes
Correntes no primeiro trimestre
de 2019 foi deficitario em US$ 8,2
bilhdes (estimado em 1,76% do
PIB), menor do que o observado no
primeiro trimestre de 2018, de US$
9 bilhdes (1,98% do PIB). Esses nu-
meros revelam uma relativa melho-
ra nas transacgoes entre residentes
e ndo residentes nas operacoes com
bens e servigos, em grande parte
explicada pela anemia da atividade
econdmica. Por outro lado, a conta
Financeira mostrou uma reducao da
entrada de recursos no pais, de US$
6,4 bilhdes no primeiro trimestre de
2019 contra US$ 7,5 bilhdes no pri-
meiro trimestre de 2018. O Investi-
mento Direto no Pais em relacdo ao
PIB apresentou leve queda de 4,59%
no primeiro trimestre de 2018 para
4,54% no primeiro trimestre de
2019. Apesar dessa queda na entra-
da de recursos, a existéncia de saldo
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de reservas elevado e a flexibilidade
do mercado cambial tém permitido
0 ajuste as oscilacdes sem maiores
dificuldades.

O Grafico 1 apresenta a evolugao
da relacdo entre Transag¢oes Cor-
rentes e do Investimento Direto no
Pais sobre o PIB segundo as esti-
mativas dos valores acumulados
em 12 meses pelo Banco Central
(Bacen). Pelos dados acumulados
em 12 meses, a relacdo Transacodes
Correntes sobre o PIB foi estimada
em -0,73% em marc¢o de 2019 e
o Investimento Direto no Pais foi
estimado em 4,72% do PIB. Por en-
quanto, nada de excepcionalmente
novo no ambito do setor externo,
a atividade fraca ndo estimula ex-
pansdo das importacgdes, as expor-
tacOes ainda sdo relevantes apesar
de guerra comercial e de graves
crises de paises vizinhos (Argenti-
na e Venezuela).

2 Balanca Comercial

A Balanga Comercial (bens) apre-
sentou queda de US$ 11 bilhdes

VERA MARTINS DA SILVA (¥*)

para US$ 9,3 bilhdes no compara-
tivo dos primeiros trimestres de
2018 e 2019. Esse resultado decor-
reu da queda das Exportagoes (de
US$ 54,3 bilhdes em 2018 para US$
52,9 bilhdes em 2019) enquanto as
Importagodes ficaram praticamen-
te estaveis em US$ 43 bilhoes. O
Grafico 2 apresenta a evolugdo da
Exportacdo, Importacdo e Saldo
Comercial desde janeiro de 2018,
indicando que as exportacdes pas-
saram a declinar a partir de outu-
bro de 2018. O Grafico 3 mostra a
evolucdo das exportacdes brasilei-
ras por fator agregado, deixando
claro que é a exportacdo de produ-
tos basicos que mais cresceu a par-
tir de meados de 2018. Os produtos
basicos sdo também o tipo mais
importante na pauta de exporta-
¢oes — 51% do valor acumulado em
12 meses, terminado em marc¢o de
2019. Nesse periodo, os semima-
nufaturados representaram 13%
e os manufaturados 36% do total

exportado.

~
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Grdfico 1- Transagbes Correntes e Investimento Direto no Pais sobre o PIB,
Acumulado em 12 Meses (%). Jan/2017 a Mar/2019
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Fonte: site Bacen.

Grdfico 2 - Exportacdo, Importacdo e Saldo Comercial, Valores Mensais - Jan/2018 a Mar/2019 - US Milhées
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Em relacdo a exportacdo dos ma-
nufaturados, a crise na economia
argentina esclarece boa parte de
seu fraco desempenho. Nesse caso,
podemos usar as informacgdes dis-
poniveis até abril de 2019 pela
publicacao Balanga Comercial Bra-
sileira Janeiro-Abril de 2019, da Se-
cretaria de Comércio Exterior do
Ministério da Economia. Segundo
essa publicacgdo oficial, entre janei-

ro e abril de 2019 houve queda US$
2 bilhoes nas Exportagdes de bens
devido a queda de 7,3% da expor-
tacdo de produtos manufaturados,
1,1% de semimanufaturados e au-
mento de 5,8% de produtos basi-
cos. No grupo dos manufaturados,
ocorreu uma reducdo de 51,3%
dos veiculos de carga, 40% dos
veiculos de passageiros e 21,4% de
autopecas. Por mercado, a Argen-

tina sozinha foi responsavel pela
queda de 46,5% das exportagoes,
sendo o grosso devido ao setor de
veiculos e autopecas. E essa crise
afetou tanto a exportacao brasi-
leira de manufaturados quanto o
desempenho de toda essa cadeia
industrial, que apresentou resulta-
dos sofriveis no primeiro trimestre
de 2019."

Grdfico 3 - Exportagdo por Valor Agregado, Valores Acumulados em 12 Meses, Jan/2018 a Mar/2019. US$ Milhées
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Fonte: Bacen.

3 Servicos

No acumulado do primeiro tri-
mestre de 2019 contra o primeiro
trimestre de 2018, o déficit do
Setor de Servicos reduziu-se em
US$ 1,5 bilhdes, apesar de ainda
ser uma conta deficitaria em US$
6,7 bilhdes ao final de marco de
2019. Despesas com Viagens foi o
item que mais influenciou nesse
resultado, com queda de US$ 616
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2018

milhdes (16%) no primeiro trimes-

tre do ano.

4 Renda Primaria

No caso da Renda Primaria, o dé-
ficit é mais significativo, atingindo
US$ 11,5 bilhdes no primeiro tri-
mestre de 2019, mas também nessa
conta houve reducio de US$ 949
milhdes (8%). A principal fonte de

Jan ‘ Fev ‘ Mar

2019

reducao do déficit neste caso foi a
queda de despesas com pagamento
de Lucros e Dividendos em US$ 616
bilhdes (10%). Os juros tiveram
uma queda menos expressiva, de
US$ 323 milhdes (5%).

5 Investimento Direto no Pais

O Investimento Direto do Pais, que
faz parte da Conta Financeira do
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Balango de Pagamentos, apesar de
estavel (em torno de US$ 21 bilhoes
no primeiro trimestre de 2019)
apresentou mudanca significativa
na sua composicdao. No primeiro
trimestre de 2018, 72% do Inves-
timento Direto no Pais referia-se
a Participacdo no Capital e 28%
a Empréstimos Intercompanhia.
No primeiro trimestre de 2019,
os Empréstimos Intercompanhia
passaram a ser relativamente mais
importantes, 46% do Investimento
direto no Pais, e a participacao no

capital foi reduzida para 54%.

6 Cambio

Como resultado dos diversos fluxos
de bens e servicos e de capitais, a
taxa cambial em relagdo ao doélar
americano tem variado, e especial-
mente se depreciou em 14% entre
marc¢o de 2018 e 2019, mas ocorreu
uma apreciacdo de 15% em relacdo
ao peso argentino, ainda um gran-
de parceiro comercial. O indicador
indice de Taxa Real Efetiva de Cam-
bio, estimado pelo Banco Central -
que traz a informacdo da evolucdo
da taxa de cambio em relacdo a
uma cesta de moedas dos 15 prin-
cipais parceiros comerciais do Bra-
sil, ponderado pela participacdo de

cada um na pauta de exportacao
brasileira e deflacionado pelo IPCA
- mostra um panorama mais amplo
do que apenas a relagdo com a
moeda norte-americana. O Grafico
4 apresenta esse indicador entre o
final de 2013 e o final de margo de
2019, mostrando que a taxa esta
flutuando, como era de se esperar,
mas sem grandes sustos no peri-
odo recente. Mesmo assim, houve
depreciagao de 5% desse indicador
entre marg¢o de 2018 e 2019, o que
deve ajudar a manter o Balango
de Pagamentos em tranquilidade,
mesmo que com uma situacao eco-
nomica fragil.

Grdfico 4 - Indices de Taxas Reais de Cdmbio (IPCA) em Rela¢do a Uma Cesta de 15 Moedas dos
Principais Parceiros Comerciais do Brasil, Dez/2013-Mar/2019
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1 Segundo a Pesquisa Industrial da FIBGE, em marc¢o de
2019, a queda da producdo industrial foi de 1,3% em mar-
¢o e de 2,2% no acumulado de janeiro a margo de 2019 em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Puxaram a queda
a producdo de bens de capital (4%) e a bens duraveis (3%).
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(*) Economista e doutora pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Avaliacao de Contratos com Correcao em Outra Moeda

1 Introducao

RODRIGO DE-LOSSO (*)
JOSE CARLOS S. SANTOS (**)

2 Valor do Contratoem T

Considere um contrato de fornecimento de bens deno-
minado em délar. O fornecimento dos bens ocorrera ao
longo de um periodo T. O reajuste do contrato ocorrera
periodicamente de acordo com um indice de prec¢os
denominado na moeda, por exemplo pesos, do pais
onde o bem é produzido.

Em T é feito um aditivo contratual. Nesse momento,
por alguma razdo de compliance ou legal, é preciso
saber quanto o aditivo contratual representa em rela-
¢do ao valor original do contrato. Consequentemente,
o problema é saber o valor do contrato em T.

N3ao existe uma unica forma de obter esse valor e esta
nota pretende discutir qual a melhor forma.

Em seguida, debater-se-a o efeito de mudanca de
moeda em t < T havida no pais onde o bem é produ-
zido, repercutindo na forma de corre¢do do contrato.
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Suponha que o valor do contrato seja V; no periodo
inicial t = 0, expresso em ddélares. Suponha que a
variacao dos precos entre o periodo inicial e T seja
. Como ha cAmbio envolvido, a taxa de cambio, do-
lares por peso (US$/P$) em t serd denominada 4,.
Assim, qual o valor do contrato original em T, quan-
do um aditivo V; é proposto?

Ha duas formas de calcular o valor desse contrato. A
mais intuitiva é tomar o valor original do contrato,
transformar na moeda de correcdo, corrigir pela
inflagdo e voltar o valor a moeda originalmente con-
tratada. Ou seja:

. IV A
V;=A—°x(1+njx,1r=vﬂ X[l—l—n]}(f.
o o

O primeiro fator do lado direito transforma o valor
Vo, expresso em ddlar, para a moeda pesos. A seguir,
aplica-se a inflacdo em pesos no segundo fator. O
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terceiro fator transforma o valor corrigido do con-
trato novamente para dolar.

Claramente, ha nessa operagdo um risco de cambio
. ~ A . s .
envolvido pela razao f Em principio, o risco de

o

cambio dessa operacao é do produtor do bem.

Nessa forma de correc¢ao, o cambio contamina o
valor inicial do contrato, mesmo que ele tenha sido
executado antes de T. Esse potencial problema pode
ser evitado convertendo apenas o valor corrigido
ou variacao do valor original para délar. Isto é feito
assim:

A
x(1+nx—r).

-’1 VI}
Vf=VD+A—>(]‘IX,11.— 7

0

Em V;} incide variagdo cambial sobre o valor inicial,
enquanto em Vi a variacdo cambial esté limitada
apenas a parte correspondente a corre¢ao moneta-
ria.

O segundo caso faz mais sentido. Suponha que a in-
flacao no periodo seja zero. Ora, essa hipotese impli-
ca variacdo nenhuma no valor original do contrato
em V#, mas no primeiro caso o preco do contrato
seria alterado somente pela variagao cambial, inde-
pendentemente da inflagdo. Isso parece nao fazer
muito sentido, vez que nada mais se alterou.

3 Mudang¢a de Moeda

Suponha agora que haja uma mudanc¢a de moeda no
pais produtor do bem contratado em t < T, digamos,
de pesos para Euro. Nesse caso, a taxa de cambio
US$/€ é dada por 4,. Para fins de discusséio, é con-
veniente indicar que a inflacao entre o inicio do con-
trato e t foi de 7, e entre t e T, ,, de tal sorte que:

1+mr=(14+n)x(1+m,) =

m=m, +1n,+my Xm,.

mtormacoes ftipe
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Note que ndo ha problema em concatenar a inflagao
de duas moedas diferentes no mesmo pais.

Ha, agora, duas possibilidades de correcdo do con-
trato. A primeira é aplicar o segundo método descri-

to anteriormente duas vezes.

Passo 1:

V—V—I—A Xmy XA, =1 x(l—l-rrl

A,
) V, % (14 A),
o ‘A'D

A ~ .
emque A =m, X f é a correcao do contrato ajusta-
(]
da pelo cambio do periodo.

Passo 2:

v, 5
v§=m+a—*xngxar=u .»<(1+;vzg.~a<f,j—"')=wr x (1 + B),

T 13

ér ~ .
emque B = m, X a—T € a correcdo do contrato ajusta-
t

da pelo cambio do periodo.
Logo, temos:

V2=V, x(1+4)x(1+B)=V,x(1+A+B +AXxB).

A outra hipétese de reajuste com mudanca de
moeda é aplicar toda a corre¢do monetdaria do peri-
odo, ajustando pelo cambio:

A, 61 ,1{ 8;

V V0+V0XH>(A—X6——VD |:l+(]‘?.'l+]"n‘.'n+]‘?.'l]"£) ‘1—0 6—i|:
A & A, Op }L a

Vi =V X[l—i- XEx T, xExLamm, x=L _T]z
T =% AT 7, B, TR NG

4 61’ "'1:'
V=V, x(1+,a1 x—+3><—+,e1><3)
ar ‘10

Comparando V§ com Vi, verifica-se que V5 embute
um ajuste cambial indevido as corregdes do contra-
to A e B, pois multiplica essas correcoes pela razao
de cambio do outro periodo.
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Para fins de exemplo, considere os seguintes para-

metros:

V, = $100.000.000,00;
m,=02; m, =05 =08, A,=LA4,=09; A;=

=08; §,=1.05 8, =12.

Nesse caso:

v+ = $144.000.000,00

2 =% 164.000.000,00

o

VZ =$185.428.571,43

Vi = $182.285.714,29

maio de 2019

4 Conclusao

A forma mais correta de correcdo de valores ex-
pressos em uma moeda corrigidos por um indice
de outra moeda é usando a expressio V7. Caso haja
troca de moeda durante a vigéncia de contrato no

pais produtor, deve-se preferir a expressdo Vg.

(*) Professor Titular da FEA-USP. (E-mail: delosso@usp.br).
(**) Professor Associado da FEA-USP. (E-mail: jedssan@usp.br).
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Diversidade de Género: a FEA em Numeros

LuizA KARPAVICIUS (lukarpa73@gmail.com) () RENATA NARITA (rnarita@usp.br) (O FABIANA ROCHA
(frocha@usp.br) (O CLARA BRENCK (clarabrenk@usp.br) () BRUNA BORGES (bruna.pufialli.borges@usp.br)
(D) PAULA PEREDA (pereda@usp.br) () MARIA DOLORES MONTOYA DIAZ (madmdiaz@usp.br)1 (¥)

Recentemente, a preocupacao com
aigualdade de género na Academia,
e ndo mais apenas no mercado de
trabalho, aumentou. Isto decorreu
em parte dos estudos que sugerem
que mulheres precisam ser inclu-
idas quando pesquisas cientificas
sdo conduzidas, politicas publicas
sao debatidas ou decisdes de um
modo global sdo tomadas. Isso
porque mulheres trazem uma pers-
pectiva e priorizacao diferente dos
homens, o que se estende para car-
gos de lideranca e até mesmo opini-
oes ideoldgicas (MAY; MCGARVEY;
WHAPLES, 2014; MAY; MCGARVEY;
KUCERA, 2018; AYMAN; KORABIK,
2010; PERRAULT, 2015; SILVA,
2016; CHATTOPADHYAY; DUFLO,
2004). Adicionalmente, também
foi resultado das evidéncias de que
liderancas femininas influenciam
as aspiracgoes de carreira e de esco-
laridade das adolescentes (Beaman
etal.,, 2012).

No Brasil, existe uma caréncia de
estudos, principalmente de nature-
za académica, sobre esta tematica
que decorre em grande medida da
escassez de informacdes quantita-
tivas organizadas para a realizagdo
deste tipo de analise. Uma maneira
de realizar esse tipo de estudo é,

entdo, observar os resultados do
ensino superior de uma das princi-
pais universidades do Pais, a USP.
Em particular, o foco desta analise
sera na Faculdade de Economia,
Administragdo, Contabilidade e
Ciéncias Atuarias.

O objetivo deste artigo é, assim,
avaliar a participacao das mulhe-
res na graduacdo da FEA, olhando
para os diferentes cursos (Econo-
mia, Administra¢do, Contabilidade
e Atuaria) individualmente. Serao
analisados ainda como se diferen-
ciam alunos e alunas no que diz
respeito ao desempenho, conclusdo
e raz0es para abandono.

O curso de Economia, segundo
dados do Censo da Educagao Supe-
rior de 2015 divulgados pelo INEP/
MEC, ocupava a 372 posicdo no que
diz respeito a representatividade
feminina, dentre os 50 cursos com
maior nimero de matriculados.
Considerando-se todos os matri-
culados no ensino superior, 57%
dos estudantes eram do sexo fe-
minino, enquanto em Economia as
mulheres representavam somente
39% dos matriculados. Os cursos
de Administracao e Contabilidade
seriam um pouco mais diversos em

1 Fe -r; f ‘.I

termos de género, com 55% e 58%
de estudantes do sexo feminino no
ano de 2015. O curso de Atuaria,
por sua vez, teria 41% de estudan-
tes do sexo feminino.

O Grafico 1 apresenta o perfil dos
estudantes da FEA de acordo com
o género. Quando sdo avaliados
os matriculados que ingressaram
entre 2000 e 2012 nota-se que
somente 32% dos alunos eram
mulheres.

Grdfico 1- Perfil dos Estudantes -
FEA/USP

32%

68%

B Homens o Mulheres

Os Graficos 2, 3, 4 e 5 mostram a
participa¢do de homens e mulheres
para cada um dos cursos durante o
mesmo periodo (2000-2012).
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Grdfico 2 - Perfil dos Estudantes Grdfico 3 - Perfil dos Estudantes
Administragdo Contabilidade
37% 34%
63% 66%
mHomens ®Mulheres # Homens = Mulheres
Grdfico 4 - Perfil dos Estudantes Grdfico 5 - Perfil dos Estudantes
Ciéncias Atuariais Economia
23%
32%
68%
T7%
EHomens = Mulheres #u Homens ® Mulheres

Grdfico 6 - Evolugdo da Porcentagem De Mulheres Na FEA/USP- Comparacgao Entre Cursos
(por Ano de Ingresso) 2000 - 2012
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Dentre os cursos, Economia teve a menor parcela fe-
minina, com mulheres representando apenas 23% do
total de matriculados nos anos analisados. Adminis-
tracdo apresentou a maior parcela, com 37%.

A participacdo feminina cresceu para todos os cur-
sos entre 2000 e 2012. No entanto, o maior cresci-
mento ocorreu no curso de Atuaria. Em 2006, ano
em que o curso foi criado, as alunas representavam

aproximadamente 26%, passando a representar
pouco mais de 47% em 2012.

A Tabela 1 mostra a porcentagem de aprovacdes'
em disciplinas por género da FEA/USP. Para essa
andlise, consideramos apenas alunos com ano de in-
gresso entre 2000 e 2012, mas observamos as notas

em disciplinas cursadas até 2016:

Tabela 1- Porcentagem de Aprovacgbes e Reprovag¢des em Disciplinas por Género

Curso Aprovacoes (% por disciplina para cada grupo)
Mulheres Homens Diferenca[1] em p.p
Atuaria 90.7% 81.6% 9.1+
Administracao 94.5% 88.9% 5.6"*
Contabilidade 89.9% 83.0% 6.9
Economia 86.7% 80.5% 6.2"*
Todos os cursos 91.8% 84.9% 6.9

Notas:
[1] Significancia estatisticaa 1 (***), 5 (**) e 10% (*).
[2] Total de observagdes: 353,487.

Como é possivel observar, as mulheres, em média,
possuem um indice de aprovagdo mais alto e, conse-
quentemente, um indice de reprovagdao menor. Esse
fendmeno se repete entre os diferentes cursos de gra-
duag¢do da FEA/USP.

Em média, considerando todos os cursos da FEA/
USP, ha uma diferenca de quase 6 pontos percentu-
ais entre as taxas de aprovagdo por género. Atuaria

apresentou a maior diferenca, com mulheres pos-
suindo uma taxa de aprovacao 9.1 pontos percentu-
ais superior a dos homens. Administracdo apresen-
tou a menor diferenca entre aprovacao dos géneros,
com mulheres possuindo uma taxa de aprovacao 5.6
pontos percentuais maior do que a dos homens.

A Tabela 2 apresenta a média da nota final por disci-
plina para alunos e alunas da FEA:

mtormacoes ftipe
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Tabela 2 - Média da Nota Final por Disciplina por Género e Tipo de Disciplina

Curso Obrigatérias Eletivas Todas
Mulheres  Homens Diferenca[1] | Mulheres  Homens Diferenca[l] = Mulheres  Homens Diferenca[1]
Atuéria - - - - - - 6.32 6.07 0.25"*
Administragao 7.26 6.65 0.61** 7.2 6.47 0.73** 7.25 6.61 0.64**
Contabilidade 6.78 6.13 0.65*** 6.95 6.25 0.7% 6.82 6.16 0.66***
Economia 6.29 5.89 0.4*** 6.46 5.92 0.54* 6.36 5.9 0.46***
Todos 0s cursos 6.99 6.34 0.65*** 6.89 6.16 0.72** 6.96 6.27 0.69**

Notas:

[1] A diferenca foi calculada por média (mulheres) - média (homens)
[2] Significancia estatisticaa 1 (***), 5 (**) e 10% (*).

[3] Total de observagdes: 419,307
(4]

4] No caso especifico do curso de Atudria, ndo realizamos a analise para os grupos de "Obrigatéria” e "Eletivas" por auséncia dessa informagao

Assim, também ndo incluimos este curso na analise de todos os cursos, exceto quando considerando os dois grupos de matéria.

Considerando todos os cursos da FEA/USP, observa-se
um gap nas notas por género de 0.68 pontos a favor
das alunas, que é estatisticamente significante a 1%,
5% e 10%. Além disso, é importante salientar que o
desvio-padrao na nota das mulheres é menor, o que
sugere mais consisténcia de performance relativo aos
homens. Os resultados sao similares para os diferen-
tes cursos da FEA.

De um modo geral, essa diferenca entre as notas tende
a ser maior quando consideradas apenas disciplinas
eletivas e livres, ou seja, aquelas que os alunos optam
por cursar, do que nas disciplinas obrigatérias.

Entre os cursos, a maior diferenga nas notas ocorre
para o curso de Atudaria: as mulheres em média pos-
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suem notas 0.72 maiores que os homens. A menor dife-
rencga é para as disciplinas obrigatoérias de Economia,
com as mulheres obtendo em média notas 0.4 pontos
acima das obtidas pelos homens. Todos os resultados
sdo estatisticamente significantes a 1%, 5% e 10%.

Essa diferenca de notas manteve-se constante ao
longo dos anos observados, conforme ilustra o Gra-
fico 7,” que apresenta o GAP de notas por disciplina
por ano em que a disciplina foi cursada, compa-
rando os diferentes cursos da FEA/USP. Também
apresentamos a média entre todos os cursos e com-
paramos cada um deles observando as disciplinas
eletivas e obrigatorias, como apresentam os graficos
seguintes:

~
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Grdfico 7 - Evolugdo do Gap de Notas por Género - Comparagdo Entre os Cursos Média (Meninas) -
Média (Meninos) 2000 - 2015
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Grdfico 10 - Evolugdo do Gap de Notas por Género -
Contabilidade
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*#E¥Observacio: Apenas ahmos com ano de ingresso menor que 2012
estdo inchidos

** Para o ano de 2012, o valor do GAP de notas para matérias eletivas e
livres n3o € estatisticamente significante

De uma maneira global, é possivel notar uma diferenca
relativamente constante no diferencial de notas entre
homens e mulheres. No caso de Economia, em anos es-
pecificos esse gap na média das notas parece se inver-
ter, com a nota de homens superando a das mulheres
(representado pelas curvas atingindo a parte negativa
do eixo vertical). Porém, essas observacdes ndo sao
estatisticamente significantes, e muito possivelmente
estdo relacionadas com o tamanho amostral em anos e
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Grdfico 11 - Evolugdo do Gap de Notas por Género -
Economia
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*#E*¥Observacdo: Apenas almos com ano de ingresso menor que 2012
estdo incluidos.

**Em 2000 todos os ahmos observades estio no primeiro e segundo
semestre do curso (quando nio é comum a matricula em disciplinas do tipo
"eletiva" ou "livre". Por isso, o valor negativo para o GAP das notas das
matérias eletivas e livres neste ano ndo é relevante, jd4 que estd
possivelmente relacionado com a limitac3o do tamanho amostral Além
disso, nio é estatisticamente significante a wm nivel de 3%.

disciplinas especificas (conforme explicado nas notas
de rodapé dos graficos). Considerando a média entre
todos os cursos, a diferenca das notas entre homens
e mulheres varia no intervalo entre 0.5 e 0.9 pontos
percentuais.

Nos graficos a seguir apresentamos a distribuicdo das
notas por género para a FEA e para cada um dos cur-
sos individualmente:

~
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Grdfico 12 - Distribuicdo das Notas Finais por Disciplina - Todos os Cursos da FEA/USP
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Grdfico 15 - Distribui¢do das Notas Finais por
Disciplina - Contabilidade
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|

T T T T T T T T T T T
4 5 6
Nota Final por Disciplina

[ Mutheres [ Homens |

E possivel observar que em todos os grupos a porcen-
tagem de mulheres é inferior a dos homens nas notas
menores. Ja nas notas mais altas (acima da média) a
participacdo das mulheres é superior a dos homens.
Esse fendmeno fica ainda mais visivel no Grafico 17,
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Grdfico 16 - Distribuicdo das Notas Finais por Disciplina -
Economia

15
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P Mulheres :l Homens ‘

que apresenta a funcdo de densidade de Kernell para
todos os cursos da FEA/USP. A Tabela 3 traz os resul-
tados do teste de médias para comparar as diferengas
de género em outras variaveis selecionadas para todos
os alunos da FEA.

~
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Grdfico 17 - Distribuicdo das Notas Finais por Disciplina - Todos os Cursos da FEA/USP,
Funcdo Densidade de Kernell

Homens ——— Mulheres

Tabela 3 - Outras Caracteristicas Relevantes, Comparacdo Entre os Géneros

Variavel Média Homens Média Mulheres Diferenca
Percentual de alunos que concluiram o curso 0.684 0.805 0.121*
Idade do aluno no ano de ingresso (em anos) 21.060 19.878 -1.182**

Tempo (em anos) para concluir o curso, condicional ao

encerramento do curso ter sido por motivo de “conclusao” oles S - e
Ranking do aluno na FUVEST, condicional ao aluno ter oo
entrado pelo vestibular Lo IELE 13.588
Percentual de alunos que ingressaram no curso pelo

Vestibular (FUVEST) e BeEy B
Percentual de alunos da cidade de Sao Paulo 0.770 0.773 0.010
Percentual de alunos do estado de Sao Paulo 0.973 0.973 0.000

~
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Ha diferenca nas médias entre homens e mulheres
com significancia estatistica para 4 variaveis: per-
centual de alunos que concluiram o curso, tempo (em
anos) para concluir o curso, idade e classificacdo na
FUVEST. Vamos analisar cada uma delas em detalhes

Primeiramente, trazemos a porcentagem de homens
e mulheres que encerraram o curso, por tipo de en-
cerramento. Os motivos de encerramento foram clas-
sificados em “Conclusao”, “Transferéncia”, “Abandono

»3

ou Desligamento” e “Outros”.” A Tabela 4 descreve os

a seguir. resultados:
Tabela 4 - Porcentagem de Encerramento do Curso por Género e Tipo de Encerramento
Curso Género Abandono Transferéncia Outros Concluséo

Mulheres 17.76% 11.21% 1.87% 69.16%

Atuéria Homens 41.78% 4.44% 6.22% 47.56%
Diferenca[1] em p.p -24.02*** 6.77* -4,35* 21.6"*

Mulheres 7.65% 5.99% 1.20% 85.16%

Administragdo ~ Homens 13.00% 6.74% 1.80% 78.45%
Diferenca[1] em p.p -5.35"** -0.75 -0.6 6.71*

Mulheres 12.98% 9.70% 0.82% 76.50%

Contabilidade ~ Homens 26.60% 11.70% 0.99% 60.71%
Diferenca[1] em p.p -13.62 -2.00 -0.17* 15,79

Mulheres 11.95% 8.02% 1.31% 78.72%

Economia Homens 22.47% 7.84% 3.03% 66.67%
Diferenca[1] em p.p -10.52** 0.18 -1.72% 12.05"*

Mulheres 10.7% 7.8% 1.1% 80.4%

Todos os cursos  Homens 21.1% 8.3% 2.2% 68.4%
Diferenca[1] em p.p -10.43** -0.56 -1.08*** 12.06™*

Notas:

[1] A diferenca foi calculada por média (mulheres) - média(homens).

[2] Significancia estatisticaa 1 (*), 5 (**) e 10% (***).
[3] Total de observagdes: 8,067.

E possivel observar que, em termos percentuais, mais
mulheres que homens encerram o curso por motivo
de conclusio. E interessante destacar o caso do curso
de Atudaria em que a diferenca porcentual dos casos de
encerramento por conclusdo é a maior.

0 tempo médio de duragao do curso, por sua vez esta
diretamente relacionado com o desempenho dos alu-
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nos nas disciplinas. Considerando os resultados das
secOes anteriores, de que em média as mulheres vao
melhor que os homens nas disciplinas da graduacao,
é esperado que sua média de duracao do curso seja
menor. [sso ocorre de forma consistente considerando
a média de todos os cursos da FEA/USP e cada curso

. . 4
individualmente:
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Tabela 5 - Tempo médio de Duragdo do Curso, por
Género

Duragéo (em anos)

Curso

Mulheres ~ Homens Diferenca[1]
Atuéria 4.73 5.02 -0.28*
Administragao 4.89 5.18 -0.294**
Contabilidade 4,98 5.21 -0.231
Economia 5.01 5.22 -0.211*
Todos os cursos 4.94 5.20 -0.26"*

Notas:

[1] A diferenga foi calculada por média (mulheres) - média (homens).
[2] Significancia estatisticaa 1 (***), 5 (**) e 10% (*).

[3] Total de observagdes: 5,824.

Ja na tabela a seguir, descrevemos um comparativo
entre a idade dos alunos no momento do ano de in-

gresso, por género e curso da FEA/USP:

Tabela 6 - Média de Idade no Ano de Ingresso,

por Género
Idade (em anos)
Curso ;
Mulheres Homens Diferenca[1]
Atuéaria 20.50 23.60 -3.10
Administragao 19.39 20.09 -0.70"**
Contabilidade 20.87 22.87 -1.99***
Economia 19.45 20.42 -0.98***
Todos 0s cursos 19.88 21.06 -1.18"*

Notas:
[1] A diferenga foi calculada por média (mulheres) - média (homens).
2] Significancia estatisticaa 1 (****), 5 (**) e 10% (*).

[
[3] Total de observagées: 8,067.
[4] Amédia de idade dos alunos foi calculada considerando aidade de

cadaindividuo em 01/02 do ano de ingresso, calculada através da
data de nascimento do aluno. Caso o aluno tenha ingressado duas
vezes na FEA/USP, ele aparecera como 2 observagdes distintas.

Em média, os homens sdo mais velhos que as mulhe-
res, para todos os cursos analisados. Essa diferenca é
particularmente alta para Atudria, com os homens em
média mais de 3 anos mais velhos que as mulheres no

momento de ingresso no curso.

1 Fe -r; f ‘.I

Por fim, a Tabela 7 descreve a Classificacdo média da
FUVEST:

Tabela 7 - Ranking Médio na FUVEST, por Género

Curso Classificacdo FUVEST
Mulheres  Homens  Diferenca[1]
Atuéria 426.91 348.34 78.58*
Administracao 158.22 158.36 -0.14
Contabilidade 226.43 227.81 -1.37
Economia 118.31 113.68 4.63
Todos os cursos 180.20 166.85 13.35"*

Notas:

[1] A diferenca foi calculada por média (mulheres) - média(homens).
[2] Significincia estatistica a 1 (***), 5 (**) e 10% (*).

[3] Total de observagdes: 7,398.

As mulheres estdo em média mais de 13 posicdes
abaixo no ranking que os homens considerando todos
os cursos da FEA/USP. Isso é interessante porque su-
gere que essa diferenca de desempenho entre homens
e mulheres nas disciplinas ndo é prévia ao ingresso
na USP, ou que pode variar de acordo com o ambiente
(vestibular vis-a-vis sala de aula). E importante men-
cionar, no entanto, que para Economia, Administracao
e Contabilidade essa diferenca ndo é estatisticamente
significante.
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1 Paraessaandlise, considerou-se Aprovacdo=1 se o estudante foi apro-
vado na disciplina, e =0 se o estudante foi reprovado por frequéncia,
nota ou frequéncia e nota na disciplina, e como valor ausente para
alunos com dispensas ou trancamentos na matéria.

2 E importante ressaltar que, como o ano de 2000 marca o primeiro ano de
ingresso, apenas estio presentes na base de dados alunos dessa primeira
turma em 2000. Assim, o tamanho da amostra é pequeno, ¢ por isso
qualquer interpretagao sobre os dados especificos desse ano deve ser feita
com cuidado. De forma analoga, o ano de 2016 apresenta apenas alunos
no final do curso, que cursam poucas disciplinas (frequentemente apenas
monografia ou uma disciplina pendente). Por isso, optamos por nao incluir
esse ano na analise grafica. Pela mesma questdo de tamanho amostral, os
alunos de ciéncias atudrias ndo eram numerosos na maior parte dos anos
da amostra, e por isso optamos por exclui-los desta analise grafica.

3 Engloba “Desligamento aluno convénio”, “Encerramento novo ingresso”
e “Falecimento”.

4 E importante ressaltar que para a construgio da variavel duragio
ndo é levado em conta se o aluno é um aluno de transferéncia ou se
conseguiu dispensas/equivaléncias de matérias. Além disso, se for
um aluno de reingresso, sera contabilizado mais de uma vez na base.
Por isso, alunos podem ter um periodo de duragdo do curso inferior
a1 ano, e as médias de duragdo do curso estdo subestimadas.

(*) EconomistAs [Brazilian Women in Economics - BWE] é um grupo
de pesquisa que tem como objetivo mapear e entender a baixa
representatividade das mulheres em Economia, da graduagdo aos
diferentes estdgios da carreira académica. Tem ainda como objetivo
encorajar mulheres a estudar Economia, bem como promover a in-
clusdo de mulheres economistas no mercado de trabalho, aumentando
as conexdes tanto daquelas que atuam no setor privado e publico,
quanto das que trabalham nas universidades.
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Desempenho de Firmas Manufatureiras Diversificadas e Nao

Diversificadas'

No Brasil, poucos estudos tratam
do tema diversificagdo produtiva.
Em geral, eles utilizam aproxi-
mac¢des para mensurar a diversi-
ficagdo. As pesquisas existentes
procuraram medir a concentragdo
do mercado ou do poder de mono-
pdlio de algumas empresas, dessa
maneira, a diversificacdo é enten-
dida como o oposto da concentra-
cdo. Este estudo apresenta dados
inéditos de firmas multiprodutos,
isto é, de firmas que fabricam pro-
dutos tipicos de mais de um setor
de atividade. O estudo contribui
com a literatura especializada ao
mensurar a diversificagdo produ-
tiva diretamente, ndo por proxies.
Os resultados mostram que firmas
diversificadas estdo em menor
numero na estrutura produtiva
brasileira, porém apresentam indi-
cadores de desempenho superiores
aquelas que atuam em apenas um
setor de atividade.

1 Introducao

O crescimento econémico pode ser
entendido como um processo em
que novas atividades emergem,
antigas desaparecem e as relagoes
entre elas se alteram (SCHUMPE-
TER, 1942; JACOBS, 1969). Autores
relevantes pautaram-se no pro-

gresso técnico para explicar o cres-
cimento das na¢des (SCHUMPE-
TER, 1942; SOLOW, 1957; AGHION;
HOWITT, 1990; ROMER, 1990). Eles
apontaram que a mudancga tec-
nolégica e a introducdo de novos
produtos no mercado induzem ao
crescimento econdmico e que o
progresso técnico estimula estru-
turas produtivas mais diversifica-
das ao ampliar as opg¢des de pro-
dutos e introduzir novas funcdes
ou caracteristicas em produtos ja
existentes.

Para estudar a diversificacdo das
firmas, nos propomos a analisar
dados inéditos setoriais obtidos de
uma tabulacdo especial da Pesqui-
sa Industrial Anual - Empresa de
2013 (IBGE, 2013). Foram obtidas
informacdes de plantas que reali-
zam a produg¢do de mais de um pro-
duto na mesma unidade produtiva.
Os resultados completos foram
apresentados por Tessarin (2018).

Sdo consideradas plantas diversi-
ficadas (ou multiprodutos) aquelas
que fabricam produtos de mais de
um setor de atividade registrado
na Classificagao Nacional de Ativi-
dade Econémicas (CNAE), versao
2.0. Firmas nao diversificadas pro-
duzem apenas produtos do setor de
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origem. Os resultados apontaram
que plantas industriais diversifi-
cadas possuem desempenho pro-
dutivo superior ante aquelas nao
diversificadas.

2 Autores que Abordaram a Di-
versificacdao das Firmas

Apoiados em uma analise prévia e
exploratoria sobre a diversificagdo
das firmas, identificamos alguns
autores que discutiram motivos e
as formas que as firmas se diversi-
ficam. Abaixo apontaremos alguns
dos principais.

Penrose (1959) foi uma das pio-
neiras a abordar o tema diversi-
ficacdo. Ela apontou dois fatores
importantes para a estratégia de
diversificacdo das firmas. O pri-
meiro é a base produtiva e tecno-
légica, que envolve cada tipo de
atividade produtiva que utiliza
maquinas, processos, qualificagdes
e matérias-primas. O segundo fator
¢ a area de mercado, que indica
cada grupo de clientes que a firma
espera poder alcangar, utilizando
uma mesma estratégia. Segundo a
autora, a combinacdo desses dois
fatores permite conhecer diversas
possibilidades de atuacao de uma
firma, incluindo varia¢des dentro
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da area de especializacao, ao am-
pliar a producdo de produtos que
utilizam a mesma base tecnolégica
ou seguir para areas mais distan-
tes das suas especialidades (PEN-
ROSE, 1959, p. 177).

Jacobs (1969) fez uma analise de
um ponto de vista diferente - pelas
cidades - e também defendeu a
existéncia de externalidades de
diversificacdo. Na sua visao, o cres-
cimento de firmas e paises decorre
da adi¢do de novo trabalho ou tare-
fas a outros ja existentes por meio
de um processo em que “coisas
levam explicitamente a outras coi-
sas” (JACOBS, 1969, p. 59). Assim,
a diversificacdo nada mais é que a
adicdo de tarefas a atividades que
a firma ja realiza, pela qual pode
se aproveitar de externalidades
geradas.

Schumpeter (1942), ao tratar da
inovacdo das firmas, explicou que,
a partir de novas combinacdes,
surgem as inovagoes, que sao um
caso bem sucedido de diversifi-
cacdo. Nessas defini¢oes, nota-se
que hda uma semelhanca entre os
argumentos de Penrose (1959),
para o qual também sdo as combi-
nacoes (de areas de mercado e base
tecnoldgica) que levam a crescente
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diversificacdo de produtos e ao
crescimento da firma.

Sob uma 6tica mais recente, Hidal-
go et al. (2007) defenderam que,
para crescer e promover o desen-
volvimento, as firmas precisam
realocar capital de areas menos
nobres para outras mais nobres.
Essas areas necessariamente pre-
cisam ter alguma conexdo, mesmo
que nao seja explicita, para que a
diversificagdo produtiva ocorra. Se
o conjunto de produtos feitos pelas
firmas for tdo disperso a ponto
de nao se comunicar, dificilmente
ocorrerda um salto tecnoloégico.
Nesse sentido, os autores argumen-
tam que diversificar, para produtos
com caracteristicas similares, é
mais viavel e tem maior chance de
sucesso.

3 Diversificacdao das Firmas Bra-
sileiras

No Brasil, os estudos sobre diver-
sificagdo sdo poucos, devido prin-
cipalmente a auséncia de dados. Os
primeiros foram feitos por Holanda
Filho (1983) e Barros e Sidsamer
(1983), e 0 mais recente é de Kret-
zer (2015). Tais estudos partiram
de abordagens diferentes e empre-

garam medidas proxy para captar a
producao diversificada das firmas.

Para tentar contribuir com esta
literatura, buscamos informacdes
oficiais da PIA - Empresa do IBGE
com um detalhamento inédito
sobre o desempenho de firmas
manufatureiras (considerando
unidades locais de produc¢ao) que
produzem produtos de mais de um
setor da CNAE. Os dados obtidos
referem-se ao ano de 2013.

Foi verificado que, das mais de
192 mil firmas com mais de cinco
empregados da indudstria de trans-
formacao brasileira, 6,3%, precisa-
mente 12.100, atuaram em mais de
uma divisao de atividade da CNAE
dentre as 33 divisdes da indus-
tria de transformacdo (ver Tabela
1). Esse é o grupo que doravante
chamaremos de firmas diversifi-
cadas. Embora o nimero relativo
de firmas seja pequeno, as firmas
diversificadas empregaram 22,7%
do pessoal ocupado na manufatu-
ra, foram responsaveis por 44,1%
do valor bruto da producdo indus-
trial e somaram quase a metade da
receita liquida de vendas, eviden-
ciando que sdo empresas de porte
relevante e de alta produtividade.

~
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Tabela 1- Descricdo das Empresas da Industria de Transformagdo Brasileira (2013)

NUmero de Pessoal Salario Valor bruto da Receita liquida de
unidades locais |  ocupado (milhdes de producdo industrial | vendas (milhdes de R$)
(uL) (PO) R$) (milhdes de R$) (VBPI) (RLV)

Firmas que atuam em apenas uma divisaode | o) 557 | g gp133g 185.567 1.563.454 1.627.918
atividade (A)

AESGUDETET CUILEIBC O LEICER 12100 | 1.547.065 64.419 689.950 788.793

de atividade (B)

Total de empresas (A+B) 204.367 8.368.403 249.986 2.253.404 2.416.711

Nota: Unidades de investigacdo: Empresa e unidade local com 5 ou mais pessoas ocupadas.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir da Pesquisa Industrial Anual do IBGE.

As empresas nao diversificadas empregaram, em
média, 35,5 trabalhadores por unidade local contra
1279 trabalhadores das empresas diversificadas.
0 valor bruto da producéao industrial por unidade
local das empresas diversificadas foi 7 vezes maior
que das empresas ndo diversificadas. E a agregacao
de valor por trabalhador (VTI / PO) foi 2,4 vezes

superior nas empresas diversificadas ante as nao
diversificadas.

Esses sdo apenas alguns indicadores presentes na Tabe-
la 2, demonstrando que as empresas diversificadas pos-
suem maior escala e eficiéncia produtiva em relacao as
empresas nao diversificadas da manufatura brasileira.

Tabela 2 - Firmas Diversificadas e Ndo Diversificadas da Industria de Transformacgao (2013)

. VBPI/ UL VBPI/ PO VTI/ UL VTI/ PO

POJUL | Salario/PO | inces deRg)|  (milR$) | (mihdesde RS) | (mil RS)

Er_npresas que atuam em apenas uma divisao de 355 27.203.9 8.1 2292 33 92,0
atividade (A)

Empresas que atuam em mais de uma divisdo de 127.9 41,6397 57,0 46,0 283 2911
atividade (B)

Todas as empresas (A+B) 40,9 29.872,6 11,0 269,3 4,7 115,9

Nota: Variaveis nomeadas na Tabela 1.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da Pesquisa Industrial Anual do IBGE.

Considerando apenas as firmas que atuaram em mais
de uma divisao de atividade, é possivel identificar as
unidades locais que se dedicaram a produgdo indus-
trial, administracdo ou outra atividade ndo industrial
(como servicos de comercializagdo e marketing).

A Tabela 3 mostra que, das empresas diversificadas,
5.388 unidades locais (ou 44,5% do total) foram
constituidas com objetivos ndo industriais, ou seja,
sdo unidades de distribuicao, revenda de mercado-
rias, prestacdo de servigcos ndo industriais e venda

mtormacoes ftipe
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no varejo de produtos de fabricagao prépria (quando
realizada em unidade distinta da unidade de fabrica-
¢do). Apesar do maior nimero, essas unidades locais
sdo pequenas, empregam apenas 8,9% do total dos

trabalhadores das empresas diversificadas, apresen-
tando uma média de 25,6 trabalhadores ocupados
por unidade local com salario médio anual de R$ 28,6
mil (ver Tabela 4).

Tabela 3 - Tipo de Fun¢do e Desempenho das Firmas Diversificadas da Industria de Transformacgdo (2013)

Salario VBPI VTI RLV
UL PO (milhdes de | (milhdes de | (milhdes de | (milhdesde
R$) R$) R$) R$)
Unidades locais industriais produtivas (C) 4.579 1.273.302 45.620 689.948 342.090 739.974
Unidades locais industriais administrativas (D) 2.133 136.002 14.855
Unidades locais produtivas ndo-industriais (E) 5.388 137.761 3.944 2 158 48.819
Total das empresas (C+D+E) 12.100 1.547.065 64.419 689.950 342.092 788.793

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir da Pesquisa Industrial Anual do IBGE.

Ja as unidades locais, diversificadas para atividades
produtivas, representam 37,8% do total (4.579 unida-
des) e, neste caso, sdo empresas que desenvolveram
capacitacdes e dominio tecnolégico em diferentes
areas, que lhes conferiram um VBPI de cerca de R$
690 milhoes em 2013, equivalente a um VBPI de R$
542 mil por trabalhador. Em relagdo ao emprego gera-
do, representam 82,3% dos empregados pelas firmas

diversificadas, gerando um saldrio médio anual de R$
35,8 mil (Tabelas 3 e 4).

Nas unidades nao industriais e nas administrativas

praticamente nao ha VTI e VBPI, porque elas efetiva-

mente ndo realizam producdo, apenas operam como

escritorios de apoio as unidades produtivas.

Tabela 4 - Indicadores Selecionados das Firmas Diversificadas da
Industria de Transformacdo, por Tipo de Funcgdo (2013)

PO/ UL ngIério \(BFjI /UL VBF_’I /PO \/T!/ UL VT! /PO
médio anual | (milhdes R$) (mil R$) (milndes R$) (mil R$)
Unidades locais industriais produtivas (C) 278,1 35.828,4 150,7 5419 74,7 268,7
Unidades locais industriais administrativas (D) 63,8 109.227,2
Unidades locais produtivas nao-industriais (E) 25,6 28.628,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total das empresas (C+D+E) 127,9 41.639,7 57,0 446,0 28,3 2211

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da Pesquisa Industrial Anual do IBGE.

Ao observar apenas as informac¢des das unidades lo-
cais industriais produtivas das firmas diversificadas,
ficam ainda mais discrepantes seus indicadores dian-
te das unidades locais das firmas nao diversificadas
(comparacdo da Tabela 4 e Tabela 2). As unidades
locais industriais produtivas das firmas diversificadas
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obtiveram, em média, VTI de R$ 74,7 mil em relacdo a
R$ 3,3 mil das empresas ndo diversificadas, uma dife-
renca de 22,6 vezes.

Em geral, Rodrik (2010) apontou que, quanto mais
diversificada é uma firma, maior é o seu potencial
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de se diversificar ainda mais. A
diversificagdo torna a firma menos
suscetivel a crises e choques ex-
ternos devido a sua facilidade de
transitar em varios segmentos
de mercado. Crises momentaneas
em um mercado especifico podem
ser balanceadas pela atividade em
outro mercado que a firma atua.
Esse é um dos motivos que levam
as firmas a diversificarem sua pro-
ducao e também uma das razoes
que explicam os diferenciais de
desempenho perante as firmas nao
diversificadas.

4 Consideragoes Finais

Os dados inéditos apresentados
nos permitem dizer que firmas
industriais diversificadas possuem
maior escala, eficiéncia e desempe-
nho produtivo em relagdo as firmas
industriais ndo diversificadas da
manufatura brasileira. Para apro-
fundar a andlise sobre este tema, é
preciso verificar em quais setores
as firmas diversificadas atuam e se
ha uma conexdo entre os produtos
de diferentes setores produzidos
por elas (assunto para os proximos
boletins).

Dado que a diversificagdo gera efei-
tos positivos na estrutura produ-
tiva, estimula o desenvolvimento
tecnolégico e ainda diminui os ris-
cos durante uma crise de demanda

de um produto particular. Politicas
publicas poderiam ser utilizadas
para promover a diversificacdo em
setores com viabilidade para pro-
duzir bens em base compartilhada.
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Fecundidade e Desigualdade: Evidéncias Empiricas

1 Introducao

Segundo o relatério da OXFAM
(2018), em 2017 o Brasil foi o 92
pais mais desigual do mundo e,
quando se analisa a func¢do do ca-
pital na desigualdade, o cenario
tende a ser relativamente pior do
que aqueles encontrados nas pes-
quisas. Nesse contexto, Medeiros e
Castro (2018) fornecem evidéncia
que vai contra a tese de que houve
queda na desigualdade de renda
brasileira nas ultimas décadas. Os
autores destacam que as pesquisas
domiciliares subestimam a renda
no topo da distribuicdo por nao
levar em consideracdo o capital.

Adicionalmente, no que se refere a
mobilidade social, o Brasil também
tem um papel de significativo des-
taque negativo. Isto porque o pais
esta entre as nagdes com a menor
mobilidade do mundo. De acordo
com uma estimativa realizada pela
OCDE com dados de 30 paises, a
mobilidade social do Brasil sé ndo
foi pior que a da Colombia (OCDE,
2018). Neste estudo, estima-se que
sdo necessarias nove geragoes para
que os descendentes dos casais
mais pobres atinjam a renda média
do pais.
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O presente texto foca em revisar a
literatura empirica que relaciona
fecundidade com desigualdade.'
Dado que o desenvolvimento de
uma crianga esta diretamente re-
lacionado com as condicdes socioe-
condmicas de sua familia, as crian-
cas de familias ricas tém muito
mais chance de progredir do que
as de familias pobres. Assim, visto
que a loteria do nascimento deter-
mina consideravelmente as condi-
¢Oes de vida futura, a distribuicao
dos nascimentos pode se tornar um
importante ponto de partida para
se pensar a desigualdade socioeco-
nomica (FRANCA; HADDAD, 2017).

No Brasil, uma parcela expressiva
das criancas acaba nascendo em
ambientes desfavorecidos e isso
pode dificultar o processo de de-
senvolvimento do pais. Do ponto
de vista teorico, considerando que
0s mais pobres em cada geracgao
possuam o desejo e meios de pla-
nejar sua reproducdo, a diminuicdo
na quantidade de filhos pode im-
plicar maior investimento no de-
senvolvimento das criancas. Com
isso, a probabilidade de escapar da
armadilha da pobreza aumentaria
para essas criancgas. Nesse sentido,
pesquisas empiricas tém encon-
trado evidéncias que refor¢am tal
argumento tedrico.

MICHAEL TULIO RAMOS DE FRANCA (*)

2 Literatura

2.1 Evidéncias Empiricas

Em 1965, o presidente dos EUA
Lyndon Johnson disse a famosa
frase: “Less than five dollars inves-
ted in population control is worth a
hundred dollars invested in econo-
mic growth”. Com essa perspectiva,
as ultimas décadas foram marca-
das por um prolifero debate em
torno dos efeitos do tamanho da
familia nos resultados socioeco-
nomicos e, além disso, programas
de planejamento familiar foram
implementados em diversos paises.
O impacto desses programas sobre
a fecundidade tende a variar consi-
deravelmente, com estimativas de
queda na quantidade de criangas
entre 5% a 35% e com o aumento
no intervalo de nascimentos va-
riando entre 5% e 7% (MILLER;
BABIARZ, 2016). Além disso, os
programas de planejamento fami-
liar que afetam significativamente
a fecundidade também tém desdo-
bramento no nivel educacional, no
mercado de trabalho e na saude
(BAILEY; HERSHBEIN; MILLER,
2012; BAILEY, 2006; MILLER; BA-
BIARZ, 2016; NARITA; DIAZ, 2016).
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Miller (2009) encontrou que o pro-
grama Profamilia explica cerca de
6-7% do declinio da fecundidade
da Colombia entre 1964 e 1993.
Adicionalmente, o autor argumenta
que houve um substancial ganho
socioeconémico para as mulheres
colombianas, pois o programa teve
um impacto positivo na educagdo e
tal fato colocaria o programa entre
as interveng¢des de desenvolvi-
mento com maior sucesso. O autor
faz essa afirmacao comparando o
efeito do aumento de 0,05 anos de
educacao do Profamilia com outras
intervencdes bem conceituadas e
amplamente conhecidas na lite-
ratura com o intuito de aumentar
especificamente o nivel educacio-
nal em paises pobres. Por exemplo,
a construcao de escolas em larga
escala na Indonésia aumentou a
escolaridade em cerca de 0,15 anos
(DUFLO, 2001); a redugao das clas-
ses na Africa do Sul aumentou a
escolaridade em 6% (CASE; DEA-
TON, 1999); os vouchers escolares
na Colémbia tiveram um efeito
positivo na escolaridade de 0,1
anos (ANGRIST et al., 2002). No
Brasil, Narita e Diaz (2016) usaram
um pseudopainel e verificaram
que uma reducdo da gravidez na
adolescéncia de um desvio-padrao
aumenta a escolaridade em 0,12
anos.

Adicionalmente, estudos de longo
prazo sugerem que 0S programas
de planejamento familiar podem
ter um impacto positivo no nivel
educacional das criancas de cerca
de 5% a 18% e entre 1% e 30%

para as mulheres (MILLER; BA-
BIARZ, 2016). Assim, esses estudos
fornecem uma nog¢do do poten-
cial em termos educacionais que a
quantidade de filhos gera sobre a
familia.

Além de afetar a educacao da mae, a
fecundidade também afeta a educa-
¢ao da crianca em basicamente duas
dimensoes diretas. Primeiramente,
o declinio da fecundidade afeta o
investimento dos pais na educacgdo
da crianca (BECKER; LEWIS,
1973). Segundo, as maes com mais
escolaridade tém um impacto posi-
tivo na educacao dos filhos. Usando
dados da Roménia, Pop-Eleches
(2006) encontra que a proibicao do
aborto teve um impacto negativo na
probabilidade de conclusdo do en-
sino médio e superior. A evidéncia
que a educagdo dos pais e dos filhos
apresenta uma positiva correlagao ¢
fornecida por diversos trabalhos na
literatura (AHITUYV, 2001; MOAYV,
2005). Criancas com maes alfabeti-
zadas estudam mais que as de maes
analfabetas (BEHRMAN et al.,
1999). Nesse sentido, ha estudos se-
gundo os quais ¢ significativamente
mais provavel que maes com alta
escolaridade leiam diariamente para
seus filhos (MOAYV, 2005). Lam e
Duryea (1999) apresentam evidén-
cias de que a escolaridade dos pais
apresenta um forte efeito positivo
na escolaridade das criangas e que a
escolaridade das mulheres tem um
efeito negativo na fecundidade.

Quanto a participagdo feminina no
mercado de trabalho, estudos tém

1 Fe -r; f ‘.I

encontrado efeito significativo da
queda de fecundidade na oferta de
trabalho das mulheres (MILLER;
BABIARZ, 2016). Bailey, Hersh-
bein e Miller (2012) exploraram a
introduc¢do da pilula anticoncepcio-
nal nos Estados Unidos e, usando a
variagao estadual no acesso legal,
encontraram que a pilula aferiu um
prémio salarial de 8% paras as mu-
lheres americanas e, adicionalmen-
te, 10% da redugao da diferenca sa-
larial de género durante os anos 80
e 31% durante a década de 90 pode
ser atribuida ao acesso a pilula. No
Brasil, Narita e Diaz (2016) encon-
traram que uma menor fecundidade
na adolescéncia implica um aumen-
to de 5,4% na participagdo das mu-
lheres no mercado de trabalho.

Em relagdo a satde, dado o risco
de morte associado com a gravidez,
reduzir a quantidade de filhos im-
plica diminuir o nimero de mortes
relacionadas a maternidade. Além
disso, o planejamento familiar reduz
a incidéncia de gestagdes arriscadas
e a mortalidade infantil (MILLER;
BABIARZ, 2016). Estimativas de
experimentos apontaram que o pla-
nejamento familiar estd associado
com redugdes entre 30% e 50%
na mortalidade infantil (JOSHI;
SCHULTZ, 2007; MILLER; BA-
BIARZ, 2016; PHILLIPS et al.,
2012).
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Crise Fiscal: A Situacao do Estado de Minas Gerais

O presente artigo tem como objeti-
vo relatar a situagao fiscal atual do
Governo de Minas Gerais e apre-
sentar algumas das medidas que
ajudarado o estado a sair da situa-
¢do em que se encontra.

0 Governo de Minas fechou o ano
de 2018 com um déficit no valor
de R$ 11,2 bi, motivado pelas re-
ceitas totais de R$ 74,4 bi e pelas
despesas de R$ 85,6 bil, os restos
a pagar totalizaram R$ 28,2 bie a
divida consolidada R$ 113,7, sendo
a principal a divida com a Unido
Federal no valor de R$ 85,4 bi. Em
uma analogia pratica, o Governo
de Minas é como uma familia que
recebe R$ 6,2 mil por més (R$ 74,4
mil por ano), possui contas em
atraso (luz, agua, aluguel etc) no
valor de R$ 28,2 mil e ainda deve
aos bancos R$ 113,7 mil. Essa fami-
lia também nao poupa um centavo
do seu salario, recebe R$ 6,2 mil e
gasta R$ 7,1 mil todo més. Como
consequéncia, cada dia que passa

aumenta mais suas dividas e suas
contas em atraso.

Grande parte das despesas é ca-
rimbada, isto é, o Executivo ndo
possui autonomia sobre elas. Das
despesas totais de R$ 85,6 bi, R$
26,0 bi vdo para o pagamento do
funcionalismo, R$ 21,5 bi para
pagamento de aposentadorias e
pensdes, R$ 15,3 bi sdo os repas-
ses aos Municipios, R$ 13,1 bi sdo
despesas de custeio, R$ 7,6 bi vio
para pagamento de juros e amor-
tizacdo da divida e apenas R$ 2,0
bi para investimentos. As regras
de aposentadoria e repasses sao
constitucionais, ou seja, apenas o
Congresso Nacional pode altera-
-las. Dos R$ 26 bi para pagamento
do funcionalismo, menos de R$
500 milhdes se referem a cargos
comissionados do Poder Execu-
tivo, os quais ja foram reduzidos
em mais de 40%. Com relacgao as
despesas de custeio, essas estao
sendo reduzidas fortemente, ja
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tendo apresentado queda nominal
de 1,7% no 1T19 vs 1T18, e queda
real de 6,3% no mesmo periodo.
Por fim, a questdo do pagamento
de juros e amortizacdo da divida
dependera da aprovag¢ao do Re-
gime de Recuperacao Fiscal na
Assembleia Legislativa.

Quando se analisa a despesa de
pessoal total, ativo e inativo, per-
cebe-se a gravidade do problema
previdenciario no Estado de Minas
Gerais. Atualmente, a despesa de
pessoal inativo representa 42,5%"
do total da despesa de pessoal. Ha
cinco anos, essa razao era inferior
em 4,3 p.p.; enquanto isso, a des-
pesa de pessoal destinada para pa-
gamento de médicos, professores,
policiais militares e civis teve sua
participacao reduzida em relacao
ao total. A despesa de pessoal ina-
tivo esta literalmente “engolindo o
bolo” e a tendéncia é de continua
piora.
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Figura 1 - Receitas vs Despesas (em R$ Bilhbes)
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70 Despesas de Receita; 74,4
Custeio; 13,1
60
Repasses aos
50 Municipios; 15,3
40 Aposentadorias e
Pensdes; 21,5
30
20
Funcionalismo;
10 26,0
0

2018

Fonte: SEF - MG. Obs: Nao inclui receitas/despesas intraor¢amentarias.

Figura 2 — Evolucdo da Despesa de Pessoal do Governo de MG (R$ BilhGes)
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2014 2015 2016 2017 2018 Crescimento
Como % do total

(p.p.)
Outros 9,1% 8,5% 7,5% 7,1% 7,4% -1,7
Saude 4,1% 3,8% 3,7% 3,5% 3,3% -0,8

Educagio 18,8% 16,2% 17,4% 18,1%

Seguranga Publica 19,2% 21,3% 20,5% 19,6%
Previdé&ncia Social 38,2% 40,0% 41,0% 41,9%

Fonte: Portal da Transparéncia do governo de Minas Gerais. Obs: Inclui despesas intraorgamentarias.
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As receitas para pagamento de
aposentadoria sdo obtidas a partir
da contribuicdo de 11% que incide
sobre o salario do servidor e da
aliquota patronal de 22% paga pelo
Estado. Essa receita no ano de 2018
foi de R$ 5,6 bi versus uma despesa
previdenciaria total de R$ 23,2 bi.
Isto implica déficit previdenciario
de R$ 17,6 bi, valor este que é supe-
rior, inclusive, ao déficit total geral
do Governo de Minas, de R$ 11,2
bi. Em uma situagao hipotética, na
qual o déficit da previdéncia fosse
nulo, o Governo de Minas teria
apresentado superavit de R$ 6,4 bi
no ano de 2018. O déficit da previ-
déncia do Governo de Minas passou
de R$ 9,3 bi em 2014 para R$ 17,3
bi em 2018 e, caso a Reforma da
Previdéncia ndo seja aprovada no
Congresso Nacional, a situagao ira
piorar cada vez mais.

O Plano de Recuperacao Fiscal, es-
tabelecido pela Lei Complementar
159, de 19 de maio de 2017, é o pri-
meiro passo para tirar o Estado de
Minas Gerais da degradante situa-
cdo financeira em que se encontra.
Seu tempo de vigéncia é de trés
anos, prorrogavel por mais trés.
Conforme reportado no segundo
paragrafo deste artigo, a familia
Governo de Minas gasta mais do
que arrecada, possui diversas con-
tas em atraso e ainda deve para
os bancos. Mas ela também detém
ativos, detém imoéveis, detém em-
presas e outros. Uma forma de
melhorar a situagdo de curto prazo
dessa familia é realizar a venda um

sitio, um imovel que esta sendo mal
aproveitado, joias e outros bens.
Contudo, de nada adianta essa fa-
milia vender seus ativos se nao
controlar o crescimento das despe-
sas, caso contrario, apenas adiara o
inevitavel ajuste.

O Plano de Recuperacao Fiscal é
um pacote de medidas que visa
consolidar todas as acdes necessa-
rias para a recuperacao financeira
do Estado. Ao mesmo tempo em
que ele obriga a venda dos ativos
do Governo para pagamento da
divida, ele também: (i) veda a alte-
racdo de estrutura de carreira que
implique aumento de despesa; (ii)
veda criacdo de cargos ou funcgdes;
(iii) veda a realizacdo de concurso
publico, ressalvadas as hipoteses
de reposicdo de vacancia; (iv) veda
a criacao ou a majorac¢do de au-
xilios, vantagens ou bonificacdes
para qualquer membro dos pode-
res; (v) veda a criacao de despesa
obrigatoria de carater continuado;
(vi) veda a concessdo de vantagem,
aumento ou reajuste para qualquer
servidor ou empregado publico,
dentre outras medidas de conten-
cdo de gastos. Na pratica, o Plano
de Recuperag¢do impede o aumento
de diversas despesas de todos os
poderes do Governo, Poder Judici-
ario, Executivo, Legislativo e MP. O
Plano, contudo, nao ataca as despe-
sas previdencidrias, as quais conti-
nuarao crescendo caso a Reforma
da Previdéncia ndo seja aprovada.
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O Plano também permite ao Estado
ficar trés anos sem pagar os juros e
principal da divida (prorrogaveis
por mais trés), medida que permi-
tird uma economia de quase R$ 8 bi
por ano e melhorara consideravel-
mente a situagao de curto prazo do
Estado. Temos, portanto, um paco-
te completo: venda de ativos para
pagamento do estoque da divida,
controle de despesas e alongamen-
to no prazo da divida.

Nao ha solucdo para o Governo de
Minas que ndo passe pela aprova-
¢do do Plano de Recuperacgao Fiscal
na Assembleia Legislativa e pela
aprovacdo da Reforma da Previ-
déncia no Congresso Nacional. Nos,
como cidaddos mineiros, temos
de cobrar nossos Deputados Esta-
duais e Federais pela aprovacao
dessas medidas, caso contrario,

rumaremaos para o caos.

1 Nao inclui as despesas intraorcamentarias.

2 A partir daqui os nimeros incluem as
despesas intraor¢amentdrias, como, por
exemplo, a contribuicdo patronal destinada
ao financiamento da previdéncia.

(*) Mestre em Economia pela USP e Assessor
Especial da Secretaria da Fazenda do
Estado de Minas Gerais.

(E-malil: victorcezarini@gmail.com).
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Estados Unidos: Perspectivas Econémicas e Politicas

Desde meados do ano passado,
analistas econdmicos vém intensi-
ficando a discussao sobre as pro-
babilidades de uma desaceleracao
mais forte, ou até mesmo de uma
recessao, nos Estados Unidos. Em-
bora a economia americana tenha
mostrado um numero muito posi-
tivo em 2018, com crescimento de
2,9% e um mercado de trabalho
proximo ao pleno emprego, fatores
como o desequilibrio fiscal cres-
cente e os efeitos da guerra comer-
cial podem trazer consequéncias
danosas para o crescimento nos

proximos anos.

Ao mesmo tempo, as eleicdes de
2020 comegam a entrar no radar,
de maneira que se torna cada vez
mais importante analisar perspec-
tivas econdmicas e politicas em
conjunto, sabendo da interdepen-
déncia entre elas. Esse artigo tem,
portanto, o objetivo de fazer essa
analise dupla, abordando a conjun-
tura economica e politica daquele
pais e contribuindo para a reflexdo
sobre as perspectivas de médio
prazo para a maior economia do

mundo.
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1 Cenario Economico

A economia americana vive um
aparente paradoxo: ao mesmo
tempo que cresce a taxas elevadas,
as preocupacdes com seu desem-
penho futuro se tornam maiores.
A taxa de desemprego alcangou o
seu menor nivel em décadas, mas
desequilibrios internos, juntamen-
te com a piora nas perspectivas
para a economia global, poderao
contribuir para uma desaceleracdo
ndo desprezivel nos préximos anos.

O crescimento do PIB em 2018
atingiu 2,9%, com aceleracdao em
relacdo a 2017 (2,2%) e a 2016
(1,6%). Além de ter sido o segundo
melhor desempenho da década, a
taxa ficou acima de todos os outros
paises do G7. Houve grande contri-
buicdo do consumo das familias e
do investimento privado, mostran-
do vigor da demanda interna.

Apesar deste desempenho positivo,
a segunda metade de 2018 foi mar-
cada por uma diminuicao de ritmo.
Apds um segundo trimestre muito
forte, quando cresceu 4,2%, a eco-
nomia desacelerou no terceiro e
no quarto trimestres daquele ano.
Em 2019, embora o resultado do
primeiro trimestre tenha acelerado
para 3,2% e superado todas as ex-

GUILHERME TINOCO (*)
GABRIEL BRASIL (**)

pectativas, a abertura desse valor
mostrou-se bem menos favoravel,
uma vez que contou com um forte
aumento de estoques. O desempe-
nho do consumo, por exemplo, foi
bem modesto, com desaceleragdo
de 1,2%.

Ao longo deste ultimo ciclo de cres-
cimento da economia americana,
um dos principais destaques vem
sendo o mercado de trabalho. A
taxa de desemprego, que chegou a
cerca de 10% no auge da crise, fe-
chou o ano de 2018 em 3,9% e atin-
giu 3,6% em abril de 2019, o menor
valor desde 1969. Para termos uma
ideia, o Fed estima que a taxa natu-
ral de desemprego, aquela que nao
acelera a inflacao, seria de 4,3%.

Neste contexto, as pressoes infla-
cionarias poderiam se tornar mais
relevantes e é isso que vem sendo
discutido ha um bom tempo por
l1a. O Fed deu inicio a um ciclo de
elevacdo na taxa de juros ha pouco
mais de trés anos: foram nove altas
desde o fim de 2015, que levaram a
taxa de juros para o intervalo entre
2,25% e 2,5% ao ano. Apesar disso,
a inflacdo e os salarios seguiram
bastante comportados, minimi-
zando preocupacdes sobre o nivel
de precos. Com o receio que existe
hoje em relacdo as perspectivas de
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crescimento, novas altas de juros,
anteriormente esperadas pelo mer-
cado, estdo, portanto, praticamente
descartadas, ainda que na ponta
os salarios tenham finalmente se
acelerado um pouco mais.

Este receio com a desaceleracao, ou
até mesmo uma recessao, se baseia
principalmente em dois pilares.
O primeiro é o achatamento na
curva de juros, fato amplamente
reconhecido como indicador ante-
cedente de recessdo. Essa é uma
regularidade empirica observada
ha muitas décadas,' que foi capaz
de prever todas as recessdes no
pais (pelo menos nove, segundo
a definicdo da NBER) desde 1950,
com apenas um falso positivo, em
1967. Desde 2013, a diferenca entre
determinados vértices se aproxima
do campo negativo, o que seria o
indicador, segundo a métrica, de
recessao a frente. Hoje, estdo bem
proximos de zero.

O segundo pilar se baseia em fato-
res mais concretos, como as con-
sequéncias fiscais da reforma tri-
butaria e a guerra comercial que
vem sendo travada com a China. O
primeiro, que pode ter funciona-
do como um estimulo a atividade
no curto prazo, abriu, em contra-
partida, um enorme déficit fiscal
no médio prazo, que, segundo os
calculos do CBO, deveria ficar pré-
ximo a 5% do PIB ja neste ano. No
caso do segundo, a disputa comer-
cial segue em andamento, com um
preocupante acirramento neste
inicio de maio.

Seja como for, a economia deve
mesmo se desacelerar. Apds o cres-
cimento de 2,9% em 2018, o FMI
estima taxas de crescimento em
queda para os préximos anos: 2,3%
em 2019, 1,9% em 2020 e 1,8%
em 2021. Sob este cendrio, quais
seriam os impactos sobre a corrida
eleitoral de 2020? De outra forma,
sera que medidas de estimulo po-
deriam ser adotadas a fim de pos-
tergar essa desaceleracdo para
20217

2 Cenario Politico

Desde que foi eleito, Donald Trump
tem tentado capitalizar os indica-
dores econdmicos do pais — sobre-
tudo de geracao de emprego, espe-
cialmente positivos no curto prazo
- apostando neles como o principal
argumento em favor da sua ree-
leicdo. No entanto, embora histo-
ricamente incumbentes tenham
vantagens significativas quando
buscam seu segundo mandato nos
Estados Unidos (14, dos 19 presi-
dentes americanos que buscaram a
reeleicao se sairam bem-sucedidos,
historicamente), o pleito de 2020
devera ser desafiador para o presi-
dente republicano.

Primeiro, cabe lembrar que, em
2016, Trump perdeu no voto po-
pular para Hillary Clinton por uma
margem de quase 3 milhdes de
eleitores. Embora isso, é claro, ndo
necessariamente seja um obstaculo
definitivo para sua reelei¢do, um
exercicio légico preliminar se torna

1 Fe -r; f ‘.I

ponto de partida importante: caso
consiga manter todos os votos que
teve trés anos atras, é possivel que
ainda assim seja menos votado do
que o candidato democrata — sem a
garantia de que a particular distri-
buicdo de votos no colégio eleitoral
de 2016 se repetira.

Além disso, é importante conside-
rar que a desaceleracao econdmica
discutida acima tende a reduzir de
forma direta, ainda que marginal-
mente, sua popularidade - mesmo
que uma crise financeira ou re-
cessdo ndo ocorra até as eleigoes.
Como Trump tem, como mencio-
nado, concentrado sua plataforma
politica (e eleitoral) no panorama
econdmico atual, é razoavel as-
sumir que, caso seu panorama se
torne menos positivo nos préoximos
meses, ele tenda a perder apoio de
parte da sua base. No caso de uma
crise, o timing se torna ainda mais
importante para essa avaliacao, e
pode ser definitivo para a viabili-
dade da suareeleicdo caso coincida
com o periodo eleitoral. Nesse sen-
tido, medidas de estimulo poderao
ser utilizadas pelo presidente na
tentativa de postergar um colapso
na sua aprovag¢do popular, mas,
considerando a atuagdo (ainda) in-
dependente do Fed, é provavel que
seu alcance seja limitado.

Por outro lado, o ambiente eleitoral
entre os Democratas segue incerto,
com uma quantidade excessiva de
pré-candidatos (23, até agora) que,
a principio, tém tornado difuso o
potencial de mobilizagao do parti-
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do. Além disso, embora novas lide-
rancas de perfil moderado tenham
se apresentado com plataformas
modernizantes eleitoralmente vi-
aveis — como a Senadora da Cali-
férnia Kamala Harris, o ex-Depu-
tado do Texas Beto O’'Rourke e o
surpreendente Prefeito de South
Bend (Indiana), Pete Buttgieg - os
trés pré-candidatos que lideram
as pesquisas sdo politicos bem
conhecidos e que sdo, em boa me-
dida, considerados controversos:
os Senadores Bernie Sanders e Eli-
zabeth Warren, tidos como radicais
nas suas plataformas econ6micas
e, claro, o ex-Vice Presidente Joe
Biden, que lidera as pesquisas mais
recentes, mas acumula uma quan-
tidade razoavel de polémicas junto
a ala mais progressista do partido.

Embora defini¢cdes sobre a corrida
democrata ainda estejam distan-
tes - incluindo aquelas acerca das
possibilidades de composigdes
de chapa, também fundamentais
para a compreensdo do cenario das
eleicdes gerais - é possivel anteci-
par que a situacdo do partido de-
mandarad, além de uma agenda de
conciliacdo por parte das suas lide-
rancas, uma estratégia de comuni-
cacao que leve ao eleitor trumpista
(majoritariamente de classe média,
acima de 45 anos) a nog¢do de que
0 ambiente econdmico positivo
observado hoje tende a ser tempo-
rario caso a politica econémica ndo
seja aprimorada.

Mais do que isso, o partido precisa-
ra combinar sua emergente agenda
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progressista com o resgate do con-
trole da narrativa em temas que,
paradoxalmente, por muito tempo
fizeram parte da agenda dos Repu-
blicanos, como abertura comercial,
independéncia do Fed e responsa-
bilidade fiscal. Caso ndo os discuta
no debate eleitoral, é possivel que,
ainda que saia vitorioso, o partido
tenha dificuldades de governar,
dada a imposicdo da realidade es-
perada para os préximos anos. Até
agora, nao ha indicagdes muito
claras sobre como lidara com este
desafio - pelo contrario, expoentes
do partido, como a recém-eleita e
popular Deputada Alexandria Oca-
sio-Cortez, tém optado por discur-
sos economicamente disruptivos, o
que torna o cenario politico atual
ainda mais incerto.

3 Perspectivas

De modo geral, discussdes acerca
das perspectivas politico-econo-
micas do pais deverdo orbitar o
debate em torno da sustentabi-
lidade do trumpismo: afinal, por
quanto tempo serd possivel manter
pleno emprego e crescimento eco-
nomico com base em uma agenda
politica marcada pelo confronto
permanente e, sobretudo, por uma
abordagem hostil com relacao a
parceiros e aliados?

Além disso, sem que seja especial-
mente conhecido por seu estadis-
mo, é possivel que, no ano eleitoral,
Trump intensifique ainda mais sua
agenda populista, gerando mais

instabilidade - fiscal, comercial -
num ambiente ja desafiador. Os De-
mocratas, por sua vez, estarao ocu-
pados na definicdo de uma disputa
interna que, caso ndo termine bem,
pode culminar numa candidatura
que pulverize o alto potencial de
mobilizagdo atualmente presente
entre seus eleitores, especialmente
0S mais jovens.

Como esse cendrio vai se desenro-
lar, ainda n3o sabemos. Resta tor-
cer para que os acontecimentos na
esfera politica ndo intensifiquem
a desaceleracdo e os desequili-
brios na esfera econdmica. Ndo sé
pelos americanos, mas também
por nés, brasileiros. Afinal, sem
nossas reformas internas, ficamos
mais vulneraveis ainda ao cendrio
internacional.

1 Yield Curve as a Leading Indicator. Federal
Reserve Bank of New York. Disponivel em:
<https://www.newyorkfed.org/research/
capital_markets/ycfag.html>.

(*) Mestre em Economia pela FEA/USP. (E-
mail: gtinoco2002@hotmail.com)
conomista pela e mestrando em

Y E ] la UFMG d
Relagées Internacionais pela USP.
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

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

Em 02/jan/2012 foram (teoricamente) investidos R$ em agdes de empresas com alta razio “valor contabil-

100 em quatro carteiras long-short tradicionais da  .yalor de mercado” e vendida em acdes de empresas

literatur Economia Financeira. rafico 1 apre- . ~ :
teratura de Economia anceira. O Grafico 1 apre com baixa razao; (4) Carteira Momento: comprada em

senta a evolucdo dos valores das carteiras. (1) Carteira . , N
. _ acoes de empresas vencedoras e vendida em agdes de
de Mercado: comprada em ac¢des e vendida na taxa de

juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada ~€MPresas perdedoras. Para detalhes, visite o site do
em a(;("jes de empresas pequenas e vendida em agﬁes NEFIN, Se(,‘ﬁo “Fatores de Risco™: <http://nefin.c0m.br/

em empresas grandes; (3) Carteira Valor: comprada risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 10/05/2019)
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: : | e L R T ! ! : : : '
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—— =Tamanho Valor —— Momento ====Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,38% 0,63% 0,65% -1,87%
Més atual 0,23% 0,75% 0,88% -2,27%
Ano atual -3,38% 6,73% 3,92% 5,49%
2010-2019 -46,62% -5,55% 386,71% -21,74%
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0 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 Razdo Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordenam-se os papéis da tltima
semana de acordo com essa medida e reportam-se
os papéis com as dez maiores e dez menores Razdes
Prego-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 10/05/2019)

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
'\af‘" ™ . St o A3 5 At | A9 5 a“"b | ey 5 ai"\s \a\"’\g
Dividend Yield = =Me¢édia Histérica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. ANIM3 2834,41 TRPL4 7,01
2. MGLU3 517,23 DIRR3 8,32
3. EMBR3 482,18 TUPY3 9,78
4, NATU3 391,64 BBSE3 9,87
B ENBR3 285,72 VIVT4 10,20
6. BBDC4 269,42 DTEX3 12,41
7. TOTS3 204,08 PSSA3 13,31
8. RAPT4 154,77 ITSA4 14,21
9. SEER3 143,52 QUAL3 17,16
10. RADL3 141,44 [TUB4 17,56
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
¢ dado pela razao entre a quantidade de a¢cdes 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

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 10/05/2019)
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—— Taxa de Aluguel (Eixo da Direita)

Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest

Taxa de Aluguel

1. USIM5 12,99% CIEL3 16,50%
2. TEND3 10,36% BAUH4 15,03%
3. GFSA3 8,69% DMMO3 13,97%
4. OIBR4 7,35% GFSA3 13,94%
& ESTC3 7,21% INEP4 11,50%
Variag&o no short interest Variagdo na taxa de aluguel
1. SLCE3 1,56% INEP4 8,50%
2. USIM5 1,25% KLBN3 5,47%
3. IRBR3 0,97% FJTA3 5,05%
4. OIBR4 0,85% UNIP3 3,92%
58 TEND3 0,78% AZEV4 3,60%

" ~ ~
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precos de op¢des sobre o IBOVES-
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.

O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico
4B apresenta a diferenca entre o indices, apurando
assim a evolucdo da incerteza especificamente local.
Para detalhes, visite o site do NEFIN, secdo “IVol-Br”:
<http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2019)
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1 O NEFIN nao se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasionada
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 elaboragio
deste relatorio.

2 VIX® e CBOE® sdo marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange.
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Pobreza e Tomada de Decisao: Evidéncias de Uma Pesquisa em
Assentamentos no Estado do Tocantins

FERNANDO SERGIO DE TOLEDO FONSECA

Tese de doutorado

Orientador: Ana Maria Afonso Ferreira Bianchi.

Banca: Ricardo Abramovay, Laura Valladdo de Mattos, Roberta Muramatsu.

Link: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12140/tde-06122018-101225/pt-br.php.

Resumo

O objetivo desta tese é avaliar empiricamente como as familias pobres tomam decisoes em relagdo a poupanca.
Mais especificamente, busca-se estudar a vida econémica das familias pobres de assentamentos rurais, no norte
do estado do Tocantins. Para atingir esse propdsito, quatro objetivos especificos da pesquisa foram concebidos
como eixos de investigacdo. O primeiro considera a abordagem do desenvolvimento como liberdade e expansao
das capacitagdes dos individuos como aspecto fundamental para analise e estudo da pobreza. O segundo objeti-
vo aborda o estudo da vida econdmica dos pobres em varias dimensoes. O terceiro objetivo considera os princi-
pais estudos na area da economia comportamental acerca das influéncias das barreiras cognitivas, em especial
o viés do presente, sobre a tomada de decisdo financeira. Por fim, o quarto objetivo analisa o desenvolvimento
historico e o contexto socioecondmico da regido onde se realizou a pesquisa de campo. No que tange a estratégia
de coleta de dados, foi realizada uma pesquisa de campo por meio de entrevistas semiestruturadas com respon-
saveis e corresponsaveis pela unidade familiar. As principais evidéncias da tese sdo: (a) ndo predomina nesses
assentamentos a figura do agricultor tradicional; (b) as familias adotam estratégias para obter diferentes fon-
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tes de renda; (c) a privagao de liberdade dos assentados entrevistados vincula-se, entre outras coisas, ao nao
acesso aos servicos publicos essenciais; (d) a conversao de terras publicas em ativos financeiros negociaveis no
mercado é uma pratica comum entre as familias; (e) emergéncias de saude e necessidades financeiras somam-
-se aos eventos decorrentes dos conflitos agrarios da regido; (f) a maioria dos atos financeiros das familias
se processa em mercados imperfeitos com elevados custos de transacao; (g) como forma de sobrevivéncia, as
familias adotam estratégias baseadas nas relagoes de confianca e reciprocidade para consolidagdo dos ativos
sociais; (h) grande parte das familias é excluida do sistema financeiro formal e depende de credores informais
e de poupanca ndo monetaria para atender as necessidades de curto prazo. Conclui-se que a baixa capacidade a
aspirar e o viés do presente, potencializados pela condi¢dao de pobreza, comprometem severamente a capacidade
de poupanca e tomada de decisdo em relacdo ao futuro dessas familias. As escolhas que fazem perpetuam sua
condi¢do de pobreza. Desse modo, algumas licdes e sugestdes sdo extraidas do estudo para o aprofundamento
de pesquisas futuras e aprimoramento do desenho de politicas.

~
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O Capital Entre o Légico e o Sdcio-Ldgico e as Formas Sociais
Como Sua Mediacao

LEONARDO FERREIRA GUIMARAES

Tese de doutorado

Orientadora: Leda Maria Paulani.

Banca: Jodao Machado Borges Neto, Isleide Arruda Fontenelle, Vladimir Pinheiro Safatle.
Link: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12140/tde-14022019-145545/pt-br.php.

Resumo

Para Marx, o capital é um sujeito automatico e, ao mesmo tempo, depende da exploracdo do proletariado,
e dos interesses da burguesia e dos membros do Estado burgués de direito. A primeira vista, parece inco-
eréncia, contradicao e erro de raciocinio defender que algo seja automatico enquanto este algo é movido
pelo conjunto da sociedade. Para um pensamento pautado pela identidade abstrata (como o mainstream
cientifico) o légico do automatico e o sdcio-logico dos representantes particulares do género humano nao
podem coexistir como elementos explicativos de um mesmo objeto - o capital. Mas isso também polariza
e divide marxistas e tedricos da dialética. Essa determinacdo de que um dos lados é verdadeiro e o outro
deve ser falso pode ser compreendida como manifestacao da identidade abstrata, que é forma absoluta da
ideologia e é fundamentada nos principios da nao-contradi¢do e do terceiro excluido. Grosso modo, no polo
da identidade temos conceitos e dedugdes logicas, no da ndo-identidade temos dados e fatos empiricos.
Ocorre que Marx disse nao partir de nenhum dos dois polos, mas das formas sociais. Se, para Marx, ambos
os polos sdo verdadeiros e, a0 mesmo tempo, sua investigacdo nao parte de nenhum deles, mas das for-
mas sociais — pouco definidas na histéria do marxismo - talvez elas sejam chave para compreender como
conciliar os polos, mantendo no centro a contradicdo. Assim, a principal tarefa desta tese é apresentar, do
modo mais explicito possivel, uma caixa de ferramentas orientada a investigar a realidade social mantendo
a tensa e contraditoria unidade entre os polos da identidade e da ndo-identidade (definidos por diversos
outros pares de termos ao longo da tese), tendo no centro o conceito de forma social. Para isso, foi necessa-
rio inicialmente expor os debates que, no campo marxista, podem confirmar a existéncia de tal polarizagao
(primeiro ensaio). No ensaio seguinte, os fundamentos hegelianos da dialética marxista sao mobilizados
para desenvolver uma defini¢do para o conceito de forma social. Ao final desse segundo ensaio, apresenta-
mos e discutimos as duas definicdes de capital que abrem este resumo (mas que estao também em Marx).
A partir daf passamos a refletir sobre as tendéncias a dissolucdo do capital-sujeito e as contratendéncias
que agem no sentido de impedir tal dissolucao. O primeiro par tendéncia-contratendéncia estudado é a lei
tendencial da queda na taxa de lucro em sua relacdo com a financeirizagao (terceiro ensaio) e o segundo
apresenta tendéncias dissolutivas mais gerais contrariadas por técnicas de subsuncao da forc¢a viva de
trabalho ao capital (quarto ensaio). Em poucas palavras, o principal objetivo desta tese é desenvolver ferra-
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mentas para manter a tensao da ndo-identidade na identidade, a conciliagao negativa dos polos unilaterais.
Trata-se de apontar para a dignidade do obscuro, do negativo e do velado que resistem no objeto. As se¢des
finais do ultimo ensaio, que constituem também um encerramento da tese, expdem mecanismos por meio
dos quais o impedimento ao pensar ndo-idéntico é tdo caro a estabilizacao do sistema social capitalista.
Eles sdo fundamentos da tendéncia a unilateralizacdo dos discursos, que passam a se rejeitar mutuamente.
Por isso, mesmo intramuros da discussdao marxista e dialética, parece dificil escapar da unilateralizacdo. O
necessario desmoronar das certezas, em favor da unidade contraditéria da Coisa com seu conceito, é assim
o impulso maior da teorizacao aqui apresentada.
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economia & historia

Celso Furtado e a Criacao da Comissao Mundial de Cultura e De-

senvolvimento

A reunido inaugural da Comissao
Mundial de Cultura e Desenvolvi-
mento ocorreu em 17 de margo de
1993, na sede da UNESCO (Orga-
nizacao das Nac¢des Unidas para a
Educacao, a Ciéncia e a Cultura), na
cidade de Paris.

Na ocasido, Javier Pérez Cuellar,
entdo presidente da Comissao e
ex-secretario geral das Na¢des Uni-
das, declarou que a recém-criada
Comissdo Mundial de Cultura e De-
senvolvimento tinha como objetivo
o fortalecimento das relagdes entre
cultura e desenvolvimento e como
meta imediata a elaboracdo de um
estudo de grande amplitude sobre
o tema.

Dentre os nomes que compunham
o quadro de membros honorarios

da Comissao figuravam o antropd-
logo francés Claude Lévi-Strauss, o
poeta e prémio Nobel de literatura
Derek Walcott, assim como o es-
critor e prémio Nobel da paz Elie
Wiesel.

Nado menos ilustres eram os nomes
que compunham o amplo e diverso
quadro de membros de trabalho da
Comissao, efetivamente responsa-
veis pela elaboragao de seu relato-
rio final, que incluia a antropéloga
Lourdes Arizpe, do México, a tam-
bém antropodloga Chie Nakane, do
Japao, o historiador senegalés Yoro
Fall, o economista nigeriano Clau-
de Ake, assim como o economista
Celso Furtado, entdo descrito pelo
relatério preliminar da UNESCO
como “economista brasileiro, ex-
-Ministro do Planejamento e Mi-
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nistro da Cultura no Brasil e pro-
fessor honorario de Economia do
Desenvolvimento na Universidade
de Paris - Sorbonne”’ (UNESCO,
1993, p. 18).

A dindmica desse tipo de trabalho
em Comissdes ndo era estranha
a Celso Furtado. Quase cinco dé-
cadas antes, Furtado havia feito
parte do grupo pioneiro dos pri-
meiros anos da Comissdao Econémi-
ca para a América Latina (CEPAL),
também no ambito da Organizacgao
das Nagoes Unidas. Naquela época,
sob a lideranca de Raul Prebisch,
coube ao jovem economista recém-
-saido do doutorado auxiliar na-
quilo que viria a ser uma das mais
importantes experiéncias intelec-
tuais da América Latina no século
XX, com impacto significativo na
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forma como os processos de desen-
volvimento e subdesenvolvimento
seriam compreendidos a partir de
entao.

A situagdo era agora bem diferente,
como reconhecia Celso Furtado.
Em texto preparado para o projeto
preliminar do relatério da Comis-
sdao Mundial de Cultura, de 1994,
0 economista brasileiro reafirma
o problema da desigualdade eco-
nomica também nos paises de ele-
vada renda per capita e coloca um
problema adicional: seria preciso
também levar em conta os setores
que obtiveram consideravel eleva-
¢do de seu nivel de vida material,
mas “permaneceram prisioneiros
de estreitos padroes culturais”
(FURTADO, 2012 [1994], p. 109).

Somente a elevacdo da renda per
capita ndo era capaz de modifi-
car os padroes de estratificacdo e
segregacao social, que iam sendo
reproduzidos geragao apos gera-
¢do, segundo Furtado. Da mesma
maneira, a maior capacidade de
consumo adquirida com cresci-
mento quantitativo do produto
econdmico contribuia mais para o
desperdicio e para o gasto perdula-
rio do que para a diversificagdo dos
habitos de consumo nesses paises
(FURTADO, 2012 [1994], p. 109).

Assim como nos tempos de CEPAL,
Furtado agora chamava a atengdo
para a necessidade de questionar
os modelos e teorias do desenvol-
vimento, que pelo menos desde
os anos de 1950 propunham um
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processo de desenvolvimento eco-
ndémico que tomava como premissa
inquestionavel a prevaléncia do
crescimento das for¢as produtivas
sobre o processo social - como se
pudesse haver autonomia entre
0s meios usados para o desenvol-
vimento e os fins que se pretende
alcan¢ar. No que esses modelos
ignorariam ndo so as relagdes es-
tabelecidas entre meios e fins, mas
também “as implicacdes do contro-
le dos meios por individuos, grupos
sociais e paises na definicdo dos
fins” (FURTADO, 2012 [1994], p.
110).

E verdade que ja existia uma ampla
literatura critica aos modelos de
desenvolvimento questionados por
Furtado, a qual o préprio autor ja
havia dedicado pelo menos meio
século de reflexdo, mas a preocu-
pacdo agora era mais ampla. Tra-
tava-se de procurar compreender
os sentidos do processo de desen-
volvimento a partir dos aspectos
culturais do desenvolvimento eco-
nomico.

Na primeira metade da década de
1990, quando da participacdo de
Furtado na Comissdo Mundial de
Cultura e Desenvolvimento, o enfo-
que da dimensao cultural do desen-
volvimento ja estava bastante pre-
sente na trajetdria intelectual do
economista. Ja em 1978, Furtado
publica Criatividade e dependéncia
na civilizagdo industrial, um “anti-
livro académico”, como definiria o
préprio autor, que reunia ensaios
interdisciplinares sobre as raizes

historicas e a difusdo do que Furta-
do chamou de civiliza¢do industrial
(FURTADO, 1978, p. 13).

Foi na década seguinte que Celso
Furtado novamente assumiu fun-
¢Oes executivas, algo importante
para quem havia construido uma
trajetoria de reflexao voltada para
a transformacao social. Em 1986, ja
no ambito da abertura democratica
brasileira, tornou-se Ministro da
Cultura, de onde novamente procu-
raria influenciar a vida publica de
seu pais como Homem de Estado.”

O fato é que, ao assumir seu posto
na Comissao Mundial de Cultura e
Desenvolvimento, o enfoque cul-
tural do pensamento furtadiano ja
constituia um de seus aportes mais
fecundos ao campo de estudos das
relagdes entre desenvolvimento e
subdesenvolvimento. Seus ensaios
sobre cultura, no entanto, retoma-
ram seus estudos anteriores e se
beneficiaram da trajetdéria de um
dos mais instigantes criticos da
economia politica de seu tempo.

Esse é o espirito que permite ao
economista retomar seu pensa-
mento sobre a cultura em 1994,
observando-a “a um sé tempo
como um processo cumulativo
e como um sistema” (FURTADO,
2012 [1994], p. 110). Isso é, como
um fendmeno sistemicamente com-
plexo e coerente, que nao pode ser
explicado em sua totalidade pela
analise isolada de uma de suas par-
tes ou componentes.
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Nessa explicacdo, a singularidade dos paises da Amé-
rica Latina estd relacionada a especificidade historica
da inser¢do econdémica da regido no comércio inter-
nacional, que se deu inicialmente pela “exportacdo
de uns poucos produtos primarios”, seguida de “um
processo de industrializacdo com base na substitui-
¢do de importagdes” (FURTADO, 2012 [1994], p. 111).
Desse encontro, teriam se originado sociedades em
que a “acumulacado de bens culturais é em grande me-
dida comandada do exterior em funcdo dos interesses
dos grupos que dirigem as transac¢oes internacionais”
(FURTADO, 2012 [1994], p. 111).

Dai se originariam sistemas de cultura com pouca
coeréncia, o que, para Furtado, explica o fato de que
nessas sociedades de economia dependente, o desen-
volvimento econémico “implique um elevado desgaste
de muitos de seus valores culturais”, fendmeno impos-
to pela légica da acumulacao competitiva, que leva a
“rupturas com o passado ndo necessariamente criati-
vas” (FURTADO, 2012 [1994], p. 111).

Furtado ainda encerra seu relatério preliminar junto
a Comissao Mundial de Cultura reafirmando a im-
portancia de uma politica cultural que fosse capaz de
ressaltar a relevancia da identidade cultural de uma
sociedade. Ou mesmo uma politica cultural com a ca-
pacidade de “manter com nosso passado uma relagdo
capaz de enriquecer nosso presente” (FURTADO, 2012
[1994], p. 111).

Fomentar a identidade cultural e criar condi¢des mini-
mas para que os sistemas de cultura adquiram alguma
organicidade e certa coeréncia interna eram agoes
vistas como fundamentais por Furtado, sem as quais
sO nos restaria continuar submetidos a “légica dos
instrumentos que se manifesta em nossa época sob
a forma de um imperativo tecnolégico”. (FURTADO,
2012 [1994], p. 111).
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Furtado. Ver Furtado (2012).
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“Em Defesa da Mulher Gravida!” Sobre os Primodrdios da Licen-
ca-Maternidade no Brasil

Em 17 de maio de 1932, por meio
do decreto 21.417-A, o entdo go-
verno provisorio de Getulio Vargas
instituiu o que posteriormente veio
a ser chamada de licen¢a-materni-
dade no Brasil.

Bem diferente do seu atual for-
mato, a licenca-maternidade da
década de 1930 proibia o trabalho
de mulheres gravidas em todos
os estabelecimentos comerciais
e industriais durante um periodo
de quatro semanas antes e quatro
semanas depois do parto.

Durante esse periodo, a mulher
teria direito de receber um auxilio
correspondente a metade dos seus
vencimentos, sendo-lhe garantido
o retorno a seu antigo posto de
trabalho ao final de sua auséncia.
Ademais, aos empregadores era
proibido despedir uma mulher gra-
vida pelo simples fato da gravidez e
sem outro motivo que justificasse a
demissdo. Conforme o decreto,
Art. 72 Em todos os estabeleci-
mentos industriais e comerciais,
publicos ou particulares, é proibido
o trabalho a mulher gravida, duran-
te um periodo de quatro semanas,
antes do parto, e quatro semanas
depois.
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§ 12 A época das quatro sema-
nas, anteriores ao parto sera
notificada, com a necessaria
antecedéncia, ao empregador,
pela empregada, sob pena de
perder esta o direito ao auxilio
previsto no art. 92.

§ 22 No caso do empregador
impugnar a notificagdo esta-
belecida no paragrafo anterior,
devera a empregada compro-
var o seu estado mediante
atestado médico.

§ 3¢9 A falta de notificacdo de-
terminadano § 12 ou asuaine-
xatidao isenta o empregador
de responsabilidade no que
concerne ao disposto neste
artigo.

§ 42 Os periodos de quatro se-
manas antes e depois do parto
poderdo ser aumentados até o
limite de duas semanas cada
um, em €asos excepcionais,
comprovados por atestado
médico.
Art. 82 Amulher gravida é facultado
romper o compromisso resultante
de qualquer contrato de trabalho,
desde que, mediante certificado
médico, prove que o trabalho que
lhe compete executar é prejudicial
a sua gestagao.
Art. 92 Enquanto afastada do tra-
balho por forca do disposto no
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art. 72 e respectivos paragrafos,
terd a mulher direito a um auxilio
correspondente a metade dos seus
salarios, de acordo com a média dos
seis ultimos meses, e, bem assim, a
reverter ao lugar que ocupava.
Art. 10 Em caso de aborto, que de-
vera ser comprovado, beneficiara
a mulher de um repouso de duas
semanas e terd direito a receber
durante esse tempo um auxilio na
forma estabelecida no artigo ante-
rior, bem como a reverter ao lugar
que ocupava.

Paragrafo unico. Verificado que o
aborto foi criminosamente prova-
do, perdera a mulher o direito ao
auxilio outorgado neste artigo.

(DECRETO 21.417-A)

Num Brasil em que o movimento
feminista ainda buscava espaco
para sua consolidacdo, tais disposi-
tivos, ao mesmo tempo em que res-
pondiam positivamente a deman-
das de toda uma sorte de mulheres
trabalhadoras, também abriam
espaco para uma certa confusdo no
momento de sua aplicacao.

Em 10 de agosto de 1940, o jornal
“0 Radical” do Rio de Janeiro publi-
cava o seguinte caso:
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Uma funcionaria da Companhia
Telefonica de Sao Luis do Mara-
nhdo, estando gravida, requereu a
diretoria da empresa licenga a que
tem direito e que lhe é assegurada
pela nossa Legislacdo social, que
dispensa todo amparo as gestantes.
Despachando o pedido, a diretoria
da empresa ndo sé o indeferiu,
como ainda se dirigiu a Inspetoria
Regional do Trabalho naquele Es-
tado solicitando autorizacdo, para
demitir a referida funcionaria, sob
alegacao de que a mesma ndo era
casada. (JORNAL “O Radical”, edi¢ao
3053, p. 03)

A Companhia demitiu a funciona-
ria, mas o caso chegou até o Mi-
nistério do Trabalho, que o enviou
ao Conselho Nacional do Traba-
lho. Cumprindo as fun¢des de um
tribunal superior do trabalho, o
Conselho passava por uma rees-
truturacao, sendo sua composicao
naquele momento definida pelo De-
creto 1.346 de 15 de junho de 1939.
(Cf. CPDOC, 2019; DECRETO 1.346)

Sdo diversas as questdes envolvi-
das em tal processo. Nao sé ques-
toes trabalhistas e legislativas,
mas também culturais, nas quais
se pode perceber, por um lado, um
posicionamento tradicional e con-
servador da empresa reclamante, e
por outro, certo esforgo institucio-
nal de renovacao.

A empresa alegava o fato de a
empregada nao ser casada como
sendo justificativa para sua dis-

pensa. Todavia, o dispositivo da
licenca-maternidade, instituido
pelo Decreto 21.417-A, nao fazia
qualquer tipo de menc¢ao ao estado
conjugal da gravida trabalhadora.
O Conselho se manifestou conde-
nando a atitude do empregador,

A Companhia Telefonica de Sado
Luis, retrocedendo a época atenien-
se, onde o filho natural nao tinha
direito nem a alimentos e a sua
mae era considerada infame, e, por
esta razdo, afastando-se de todos
os modernos conceitos juridico-
-sociais, advindos com a evolug¢do
do Direito, solicita autorizacao
para demitir uma empregada que
ficou gravida, apenas porque nao é
casada; ndo se lhe imputa qualquer
outro fato que pudesse subordinar
a convicgcao, ou mesmo presuncao,
de que se trata de uma empregada
de vida pouco honesta. (JORNAL “O
Radical”, edigdo 3053, p. 03)

A noticia continua, e relatando o
parecer do Conselho explica que a
licenca é uma norma de carater im-
perativo, que ndo faz qualquer tipo
de referéncia ao estado conjugal
da mulher, e que proibe o trabalho
quatro semanas antes e quatro
semanas depois do parto. E mais,
que tal proibicdao nao é um direito
da mulher, mas sim uma obrigacao
do empregador, ditada pela propria
sociedade, ndo se aplicando, por-
tanto, somente a mulher casada.

O jornalista, em claro apoio a de-
cisdo do Conselho, ainda questio-

na, em tom de ironia, o que teria
levado a Companhia a tomar tal
atitude.

Nao sabemos bem o que andaria
se passando no Maranhao, onde
preconceitos ridiculos e insustenta-
veis, chegam a apagar da memoria
dos empregadores, habituados aos
salamaleques ao Catdo-mor que
tem assento no Palacio dos Ledes
em S3o Luis, ndo sé a jurisprudén-
cia do Conselho de Trabalho, ja tdo
divulgada, como as proprias leis
que integram o nosso cédigo de as-
sisténcia social, leis que dispensam
amparo as gestantes, sem indagar
se sao casadas ou ndo, sem cuidar
do seu estado civil [...] (JORNAL “O
Radical”, edi¢do 3053, p. 03)

E mais, segundo ele, teria sido o
conservadorismo da sociedade ma-
ranhense o fator responsavel por
tamanho impropério,

0 que se conclui evidentemente e
logicamente é que a Companhia
Telefonica resolveu perder a me-
moria de nossa legislagdo social
para procurar tornar-se agradavel
ao zelador da moral maranhense,
embora seu gesto, além de impor-
tar em clamorosa desumanidade,
representasse verdadeiro desres-
peito as leis sociais do pais. (JOR-
NAL “O Radical”, edicdo 3053, p. 03)

Na época, governava o Maranhao o
advogado Paulo Martins de Sousa
Ramos, interventor federal nomea-
do pelo Estado Novo, cargo do qual
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pediu demissao em 1945. Foi substituido por Clodomir
Cardoso.
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