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Vera Martins da Silva analisa alguns dados recentes das contas publicas,
apresentando ainda considerac¢des acerca da controversa PEC dos precatérios.

Vera Martins da Silva comenta os resultados recentes das contas externas
brasileiras, dando destaque, dentre outros, para a evolugao, nos ultimos
anos, da divida externa bruta publica em relagio a divida externa privada.

José Paulo Zeetano Chahad discute a aceleragdo do processo de automacio
dos processos produtivos das empresas como consequéncia da pandemia
da COVID-19, que tornou mais custosa a utilizacdo do trabalho que requer
proximidade entre os seres humanos, dado o risco de transmissao.

Hélio Zylberstajn examina como a pandemia afetou o mercado de trabalho
em trés diferentes dimensoes: a ocupagio (e ndo ocupagio), os rendimentos
médios do trabalho e a massa de rendimentos do trabalho.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante e Rodrigo De-Losso tentam responder
a duas perguntas: a alta da inflacdo em 2021 é um fendmeno brasileiro ou
é reflexo do que acontece no mundo? Quais sdo os efeitos imediatos da
inflacdo para as diferentes classes sociais?

Mauricio Dias Leister apresenta a contribui¢cdo do INSS como um impor-
tante investimento de longo prazo para todos os cidadaos, contestando a
difundida ideia de que a aposentadoria publica no Brasil é um ativo de ma
qualidade.

Rodrigo De-Losso e Joelson O. Sampaio comparam a diferencga do prémio de
mercado quando se presume evolucdo continua dos precos dos ativos em
relacdo a quando a evolugio de tais pregos é presumida discreta.
Guilherme Tinoco faz uma apresentagio do livro O Destino dos Estados Bra-
sileiros: lideranga, responsabilidade fiscal e politicas ptiblicas, que objetiva
contribuir para o debate sobre as administra¢des e contas estaduais, res-
ponsabilidade fiscal e melhoria das politicas ptblicas em nivel subnacional.

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

0 CEMEC - Centro de Estudos de Mercado de Capitais da Fipe analisa a
evolucdo recente dos investimentos das empresas industriais de capital
aberto e avalia a situacdo de alguns dos principais fatores condicionantes
da decisdo de investir.

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

Rémulo Manzatto apresenta algumas consideragdes feitas por George
Akerlof, em que o autor discute os motivos pelos quais as pesquisas em
Economia tendem a privilegiar certos grupos de temas em relacdo a outros,
mesmo quando implica a escolha de tematicas de menor relevancia social.
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Financas Publicas: Forte Reducao de Gastos Federais e de Mu-
dancas de Regras Fiscais

A economia esta retornando ao
seu velho normal com o avango
da vacinag¢do contra a Covid-19.
As atividades presenciais vao se
restabelecendo e permitindo a
volta de uma série de servicos.
Com isso, as despesas com gastos
decorrentes da pandemia estdo em
queda, a receita publica aumenta e
as velhas questoes retornam, como
o desequilibrio fiscal, o limite de
despesas pelo teto constitucional,

as demandas de grupos variados

sobre o orcamento e, especialmen-
te, a antessala do periodo eleitoral.

1 Comparativo Mensal das Finan-
cas Federais'

Com a forte reducao das despe-
sas extraordinarias relativas ao
combate a pandemia da Covid-19,
as contas publicas federais apre-
sentaram superavit em setembro
de 2021, periodo mais atual com
informacgdes disponiveis. O Tesou-
ro Nacional teve um resultado pri-
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mario positivo de R$ 303 milhdes
contra um déficit de R$ 76 bilhdes
no mesmo més de 2020. Além da
reducdo das despesas extras, a re-
tomada da economia depois da pri-
meira e da segunda ondas da pan-
demia permitiu também aumento
de receitas. O Grafico 1 apresenta o
Resultado Primario mensal desde
janeiro de 2018, mostrando um
desempenho das contas primarias
instavel e com recuperagdo em v
depois da queda profunda em me-
ados de 2020.

novembro de 2021
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Grdfico 1- Resultado Primdrio (Acima da Linha) do Governo Federal,
Valores Mensais (IPCA), Jan/2018-Set/2021. R$ Milhdes
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Fonte: Tesouro Nacional, séries historicas.

Em termos reais, com valores atualizados pelo [PCA,
na comparacdo de setembro de 2021 contra setem-
bro de 2021 houve um aumento de R$ 8,7 bilhdes na
arrecadac¢ao do Imposto de Renda (+31%) devido a
recuperacdo do emprego formal, especialmente pelo
aumento da arrecadagdo retida na fonte. Um destaque
positivo foi também a arrecadacido de R$ 3,3 bilhdes
em 2021 (+353%) do Imposto sobre Operag¢des Finan-
ceiras (IOF) pela retomada da cobranga, cuja aliquota
havia sido reduzida a zero entre 3 de abril e 31 de
dezembro de 2020. Na esteira da recuperacdo do em-
prego formal, a Receita Previdenciaria Liquida cresceu
R$ 2,7 bilhdes (+7,3%).

No caso das despesas, na comparacgao entre setembro
de 2021 contra o mesmo més de 2020, houve uma
reducdo real de R$ 41 bilhdes (76%) em Créditos Ex-
traordinarios ligados as agdes de combate a pandemia
da Covid-19, cerca de metade desse montante ligado a
reducao dos beneficios a populagdao em vulnerabilida-
de social. Outra despesa com impacto relevante foi o
Apoio financeiro a Estados e Municipios, com queda de
R$ 21 bilhoes (100%).
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2 Resultados Acumulados de Janeiro a Setembro

No acumulado de janeiro a setembro de 2021, ocorreu
um déficit de R$ 82 bilhdes contra um déficit de R$
677 bilhdes no mesmo periodo de 2020. O Tesouro
Nacional apresentou um resultado positivo no acumu-
lado desse periodo de R$ 143 bilhdes contra um déficit
primario de R$ 434 bilhdes entre janeiro e setembro
de 2020. O resultado primario negativo acumulado
do governo federal ocorreu devido ao déficit da Pre-
vidéncia, que atingiu R$ 225 bilhdes entre janeiro e
setembro, mesmo assim com uma queda real de 14%
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, quando
atingiu R$ 243 bilhdes. A Receita Liquida acumulada
aumentou R$ 239 bilhoes (+26%), enquanto a Despesa
Primaria caiu R$ 432 bilhoes (26%).

Entre as receitas, destaca-se o aumento de R$ 82,5 bi-
lhdes do Imposto de Renda (+27%), aumento de R$ 42
bilhdes da Cofins - Contribuicdo para o Financiamen-
to da Seguridade Social (+26%) e aumento de R$ 26
bilhdes (+37%) da CSLL - Contribuicdo sobre o Lucro
Liquido. Além da recuperacdo da economia, a receita
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publica foi impactada positivamen-
te pela retomada da arrecadacao
de tributos que havia sido poster-
gada durante 2020 em funcgdo da
pandemia.

Também tiveram um impacto posi-
tivo sobre as contas publicas o au-
mento de R$ 22,5 bilhdes (+49%)
referente a pagamentos pela Ex-
ploracdo de Recursos Naturais, no
caso especialmente do petroéleo,
pelos aumentos de pregos, quanti-
dades e cambio e pelo recebimento
pela Unido de Dividendos e Partici-
pagdes em R$ 17 bilhoes (+302%)
principalmente da Petrobras, cujo
aumento real nesse periodo foi de
R$ 8,4 bilhdes. No caso do BNDES,
houve um acréscimo de R$ 5,1 bi-
lhdes em relagdo ao acumulado de
2020.

Entre as despesas, na compara-
¢do do acumulado entre janeiro e
setembro, destaca-se a queda de
R$ 283 bilhdes (74%) de Créditos
Extraordinarios ligados a medidas
de apoio a calamidade sanitaria, e
R$ 83 bilhdes (100%) em Apoio a
Estados e Municipios também em

decorréncia da pandemia. Até se-
tembro de 2021, ocorreram ainda
pagamentos de R$ 97 bilhdes re-
ferentes aos gastos extraordina-
rios com a Covid-19, sendo 54%
desse montante destinado ao Au-
xilio Emergencial.’ Por outro lado,
ocorreu reducdo de despesas de
Beneficios Previdenciarios em R$
2,7 bilhdes (0,5%) tanto pelo repre-
samento do fluxo de novos pedidos
como pelos efeitos financeiros ini-
ciais da Reforma da Previdéncia.

No periodo de janeiro a setembro
de 2021, as Despesas Discriciona-
rias atingiram R$ 71,2 bilhdes, com
reducdo de R$ 6,4 bilhdes (8%)
em relacdo ao mesmo periodo de
2020. As Despesas com Precatérios
foram reduzidas em R$ 6 bilhdes,
ja na expectativa de aprovacao da
PEC dos precatoérios, que pretende
alongar o pagamento dessa divida.
Cabe destacar que o ndo pagamen-
to de precatdrios da uma péssima
sinalizacao para o mercado sobre
a credibilidade do governo quanto
ao cumprimento de suas obriga-
¢coes. Como consequéncia do maior
risco fiscal e da taxa de inflacdo, as
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taxas de juros em geral tém subido,
piorando as despesas da Unido e
prejudicando uma retomada subs-
tancial da economia.’

O Grafico 2 apresenta o percentual
da Divida Bruta e da Divida Liquida
sobre o PIB desde janeiro de 2010,
destacando-se sua expansdao em
2020 até fevereiro de 2021, quando
a Divida Bruta atingiu o pico de 89%
e foi reduzida a partir de entao, atin-
gindo 83% em setembro de 2021. A
Divida Liquida foi estimada em 63%
do PIB em setembro de 2021, depois
do pico de 66% em marco do mesmo
ano. Portanto, depois da expansao da
divida para dar conta das despesas
relativas ao combate a pandemia e
apoio a pessoas e empresas, ocorreu
um retorno a sua trajetdria anterior;
no entanto, faltaram medidas para
o reequilibrio das contas publicas.
E a continuar a pressao sobre os
recursos publicos numa tendéncia
de aumento de gastos e alargamento
do teto sem a esperada redefinicdo
de prioridades, a tendéncia é uma
expansao da divida que pode causar
problemas para o seu financiamento.

novembro de 2021
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Grdfico 2 - Divida Publica Mobilidria do Governo Geral em Relagdo ao PIB, Jan/2010 a Set/2021, %
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Fonte: Bacen, séries temporais.

3 PEC dos Precatoérios - PEC
23/2021

Embora o discurso oficial seja que
sem a mudanca nas regras fiscais
pela aprovacdo da PEC dos preca-
térios nao haveria espago para o
novo programa de apoio a familias
em vulnerabilidade, o fato é que
haveria outras op¢des, como por
exemplo, a continuidade do Auxilio
Emergencial por créditos extra-
ordinarios em virtude do periodo
final da situacdo de calamidade,*
ou a simples expansdo do progra-
ma Bolsa Familia com a redugdo de
outras despesas ou mesmo o paga-
mento dos precatdrios por fora do
limite do teto de gastos.

Convém notar que no caso de pa-
gamento de precatdrios trata-se
de pagamento de dividas publicas

novembro de 2021

reconhecidas pelo Poder Judiciario
e, de fato, tem ocorrido substancial
aumento desses montantes. Con-
tudo, uma proporcao consideravel
do montante de precatérios a ser
paga em 2022 seria decorrente de
dividas de precatdrios referentes
ao Fundo de Desenvolvimento do
Ensino Fundamental (Fundef) para
alguns Estados, e que, por se trata-
rem de repasses a Estados e Muni-
cipios, ja nao entram no limite do
teto de gastos pela prépria regra
da Emenda Constitucional 95/2016
(que criou o teto de gastos). Por-
tanto, dividas referentes a esses
fundos também ndo deveriam ser
incluidas no limite do teto de gas-
tos. O fato é que o Poder Executivo
federal esta em busca de espacgo
orcamentario para viabilizar novos
gastos no ano das elei¢des e levan-

do consigo o apoio de numerosos
membros do legislativo federal
com expectativas de obter recur-
sos por emendas parlamentares
nesse ano eleitoral de 2022.°

Uma estratégia do Poder Executi-
vo Federal foi o estabelecimento
de um subteto para despesas com
precatérios, equivalente a cerca de
2,6% da receita corrente liquida
dos ultimos 12 meses ao més da re-
quisicao de precatoérios. Este per-
centual foi baseado neste tipo de
gasto na época da adocdo da regra
do teto (EC 95/2016).

Ressalvado o pagamento de pre-
catérios de pequeno valor para
pessoas acima de 60 anos ou com
doencas graves e deficiéncias, que
terdo preferéncia, segundo a pro-
posta inicial do Executivo fede-




analise de conjuntura

ral, os demais precatoérios seriam
pagos no proximo ano de 2022
até 15% do limite de 1000 vezes
o RPV (Requerimento de Pequeno
Valor, equivalente ao maximo de
sessenta salarios minimos, cerca
de R$ 66 milhdes), e acima disso,
seriam pagos parceladamente em
mais nove vezes atualizados pela
Selic, ou poderiam ser resgatados
com desconto de até 40%.° Depois
de muita barganha, o texto apro-
vado pela Camara incluiu que apoés
a prioridade aos pagamentos para
pessoas idosas, com deficiéncia ou
com doenga grave, os precatorios
ligados ao Fundef seriam o segun-
do grupo de prioridade de paga-
mento, neste caso, em trés anos.
Alguns casos de uso de direitos
de precatdrios para compensagao
ou compra de imoveis publicos da
Uniao foram colocados fora do cal-
culo do teto de gastos assim como
casos que estavam fora das regras
dos precatérios do orcamento de
2022 foram incluidos em regras de
financiamento por créditos adicio-
nais em 2022.

E como as negocia¢des continu-
avam emperradas, para garantir
mais apoio as mudangas nas regras
de pagamento dos precatdrios, foi
incluida a possibilidade de que os
precatérios de todos os entes fe-
derativos possam ser usados para
compra de imdveis publicos ou
para negociacao de dividas entre
os diversos entes publicos. Por esse
mecanismo, sera possivel realizar a
compensacdo de passivos e crédi-
tos entre os governos subnacionais,

especialmente das dividas dos
Municipios para com o Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS).
Alias, essa PEC poderia ser chama-
da de PEC do refinanciamento de
dividas dos Municipios com o INSS,
dado o seu detalhamento no que
concerne a esta questao.

Uma segunda estratégia proposta
pelo Executivo Federal é a mudan-
ca do periodo de apuracio do Indi-
ce de Pregos ao Consumidor Amplo
do IBGE (IPCA), indice que corrige
o valor das despesas sujeitas ao
teto, aproveitando um momento de
aceleracao da inflagdo no segundo
semestre de 2021 para expandir o
proprio teto. Neste caso, a ideia é
usar os dados oficiais da inflacdo
até junho e a previsdo do IPCA
para o segundo semestre do ano.
Obviamente, ao se adotar essa nova
metodologia, amplia-se a incerteza
sobre o nivel de despesas possiveis
para o ano seguinte, de modo que a
execucdo or¢camentdria ficara mais
complexa.

No momento da elaboracao deste
artigo, a PEC 23/2021 ainda nao
havia sido apreciada pelo Senado,
de modo que apenas no futuro
proximo sera possivel ter uma
visdo completa das mudancgas nas
regras do jogo fiscal. Por enquan-
to, é certo que, no ambito poli-
tico, as mudangas de regras dos
precatdrios sdo apoiadas tanto
pelo atual presidente e candida-
to a reeleigdo como pela ampla
maioria dos politicos. Ha clara
oposicdo dos demais candidatos

a presidente, que percebem essas
mudancas como altamente favo-
raveis ao presidente atual visto
que abrem espag¢o orcamentario
para um novo programa assisten-
cial. Embora limitado a 2022, esse
novo programa ofereceria mais
recursos financeiros por familia a
populacdo mais vulneravel.

Os proéprios detentores dos preca-
torios ndo apoiam essas mudancgas,
0s quais, ap0s longa e incerta bata-
lha no Judiciario finalmente ganha-
ram suas causas. Porém, muitos
deles s6 receberdo no préximo ano
se fizerem um acordo concedendo
um desconto consideravel sobre
o valor atual do crédito. Ademais,
este modelo de criagao de subteto
pode dar inicio a varios outros
subtetos, amoldando a concepg¢do
desta regra fiscal conforme os in-
teresses do momento. Ressalte-
-se que a Emenda Constitucional
95/2016, que criou a regra do teto
de gastos, incluia um dispositivo
de reavaliacdo de seus proprios
critérios para dez anos ap0s sua
promulgacdo, ou seja, em 2026.
Esta PEC em tramitac¢ao pretende
eliminar essa possibilidade, adian-
tando modifica¢des, mas nao tra-
tando da questao de melhoramento
das regras fiscais por um longo
periodo. Ao contrario, esta PEC fo-
caliza na resolugdo de questdes do
gasto publico do préximo ano (ano
eleitoral) e deixa mais evidente
para todos que ter contratos com
a administragdo publica brasileira
vai se tornando um negdécio cada
vez mais arriscado.

novembro de 2021
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1 As comparagdes apresentadas a seguir sdo em termos reais usando 6 Segundo o portal da Camara dos Deputados, dos 158.426 precatérios
IPCA como indice de atualizacdo de valores nominais. expedidos para pagamento em 2022, apenas 49 deles sdo superiores

2 Em 2021, foram pagos R$ 16,6 bilhdes pelo Ministério da Sadde e aR$ 66 milhdes, representando um total de R$ 26 bilhdes.

outros ministérios em ag¢des ligadas ao enfrentamento da Covid-19
além dos R$ 38,4 bilhdes ja gastos em 2020. Apesar de expressivos,
esses R$ 55 bilhdes gastos entre 2020 e 2021 no enfrentamento direto
a questdo sanitaria representam apenas 9% do total dos gastos com
as acdes totais para a Covid-19, de R$ 622 bilhdes.

3 No primeiro semestre de 2021, o custo médio da divida mobilidria
federal foi de 7.94% ao ano, e a média entre julho/agosto/setembro
de 2021 subiu para 8,95% a.a.

4 Para 2021, hd uma previsdo de gastos de R$ 136 bilhdes para o en-
frentamento da Covid-19, tendo sido usados até setembro “apenas”
R$ 108 bilhdes, o que indica haver algum espaco fiscal a ser destinado
a apoio a pessoas em vulnerabilidade na saida da calamidade.

5 Jafoiaprovada pela Camara dos Deputados uma lei que permite o uso
de emendas parlamentares para dar continuidade a obras do setor
de Educagdo paradas ha anos, mediante uma analise prévia de via-
bilidade do projeto. Tudo indica que, finalmente, muitas construgdes
vdo andar, pois apenas nesse setor ha cerca de 2.500 obras paradas (*) Economista e doutora pela FEA-USP.
pelo pais. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).

~

novembro de 2021 1nformacoes fipe

L4 =




analise de conjuntura

Setor Externo: Exportacdes em Alta e Investimento Estrangeiro

em Queda

A crise sanitaria esta sendo combatida com a adesao
forte da populagdo as vacinas. Uma primeira onda de
recuperacdo econémica se fez presente a partir de me-
ados de 2020. Contudo, a retomada ocorre por engas-
gos do sistema como um todo, com aumento do risco
fiscal, provocado pela prépria pandemia da Covid-19,
pela depreciacao do cambio em funcao do crescimen-
to do risco fiscal e juros reais ndo atrativos ao capital
externo relativamente ao aumento percebido do risco
do pais.

Com a economia patinando, embora o resultado em
Transag¢oes Correntes continue negativo (como tem

VERA MARTINS DA SILVA (*)

sido o modelo seguido pela economia brasileira ao
longo do tempo), tem se mostrado relativamente baixo
em relacdo ao Produto Interno Bruto/IBGE (PIB): em
setembro de 2021 foi apenas 1,3% do PIB. Alias, esse
tem sido o valor desse indicador no segundo semestre
de 2021, ainda superior ao auge da recessdo em mea-
dos de 2017, quando a relagao Transagdes Correntes/
PIB atingiu o piso, em torno de 1%. O Grafico 1 apre-
senta o saldo de Transacoes Correntes sobre o PIB e o
saldo acumulado em 12 meses desde janeiro de 2016,
mostrando como esse déficit com o resto do mundo se
contrai com recessao ou estagnacdo e aumenta com a
volta da atividade econ6mica.

Grdfico 1- TransagGes Correntes, Média Mével Mensal de 12 meses (colunas em vermelho, eixo da esquerda,
USs milhGes) e Participagdo de Transagdes Correntes, Acumulado em 12 Meses, Sobre o PIB
(série preta, eixo da direita, %). Jan/2016 a set/2021

Fonte: Bacen, Séries Temporais.
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O financiamento do déficit em Transacdes Correntes
ndo tem sido um problema uma vez que, em parte,
é compensado com a entrada de recursos externos,
0 que pode ser visto pela evolucao do Investimento
Direto Estrangeiro na Conta Financeira do Balango
de Pagamentos. O Grafico 2 mostra o resultado em
Transacgdes Correntes desde janeiro de 2016, sempre
deficitario (linha vermelha) e o Investimento Direto

Estrangeiro (linha azul), sendo praticamente um es-
pelho um do outro. Por outro lado, houve uma queda
de U$ 135 bilhdes do Investimento Direto Estrangeiro,
em média entre janeiro e setembro de 2021 contra o
mesmo periodo de 2020 (ou seja, de 23%), mostrando
que a economia ndo estd atraindo recursos como no

ano passado. Certo pessimismo geral esta no ar extra-
vasou as fronteiras do pais.

Grdfico 2 - Transagbes Correntes e Investimento Direto Estrangeiro, Valores
Acumulados em 12 Meses, Jan/2016 a Set/2021. US$ Milhoes
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Fonte: Bacen, Séries Temporais.

As Exportagdes brasileiras tém tido um bom desempe-
nho, com um aumento de 8,6% médio entre janeiro e
setembro de 2021 contra o mesmo periodo do ano de
2020, aproveitando a retomada da economia mundial
e especialmente a recuperacdo de precos das commo-
dities. Nesse mesmo periodo de comparagao, ocorreu
um aumento de 4,4% das Importacdes e o saldo da
Balang¢a Comercial média aumentou 39%.

pois as restrigdes a viagens ainda permaneciam e a
taxa de cambio elevada desestimula o turista médio:
ocorreu uma queda de US$ 703 milhGes nas despesas
de viagens na comparac¢ao entre janeiro e setembro
de 2021 contra o mesmo periodo de 2020. O Grafico
3 apresenta o desempenho da Balanga Comercial de
Bens e Servicos desde janeiro de 2016, destacando seu
Saldo e Exportacdes e Importagdes, valores mensais,
média moével de 12 meses. Vale destacar a tendéncia

de expansdo das Exportagdes desde margo de 2021
seguindo a retomada global.!

O fato é que muitos gastos com o exterior ainda ndo
estdo sendo feitos, especialmente na area de turismo,

~
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Grdfico 3 - Receitas e Despesas e Saldo da Balanca Comercial Brasileira, Valores Mensais,
Média Mével de 12 Meses. Jan/2016 a Set/2021. USs Milhoes
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Fonte: Bacen, Séries Temporais.

No periodo recente, a Divida Ex-
terna brasileira tornou-se um tema
nao problematico. Apds sua rees-
truturacao ao final dos anos 1990 e
o crescimento das Reservas entre
2005 e 2013, saiu do foco da dis-

cussio. Efetivamente, o Brasil tem
um volume de reservas formidavel;
segundo o Banco Central, era de
US$ 368 bilhdes em outubro de
2021. Contudo, vale a pena revi-
sitar este tema. O Grafico 4 apre-

senta a evolucao da Divida Externa
Bruta e a Divida Externa Liquida
de Reservas Internacionais em

valores trimestrais desde o inicio

de 2000.

Grdfico 4 - Divida Externa Bruta e Liquida de Reservas Internacionais. 2000.1 a 2021.1l. US$ Milhdes
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Fonte: Bacen, Séries Temporais.
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Pelo Grafico, tanto a Divida Bruta
como a Liquida eram cadentes
entre 2000 e o inicio de 2006. A
partir de entdo, a Divida Bruta
passou a crescer, atingiu seu pico
no final de 2014 e declinou sua-
vemente desde entdo. A Divida
Externa Liquida do Brasil efetiva-
mente se tornou negativa a partir
de 2008 basicamente pelo aumen-
to das Reservas Internacionais.
A Divida Externa Bruta passou a
crescer a partir de 2009 pelo im-
pacto da drdastica reducdo de taxas
de juros nos paises desenvolvidos
em funcdo de politicas monetarias
expansionistas com a compra de
elevados montantes de titulos no

mercado, o chamado “quantitative
easing”. Como resultado, muitas
empresas, especialmente multina-
cionais, aproveitaram o periodo
para se financiar em mercados in-
ternacionais com juros baixos, o
que fez a divida externa brasileira
privada crescer no periodo. De fato,
a Divida Externa Bruta do setor pu-
blico ficou relativamente estavel no
periodo e o que cresceu foi a Divida
Externa do setor privado.

Pelo Grafico 5 pode-se ver a evolu-
¢do da Divida Externa Bruta entre
o setor publico e privado, destacan-
do-se que a divida externa do setor
privado é cerca de 53% superior a

do setor publico. Esse aumento do
endividamento externo privado
nao chega a ser um grande pro-
blema, pois é o préprio setor pri-
vado que gera as exportagdes que
garantem as divisas necessarias
para o pagamento dos encargos da
divida externa. O Grafico 6 mostra
a evolucdo do estoque da Divida
Externa e o comprometimento das
Exportagdes com o pagamento do
Servigo da divida, de 35% para o
ultimo periodo com dados dispo-
niveis - significativamente menor
em relacdo ao inicio dos anos 2000,
mas mesmo assim, uma fonte im-
portante de demanda por divisas
estrangeiras.

Grdfico 5 - Divida Externa Bruta Publica e Privada. Valores Trimestrais, 2000.1 a 2021.1. US$ Milhdes
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Fonte: Bacen, Séries Temporais.
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Grdfico 6 - Estoque de Divida Externa Bruta (Colunas em Azul, Eixo da Esquerda, US$ MilhGes) e Participacdo do
Servigo da Divida Externa sobre Exportacées (Linha Vermelha, Eixo da Direita, %). 2020.1 a 2021.11
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1 A Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) prevé um aumento de (*) Economista e doutora pela FEA-USP.
11% do comércio mundial em 2021. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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A Pandemia da COVID-19 Acelerou o Processo de Automac&o'

1 Introdugio’

O surgimento da pandemia da
COVID-19 na China, em 2019, com
suas consequéncias sanitarias,
sociais e econ6micas, tem trazido
mudancas profundas no padrao
de vida e na atividade laboral de
bilhoes de individuos ao redor do
mundo. Nao existe ser humano, fa-
milia, empresa, setor de atividade,
pais ou regido no globo que nao
tenha sido impactado, de alguma
forma, pelo surgimento da pande-
mia.

De fato, a ampla e rapida dissemi-
nacao do virus levou ao colapso
do setor da saide em grande parte
dos paises do globo, especialmente
naqueles de baixa renda. A neces-
sidade de isolamento social, e ex-
pedientes semelhantes, promoveu
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forte recessao econémica global,
em 2020, e a lenta recuperacao
de 2021 ndo levara a economia a
patamares anteriores a pandemia.
Houve, também, uma paralisia do
comércio internacional sem pre-
cedentes neste século, bem como
a drastica reducao dos fluxos de
investimentos estrangeiros diretos
em nivel global.

No mercado de trabalho observa-
ram-se quedas abruptas no volume
de horas trabalhadas e no emprego
formal, com vertiginoso aumento
dos niveis de desemprego, da in-
formalidade e de outras formas
precarias de ocupagao. Outro as-
pecto marcante observado, ainda
neste mercado, foi a intensificagcdo
da utilizacdo do trabalho remoto
para compensar as dificuldades do
trabalho presencial decorrentes

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

dos sucessivos lockdowns impostos
a sociedade.

Um resultado desses efeitos adver-
sos decorrentes da pandemia foi a
reversao do quadro de queda nos
niveis de pobreza que vinha ocor-
rendo desde 2008. Isto ocorreu
uma vez que a recessao econdmica
mundial e a crise sanitaria nos pa-
ises fizeram surgir um grande con-
tingente adicional de individuos
com ganhos préximos da extrema
pobreza (ganhos de até US$ 1,90
por dia). As estimativas no Banco
Mundial indicam que o aumento da
pobreza em decorréncia da COVID-
19 sera alto, ficando na faixa entre
1,1% e 1,5%, relativamente ao ce-
nario pré-COVID-109.

O corolario final deste debacle
causado pela pandemia se reflete
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numa elevacdo da desigualdade
global, medida pelo indice de Gini.
Alguns textos ja disponiveis tém
quantificado este aumento da de-
sigualdade com base no que se
verificou em pandemias anterio-
res. Utilizando como referencial
as maiores pandemias do século
XXI, foram construidos modelos
buscando captar o impacto que
essas pandemias causaram naque-
le indice. Como resultado obteve-se
que, apds cinco anos, o coeficiente
de Gini tende a aumentar quase
1,5%, o que representa um impacto
elevado, pois a evolugdo deste indi-
cador é lenta no longo prazo.

Outro impacto notério da pande-
mia é que ela acelerou o processo
de automacgdo do processo pro-
dutivo. Ao tornar mais custosa a
utilizacdo do trabalho que requer
proximidade entre os seres huma-
nos, dado o risco de transmissao do
virus, o sistema produtivo teve que
se adaptar rapidamente para evi-
tar a proliferacdo da doenga. Como
consequéncia, aumentou o ritmo da
automacado que ja vinha ocorrendo,
exacerbando o impacto sobre a
perda de empregos decorrente da
propria recessao pandémica.

De acordo com Ding e Molina
(2020, p. 3):

The pressure to use technology
in occupations with temporary
labor shortages together with the
increased risk of replacing displa-
ced workers with machines and
software as the pandemic drags on,

is likely to accelerate automation...
or ‘forced automation’. The forced
automation during the pandemic
may be temporary and limited but
could also be more widespread
and permanent, depending on how
long it takes for the pandemic to be
contained and whether the health
crises evolves into a prolonged

economic crisis.

Em outras palavras, o aumento da
automacao diz respeito ao fato de
que a COVID-19 alterou drastica-
mente o custo do trabalho humano.
A imposi¢do do distanciamento
social e outras medidas protetivas
elevaram o custo da mao de obra
com relagdo as maquinas uma vez
que estas podem trabalhar fisica-
mente proximas. Isto significa que
solugdes produtivas que utilizam
automacdo sdo mais custo-efetivas
pois ndo requerem pagamentos de
auxilio-doenga e tampouco as ma-
quinas e equipamentos precisam
de isolamento para evitar contagio.

Como se expressou o laureado
prémio Nobel de Economia Stiglitz
(2020), “while robots do not get
viruses, they are more easily mana-
ged”. Essa afirmacdo é corrobora-
da por Turner (2020), para quem
“robots don'’t get sick”, o que pro-
movera a aceleracdo da automacgao
pos-pandemia. Chernoff e Warman
(2020, p. 1) também endossam essa
forma de entender a automacgao
decorrente da pandemia ao afirma-
rem que:

1 Fe -r; f ‘.I

Specifically, COVID-19 and the
threat of future pandemics has the
potential to accelarate the pro-
cess of automation, as employers
substitute works with computers
and robots that are unaffected by
pandemics.

2 A Perspectiva Histdrica da Au-
tomacdo: dos Gregos aos Dias
Atuais’

A discussdo sobre o impacto do
progresso técnico com base em
processos de automacgdo sobre o
emprego nio é nova.’ De acordo
com Petropoulos (2021, p.1), o fil6-
sofo grego Aristoteles revelou, em
sua obra “Politica”, sua preocupa-
¢do sobre o fato de que as maqui-
nas e os “inventos” poderiam vir a
substituir os trabalhadores de uma
forma mais eficiente.

If every instrument could accom-
plish its own work, obeying or
anticipating the will of others, like
the statues o Daedalus, or the tripo-
ds of Hephaestus, which, says the
poet, ‘of their own accord entered
the assembly of the Gods’; if, in like
manner, the shuttle would weave
and the plectrum touch the lyre
without a hand to guide them, chief
workmen would not want servants,
nor masters slaves.

Estas crencas iniciadas pelos fil6-
sofos gregos e outros pensadores
que os seguiram foram o dogma
predominante até o periodo Re-
nascentista, quando teve inicio
uma forte revolugao cientifica, com
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base em experimentos em busca
da comprovacdo das afirmacoes
existentes sob o manto daquelas
crengas.

A discussdo da automacao e seus
impactos sobre o trabalho huma-
no se acentuou com a chegada de
Primeira Revolucdo Industrial,
baseada nas maquinas a vapor,
e ganhou novos contornos com a
Segunda Revolucao Industrial, por
volta de 1870, baseada na energia
elétrica, no petrdleo e no ago, além
do surgimento do telefone, da luz
elétrica, do radio e dos motores a
combustao.

Ja no século XX, a preocupagado
com o desemprego tecnologico
decorrente da automacgdo ganhou
nova roupagem com a posi¢do de
Keynes. No auge da recessao de
1929, Keynes anteviu o futuro da
humanidade discutindo as “Possi-
bilidades Econémicas para os Nossos
Netos”. Ele considerava o impacto
do processo de automacao sobre o
emprego (desemprego tecnologico)
uma “doencga” inevitavel na trajet6-
ria secular da humanidade.

Mas, num tom otimista, isto seria
como “um mal necessario”, o qual,
fatalmente, redundaria em mais
progresso, e em maior desenvolvi-
mento no futuro. Sua tese afirmava
que:

We are being afflicted with new
disease [...] technological unem-
ployment [...] due to our discovery
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of means of economizing the use of
labor outrunning the pace at which
are can find new uses of labor. But
this is only a temporary phase of
maladjustment. All this means in
the long run that mankind is solving
its economic problem [...] it would
not be foolish to contemplate the
possibility of afar greater progress
still. (KEYNES, 1931, p. 3)

Nesta perspectiva, em meados
do século XX, grande parte dos
cientistas considerava que a au-
tomacao, apesar de inevitavel, e
muito questionada, acabava por
representar uma elevacdo da pro-
dutividade do trabalho humano.
Essa mecanizag¢do do processo pro-
dutivo, ainda que poupando mao de
obra, acabaria por se transformar,
cedo ou tarde, num aumento de
renda na economia. Isto acabaria
por gerar demanda adicional por
novos produtos e servigos em ou-
tros setores, o que, por sua vez,
criava novos empregos para os de-
salojados pela automacao.

Em periodo recente, ja na primeira
década do século XXI, esta visao
branda, e relativamente otimista,
foi substituida por perspectivas
mais sombrias sobre o futuro do
trabalho humano em resposta ao
avanco da utilizacao de novas tec-
nologias. Tem havido um temor
disseminado, ainda que ndo unani-
me, nem comprovado, de que a au-
tomacao, digitalizagao, robotiza¢do
e a inteligéncia artificial possuem
grande potencial para levar ao “fim

dos empregos”, como prop6s Rifkin
(1995).

A principal fonte do aumento dos
temores no fim dos empregos, em
decorréncia de novas ondas tec-
nolégicas, encontra-se nos resul-
tados de um amplo estudo para a
economia americana, realizado por
Frey e Osborne (2013), os quais
buscaram estimar a sensibilidade
do emprego a penetragao dos pro-
cessos de automacao da producao.
Eles denominaram seu enfoque em
“baseado em ocupagoes”.

Suas conclusdes se fundamenta-
ram num modelo no qual classifi-
caram 632 ocupacdes praticadas
nos Estados Unidos com relagao
ao risco de serem susceptiveis a
mecanizacao, perguntando aos
experts em tecnologia o potencial
de automacgao das mesmas num
futuro proximo. O resultado dessa
consulta indicou que 47,0% dos
trabalhadores americanos estavam
trabalhando em ocupagdes que po-
deriam ser executadas por compu-
tadores e algoritmos nos proximos
25 anos.

Embora este estudo tenha dissemi-
nado um temor de que a automacao
e outras tecnologias estejam colo-
cando em risco o trabalho humano,
logo de inicio surgiram criticas
aos resultados do referido estudo.
Dentre estas criticas despontou o
artigo de Arntz, Gregory e Zierahn
(2016), os quais, utilizando dados
de 21 paises da OCDE, a partir de
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um enfoque “baseado em tarefas” chegaram a resul-
tados muito menos alarmantes do que o daqueles
autores. Com base nesse principio, eles calcularam a
participagdo dos trabalhadores com alto risco de seres
automatizados, ou seja, a participacao dos trabalhado-
res cujo potencial de automacao das tarefas era igual
ou maior do que 70,0%.

Utilizando a experiéncia dos paises da OCDE, obtive-
ram, em sintese, que na média dos paises selecionados,
somente 9,0% dos trabalhadores se encontram em
alto risco de serem automatizados, conforme se obser-
va na Figura 1. A variagdo vai de 12,0%, nos casos da
Espanha, Austria e Alemanha, até valores menores, em
torno de 6,0%, na Finlandia, Coreia do Sul e Estonia.

Figura 1 — OCDE - Porcentagem de Trabalhadores em Empregos em Alto e Médio Risco
de Automacdo e o Impacto da Tecnologia (2012)
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Esses autores expressam com clareza o improvavel
fim dos empregos em decorréncia da adogao de novas

tecnologias:

The economic outlook for the future of work might not
be as pessimistic as many suggest. In particular, auto-
mation and digitalization are unlikely to destroy large
numbers of jobs. It seems more likely that workplaces
will change and require different skills from workers
compared to previous decades. Nevertheless, low qua-
lified workers may face harder challenges to adjust in

the digital transformation as the automatibility of their
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Mudanca de tarefas (S0-70% de risco)

jobs is typically significantly higher compared to those
of highly qualified workers.

3 O Processo de Automacao Antes da Chegada do
Surto de COVID-19

A utilizacdo de processos automotivos esta associada
a utilizacdo de robo6s na producao. Ocorre que a utili-
zacdo dessa tecnologia, principalmente na industria,
ja vinha crescendo fortemente desde a grande crise
financeira de 2008/2009 - antes, portanto, do apare-
cimento da COVID-19, conforme pode ser visualizado
na Figura 2.

mtormacoes ftipe

novembro de 2021

< F 5




temas de economia aplicada

Figura 2 — Uso de Robés Industriais; 2009-2018
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Fonte: Sedik e Yoo (2021).

Algumas inferéncias podem ser extraidas dessa figu-
ra:

i. Noanode 2018, cercade 420 mil novos robos foram
instalados no mundo;

ii. Emanosrecentes, antes da pandemia, cercade 70,0%
dos novos robos utilizados no mundo foram instala-
dos na Asia, metade deles na China; e

iii. Estados Unidos e Japao também tém feito uso cres-
cente de robotizacdo em suas atividades produtivas.
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Diensilade de Robas, 2018
[Nimero de esteque de robds industriais, por 1000
empregados)
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Quando se trata, entretanto, da densidade de utiliza-
cdo (estoque de robos por 1.000 trabalhadores), os li-
deres mundiais eram, até entdo, Coreia do Sul, Taiwan
e Singapura, vindo a seguir Alemanha e Japao.

Nao obstante o forte aumento na utilizacao de robos
na industria, ele nao ocorre de maneira homogénea,
havendo uma concentragdo em determinados setores
conforme indica a Tabela 1. Além disso, existe também
acentuada diferenca de intensidade na robotizacao
entre paises.
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Tabela 1- Densidade de Robés por Industria, Economias Selecionadas, 2014 (Nimero de estoque de rob6s
industriais, por 1000 empregados, dentro de cada categoria da industria)

Colapso por industria Colapso dentro da industria de manufatura

© = o

§§ ER % S % S o 8 3 = = o B =

$2 3 § § & s ¢ 3 5 & £ E =2 g @

cE 2 § & W £ ¢ R - = =
KOR 101 02 00 02 01 16 465 1926 1128 211 63 30 26 03 0.1
JPN 55 04 02 02 02 01 327 1400 528 294 119 38 39 19 0.1
TWN (POC) 5.2 0.1 05 03 94 256 233 63 23 09 02 01 14
DEU 46 02 01 08 01 01 211 1087 95 202 96 75 102 17 16
ITA 33 01 02 01 01 00 145 1063 58 250 135 131 73 18 06
SN 24 16 05 04 8.9 58.2 45 102 49 48 15 04 041
USA 15 01 00 01 00 00 143 163 217 102 60 52 07 03 02
CAN 05 00 00 01 00 00 40 385 20 23 13 28 02 01
MEX 0.4 00 00 00 22 14.9 08 26 12 01 01 00

Fonte: Federacdo Internacional de Robdtica, Banco Mundial de Dados de Entrada-Produgao (WIOD), Contas Socioecondmicas.
Nota: A tabela mostra a densidade do robo a partir de 2014 para trés economias que tiveram a maior densidade de robds em cada regido.

Em cada economia, a maioria dos
robos é utilizada na industria de
transformacao, ainda que a robo-
tizacdo ocorra, também, em outros
setores da atividade econ6mica.
Ademais, dentro da industria ma-
nufatureira parece haver predomi-
nio de robds no setor automotivo,
havendo ainda uma alta densidade
da automacao via rob0s na manu-
fatura eletrdnica, especialmente
nos paises asiaticos (SEDIK; YOO,
2020).

Sob outra 6tica, a robotizacao ten-
dera a crescer muito rapidamente
nas areas de logistica, limpeza,
inspecdo e manutencdo de espacos
fisicos e ambientes publicos. Fruto
da prépria necessidade de isola-

mento entre individuos, e visando
preservar os profissionais da linha
de frente da saude, intensificou-se
bastante a utilizacdo de robos e de
outras formas de automacao nas
areas médica, hospitalar, e nos ser-
vigcos de saude em geral (ROMEI,
2020).

4 A ChegadadaPandemia Acele-
rou Ainda Mais a Automacao

Ao final de 2019 surge a pandemia
do coronavirus originando uma
profunda transformacdo da eco-
nomia e da sociedade em todo e
qualquer sentido que se possa ima-
ginar. A necessidade de um ataque
frontal ao surto do virus elegeu o

~

~
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isolamento social (lockdown) como
principal instrumento de acao.
O resultado foi uma recessao da
ordem de 6,0%, em 2020, no PIB
mundial.

Além disso, as dificuldades de com-
bater a doenga, a faléncia dos siste-
mas de satude e a imprevisibilidade
da duragdo do surto promoveram
uma forte incerteza sobre o proprio
rumo da economia e dos investi-
mentos.

A Figura 3 mostra o indice de vola-
tilidade do mercado de acdes entre
2007 e 2020, onde fica claro que a
pandemia jogou os niveis de incer-
teza ao seu maior pico nos ultimos
20 anos.
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Figura 3 — Incerteza pela Pandemia; 2007-2020
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Fonte: Leduc e Liu (2020). Adaptacgdo do autor.

De acordo com Leduc e Liu (2020,
p. 2), as incertezas trazidas pela
pandemia sdo fonte potencial de
busca por automacao:

We focus on this type of uncentainty
because the uncertain nature of the
pandemic gives rise to uncertainty
about future of labor productivity.
Workers can be exposed to health
risks, and social distancing can
reduce labor productivity by hinde-
ring the ability to work. But robots
do not get sick. If a production
process can be automated, a firm
can use arobot instead of a worker
to perform some risky tasks. In this
sense, automation provides a hedge
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against job uncertainty stemming
from de pandemic.

Outra pressdao para o aumento
da automacgao advém da proépria
experiéncia passada com crises
econOmicas. A histéria mostra
que as recessdes econémicas sdo
respondidas prontamente pelas
empresas, redesenhando sua orga-
nizacdo bem como a utilizacao de
mao de obra, em direcdo a reducao
de ocupagdes que exigem muitas
tarefas rotineiras. Este comporta-
mento sugere que a automacgao é
mais adequada para desempenhar
atividades rotineiras e repetitivas,
relativamente aquelas que reque-

rem pensamento e destreza em seu
exercicio.

A experiéncia americana entre
1996 e 2019, retratada na Figura
4, corrobora a afirmacao feita no
paragrafo anterior. De fato, obser-
va-se que, logo apés um periodo
recessivo, hd um crescimento na
utilizacdo de robos. Isto é particu-
larmente visivel logo apds a crise
financeira de 2008/2009, cujas
incertezas por ela trazidas fizeram
disparar o uso de robos industriais
naquele pais. Acredita-se que este
padrao de automacao pds-recessao
deva ocorrer na grande maioria de
outros paises.

~

L4 =




temas de economia aplicada

Figura 4 — As Instala¢bes de Rob6s Industriais Tém Mostrado Forte Recuperagao e
Crescimento Seguindo Recessbes Passadas
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Fonte: McKinsey Global Institute (2021).

Esta constatacao tem fortes implicacdes para o merca-
do de trabalho que vao além do aumento do desempre-
go. De fato, as empresas investem mais em automacgao
e em outras tecnologias poupadoras de mao de obra
durante e depois de periodos recessivos, contratan-
do trabalhadores de maior qualificacdao, desalojando
aqueles empregados que podem ser substituidos mais
facilmente pelas maquinas.

Por outro lado, as evidéncias empiricas ilustradas na
Figura 5 mostram, para paises selecionados que, apds
um periodo recessivo, aqueles empregos caracteri-
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Fececcdo nos Ectados
Unidos

2010 2015 203

zados como sendo de rotina e que foram eliminados
do processo produtivo nunca mais foram totalmente
recuperados.

De acordo com Livanos e Ravanos (2021), trabalhos
intelectuais e aqueles que exigem maiores habilidades
sociais parecem ser os menos vulneraveis ao surto da
COVID-19, tanto no curto quanto no longo prazo. De
fato, ocupagdes altamente possuidoras dessas habili-
dades tém sofrido menor volume de perda de empre-
gos e maior probabilidade de recupera-los quando a
pandemia acabar.
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Figura 5 - Nas Recess6es Anteriores, os Empregos de Rotina Foram Deslocados e Nunca Totalmente Recuperados
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Fonte: McKinsey Global Institute (2021).

Nesse sentido, o quadro de cresci-
mento da automacgao via robotiza-
¢do, que ja vinha ocorrendo desde
a crise financeira de 2008/2009,
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sofreu grande impulso com o ad-
vento da pandemia da COVID-19,
em 2019. A Figura 6 ilustra a previ-

sdo do crescimento (exponencial)

do estoque mundial dos robds in-
dustriais em operacgado, a partir de

2020.°

2021
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Figura 6 — Estoque Mundial de Robés Industriais Operativos (em Milhées)
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Fonte: Bloom e Prettner (2020).

Sedik e Yoo (2021) examinaram
empiricamente como eventos pan-
démicos contribuem para acelerar
a automacao via robotiza¢do. O mo-
delo por eles estimado, utilizando
um painel de 18 setores industriais
em 40 paises, no periodo de 2000-
2014, considerando sempre os re-
sultados para quatro anos ap0s o

1986 1990 1994 1998  dL

Anos

choque, mostram que, ap6s cada
pandemia, ocorre um significativo
aumento da utilizacdo de robos ao
longo do tempo.

Ja no segundo ano, estimaram que
0.35 novos robos sao instalados
por 1.000 trabalhadores, e 0.7 mais
novos robds nos quatro anos apés o

~
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evento pandémico. Esta trajetdria
pode ser observada na Figura 7.
Eles concluiram que esta experién-
cia passada com a automatizacao
ap6s cada pandemia devera se
repetir, talvez com mais forga, no
caso da COVID-19, pela grande ne-
cessidade de conter o alto contagio
do virus.
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Figura 7 - Adogdo de Robés e Pandemias
(Instalacdo de rob6s por 1000 empregados em termos cumulativos; T = ano pandémico)
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0.5

T-1 T T+1

Fonte: Sedik e Yoo (2021). Adaptagdo do autor.

A automacao induzida pela pandemia tem exacerbado
muitas das desigualdades preexistentes na populacao.
As ocupagdes mais ameacadas pela automacao nao
estdo distribuidas igualmente na sociedade. Ocupa-
¢oes precarias, englobando grande contingente de tra-
balhadores, parecem estar sofrendo maiores perdas
na pandemia expondo aqueles trabalhadores, ja mais
vulneraveis no mercado de trabalho, a um grande
risco de perdas permanentes. Em outras palavras, a
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T+2 T+3 T+4

automacdo parece estar piorando a desigualdade de
renda.

Nesta perspectiva, aqueles autores examinaram o
papel do aumento da robotizagao, induzida pela pan-
demia, nas variacdes do indice de Gini, levando em
consideragcao ndao somente a adogdo de robds, mas
também a densidade de robotizacao com relagdo ao
numero de trabalhadores. A Figura 8 mostra o impac-
to das pandemias no indice de Gini.

~
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Figura 8 — Mudangas no indice de Gini Apés a Pandemia Por Niveis de Robotizacdo

(pontos percentuais; T = ano pandémico)
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Fonte: Sedik e Yoo (2021). Adaptagao do autor.

Os resultados obtidos indicam que
o aumento na desigualdade tende a
ser maior para casos com alta den-
sidade de rob6s do que para baixa
densidade (Figura 8, painel da es-
querda). O mesmo ocorre quando
se leva em consideracdo o ritmo de
adocdo de robds. A desigualdade
cresce mais rapidamente, ap6s a
pandemia, onde a ado¢do de robds
se faz num ritmo mais acelerado
(Figura 8, painel da direita). Con-
sequentemente, parece que a maior
automacado originada pela pande-
mia tem um impacto significativo
na desigualdade.

5 Considerag6es Finais

O surto viral da COVID-19 revo-
lucionou o mundo modificando
praticamente todos os padrdes de
sociais, culturais, artisticos, traba-

Por adogac de robos (ritmo de auments de robos)
25 )
— Alta adocac

3 = Baixa adogho
1.5

1
05

IJ _._-_-'-.-._._._Fl-'-'-
0.5

T+3 T+d T-1 T T#1 Tad T+3 Tad

lhistas, financeiros e econdémicos
da humanidade. Ampliou a utiliza-
¢do do trabalho remoto, invadindo
os domicilios, misturando vida
familiar com atividades profissio-
nais. Atingiu fortemente os grupos
populacionais mais vulneraveis, as
etnias, as minorias e as pessoas de
baixa renda e baixa qualificagdo o
que, juntamente com o aumento do
desemprego e a maior informali-
dade, elevou a extrema pobreza e a
desigualdade de renda.

Dentre esses efeitos perversos
este texto destacou a aceleracao
da automacao, a qual ja estava em
crescimento desde a crise financei-
ra de 2008/2009. Historicamente,
a automacao se apresenta sempre
de forma crescente, mas a pande-
mia fez aumentar de forma muito
rapida a volatilidade dos mercados,

~
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tornando a atividade produtiva,
com especial destaque para as ati-
vidades que utilizam mao de obra
com maior intensidade.

Ademais, a imposicdo do distan-
ciamento social e outras medidas
protetivas elevaram o custo da
mao de obra com relacdo as maqui-
nas, uma vez que as pessoas devem
trabalhar fisicamente préximas
tornando alto o risco de contagio
e da proliferagdo da doenga. Como
robds e maquinas ndo contraem o
virus, e sdo mais facilmente ma-
nejaveis, promoveu-se mais uma
razdo para acelerar a automacao.

Os resultados de curto prazo tém
sido maior nivel de dispensas de
trabalhadores menos qualificados,
rebaixamento dos salarios e piora
do seu bem-estar. No longo prazo,
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dada a complementaridade entre
robés/maquinas e trabalho qua-
lificado, estes impactos negativos
sobre os trabalhadores nao qua-
lificados tendem a piorar, aumen-
tando ainda mais a pobreza e a de-
sigualdade de renda na sociedade.
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Este artigo foi elaborado nos meses de
outubro e novembro de 2021, utilizando os
dados e informagdes até entdo disponiveis
aos usuarios. A literatura sobre o tema ja é
ampla, havendo, contudo, textos muito es-
peculativos, outros se contradizendo, alguns
enfocando multiplas facetas do que venham
a ser processos de automagao, aspectos que
tentaremos superar, mas que fazem parte do
pano de fundo deste texto. Outro aspecto a
ser destacado é que a automacgado esta as-
sociada, inevitavelmente, aos fluxos de mao
de obra no mercado de trabalho: emprego,
desemprego, informalidade e rotatividade,
mas que nao serdo aqui abordados.

2 Parte desta introducdo se fundamenta em
textos escritos recentemente pelo autor, a
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saber: Chahad (2020a; 2020b; 2021a; 2021b; 2021c), todos versando
sobre topicos selecionados da pandemia e seus impactos na economia
e no mercado de trabalho.

Parte desta secdo se fundamenta no artigo de Chahad (2017), no
qual foram analisadas as possibilidades da redu¢do dos empregos
em razdo do avango da tecnologia.

4 Deacordo com a Wikipédia (enciclopédia livre da Internet), o termo
automagdo é um sistema automatico pelo qual os mecanismos verifi-
cam seu proprio funcionamento efetuando medi¢des e introduzindo
corregdes, sem a necessidade da interfe-réncia do homem. Em seu
uso moderno, a automacgdo pode ser definida como uma tecnologia
que utiliza comandos programados para operar um dado processo,
combinados com retroacdo de informagao para determinar que os
comandos sejam executados corretamente, frequentemente utilizada
em processos antes operados por seres humanos; é a aplicacdo de téc-
nicas computadorizadas ou mecanicas para diminuir o uso de mao de
obra em qualquer processo, especialmente o uso de robds nas linhas
de produgdo. A automacgado diminui os custos e aumenta a velocidade
da producgao.

De acordo com a Federagdo Internacional de Robdtica, em 2020, o
estoque de robds industriais em operagdo no mundo era de aproxi-
madamente 3,1 milhdes. A previsdo da Instituicdo é que até 2024
seriam acrescidos mais 1,9 milhdes aos robos industriais ja existentes,
um avango de 61,0% em apenas 4 anos(!). Estas cifras sdo bastante
expressivas do aumento da velocidade da automagio ap6s a pandemia
da COVID-19.
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Impactos da Pandemia no Mercado de Trabalho

O objetivo deste texto é verificar como a pandemia
da COVID-19 afetou o mercado de trabalho em trés
dimensdes: ocupacdo (e ndo ocupacgdo), rendimentos
meédios do trabalho e massa de rendimentos do tra-
balho. A andlise cobre o periodo compreendido entre
o trimestre terminado em setembro de 2019 e o tri-
mestre terminado em agosto de 2021. Inicialmente,
apresenta-se a evolucdo das trés dimensoes de forma
agregada. Em seguida, observam-se suas evolucdes
segundo as atividades economicas e depois segundo
a forma de insercao dos trabalhadores no mercado de
trabalho (posicao na ocupac¢ao). Conclui-se com algu-
mas consideracgdes finais, tentando avaliar os desdo-
bramentos da evolucdo recente sobre os desocupados
e os individuos fora da for¢a de trabalho.

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

1 Evolu¢do do Mercado de Trabalho como um Todo

O Grafico 1 a seguir apresenta as trés dimensoes com
as quais se deseja observar o periodo considerado.
A curva azul representa a quantidade de individuos
ocupados, que se reduz abruptamente entre margo
e agosto de 2020, e inicia uma lenta, mas continua
recuperacao, sem porém voltar ao nivel inicial (as
quantidades desta curva estao representadas no eixo
esquerdo do grafico). A curva avermelhada, que repre-
senta o rendimento médio do trabalho (habitualmente
recebido), tem um comportamento simétrico a primei-
ra curva. A medida que a quantidade de ocupados se
reduzia, o rendimento médio crescia até se estabilizar
exatamente no periodo mais acentuado da pandemia
(julho a setembro de 2020).

Grdfico 1 - Ocupagdo (milhdes), Rendimento Médio (R$) e Massa de Rendimentos (R$ bilhdes)
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O comportamento das duas curvas
é resultado de um efeito estatis-
tico. Entre os trabalhadores que
perderam suas ocupacdes, predo-
minavam aqueles de rendimentos
menores. Os que se mantiveram em
seus postos tinham rendimentos
maiores, em geral, do que os que fi-
caram sem trabalho. A medida que
os trabalhadores retornaram ao
mercado, o rendimento médio caiu
- resultado do efeito estatistico
provocado pelo ingresso de indivi-
duos com menores rendimentos. Os
dois movimentos explicam, por sua
vez, o comportamento da terceira
curva, de cor preta, que representa
a massa de rendimentos. Esta tem
um movimento continuamente
decrescente, resultado da compo-
sicdo de menos pessoas ocupadas e
menores salarios médios.

Em sintese, no periodo considera-
do, tivemos perdas na ocupacao, no
rendimento médio e na massa de
rendimentos. O retrato apresenta-
do ndo deixa duvidas sobre o efeito
liquido geral da pandemia até aqui.

2 Evolucdo Segundo as Ativida-
des Econémicas

Os impactos da pandemia ndo
foram homogéneos, tendo atingido
muito severamente algumas ativi-
dades. A Tabela 1 mostra que havia
93,8 milhdes de individuos ocupa-
dos em setembro de 2019, quanti-
dade que caiu para 82,5 milhoes
um ano mais tarde (perda de 11,3
milhdes de postos de trabalho). Em
agosto de 2021, a quantidade de
ocupados se elevou para 90,2 mi-

lhoes, (3,6 milhdes a menos que no
inicio do periodo). Ao longo do pe-
riodo analisado, a queda na ocupa-
cao foi de 3,9%. A ultima coluna da
Tabela 1 apresenta a variagdo per-
centual na ocupacgdo nas diversas
atividades. Apenas duas atividades
tiveram crescimento: Agricultura
(+5,5%) e Informacgao, comuni-
cacao, atividades financeiras etc.
(+2,1%). Todas as outras tiveram
queda na ocupacgado, destacando-se
Alojamento e alimentacao (-16,2%),
Outros servicos (-16,0%) e Servi-
cos domésticos (-11,9%). As trés
atividades que tiveram as maiores
perdas pertencem todas ao Setor
de Servicos e utilizam trabalha-
dores com baixa qualificacdo que
recebem baixa remuneragao (como
ja previsto no exame do Grafico 1).

Tabela 1 - Evolu¢do da Ocupacgdo Segundo a Atividade Econémica — Set/2019 a Ago/2021 — Pnad (em milhées)

1 2

3

Atividade set19  set20  ago-21 2-1 3-1 31-%
Alojamento e alimentacéo 55 3,8 4,6 -1,638 -0,887 -16,2%
Outros servigos 5,0 4,0 4,2 -1,038 -0,799 -16,0%
Servigos domésticos 6,3 47 5,6 -1,68 -0,757 -11,9%
Transporte, armazenagem e correio 49 4,1 4,6 -0,756 -0,306 -6,3%
Comércio 17,6 15,2 16,8 -2,387 -0,836 -4.7%
Industria geral 12,1 10,6 11,5 -1,472 -0,556 -4.6%
ﬁgm;r:]l:t;aggfvﬁ;tél|§géic;(iasfesa, seguridade social, educagao, satide 165 162 163 10307 0171 1.0%
Construgao 6,9 5,7 6,8 -1.137 -0,046 -0,7%
L?rf()c)fir;ns?g:;,s C;?éjnqliﬁ?s%?:t is ai’nwdades financeiras, imobiliarias, 106 9.9 108 10,688 0.224 21%

Agricultura, pecuaria, produgao florestal, pesca e aquicultura 8,5 8,3 9,0 -0,231 0,468 5,5%

Total 93,8 82,5 90,2 -11,3 -3.6 -3,9%

— -
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A Tabela 2 a seguir apresenta a variacao do rendimen-
to médio e da massa de rendimentos em cada uma
das atividades. A ultima coluna mostra a variacao da
massa de rendimentos, que é o resultado composto da
variagao da ocupacdo e do rendimento médio. Aloja-
mento e alimentacao perdeu nada menos que 22,6%
de massa de rendimentos. Outros servicos perdeu

20,4% e Servicos Domésticos perderam 18,1%. No
outro extremo, Agricultura teve um ganho de 10,8%
na massa de rendimentos. Registre-se que setores im-
portantes tiveram perdas apreciaveis também: Trans-
porte (-12,6%), Comércio (-9,6%) Construcio (-8,7%)
e Industria (-7,5%).

Tabela 2 - Variagdo da Ocupagdo, do Rendimento Médio e da Massa de Rendimentos Segundo a Atividade
Econbémica - Set/2019 a Ago/2021 - Pnad

Atividade Ocupados Re':éz'iinto r el\::iS;::t% o
Alojamento e alimentagéo -16,2% -7,6% -22,6%
Qutros servicos -16,0% -5,3% -20,4%
Servigos domésticos -11,9% -7,0% -18,1%
Transporte, armazenagem e correio -6,3% -6,7% -12,6%
Comércio -4,7% -5,1% -9,6%
Construcéao -0,7% -8,1% -8,7%
Indistria geral -4,6% -3,0% -7,5%
Administragao publi i i 3 y

el gggigiibllca, defesa, seguridade social, educagdo, saude humana 1,0% 3.2% -4.2%
Iem;odrm;?g\t(r)étci:\(l)an;unicagéo e atividades financeiras, imobiliarias, profissionais 2 1% 2.0% 0.1%
Agricultura, pecuaria, producao florestal, pesca e aquicultura 5,5% 5,0% 10,8%
Total -3,9% -2,6% -6,4%

3 Evolucao Segundo a Posicao na Ocupacao

Neste ponto, passa-se a examinar a evolugdo da ocu-
pacdo e do rendimento do trabalho sob a 6tica da
insercdo dos trabalhadores no mercado de trabalho,
que o IBGE denomina “Posi¢do na Ocupac¢ao”. A ulti-
ma coluna da Tabela 3 mostra o impacto ao final do
periodo, em termos percentuais. A posicdo que mais
perdeu foi a de Doméstico com carteira: nada menos
que 21,0% destes trabalhadores foram desalojados na
pandemia. Seguem os Funcionarios publicos sem car-
teira (-14,7%), os Empregadores com CNP]J (-14,2%) e
os Empregadores sem CNPJ (-9,4%). Na outra ponta, ha
trés grupos que cresceram: Funciondarios publicos com
carteira (+0,6%), Funcionarios publicos estatutarios e
militares (+3,5%) e trabalhadores por conta proépria
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com CNPJ. Destaquem-se ainda as grandes perdas
entre os Empregados com carteira (-8,8%), Trabalha-
dores domésticos sem carteira (-8,5%) e Empregados
sem carteira (-6,2%).

No seu conjunto, a Tabela 3 revela que os impactos
mais fortes ocorreram entre os trabalhadores mais
vulneraveis, os informais de diversas matizes. Os tra-
balhadores formais do setor privado também sofre-
ram impacto elevado. Por outro lado, as posicdes na
ocupacao formais do setor publico (funcionarios esta-
tutarios e com carteira) registraram ganhos na quan-
tidade de ocupados. Por fim, registre-se a expressiva
evolucdo dos trabalhadores por conta prépria com
CNPJ, que cresceram 22,2% no periodo pandémico.
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Os trabalhadores mais vulnera-
veis aos impactos da pandemia na
ocupacao foram, sem duvida, os
informais e os micro e os pequenos
empresarios (os Empregadores
com ou sem CNPJ]). Em seguida,
os empregados formais do setor
privado. Por outro lado, os menos
vulneraveis foram os que traba-
lham formalmente na Administra-
cdo Publica. Este resultado mostra

que os trabalhadores alocados nas
atividades privadas, diretamente
envolvidas com os mercados, sejam
formais ou informais, sao mais sus-
cetiveis as flutuacdes econdmicas.
Os que trabalham formalmente
no Setor Publico, por outro lado,
conseguem se proteger por meio
da rigidez nos seus contratos de
trabalho. A Tabela 3 mostra que
muitos individuos, diante da escas-

sez de oportunidades, decidiram
se inserir como auténomos (que o
IBGE denomina Trabalhadores por
conta propria). Este movimento,
em si, ndo é novo. Mas h3, sim, uma
novidade: a categoria que mais
cresceu foi a de trabalhadores por
conta propria com CNPJ, que, pro-
vavelmente em grande parte, tém
registro de MEI (Micro Empresario
Individual).

Tabela 3 - Evolugdo da Ocupagdo Segundo a Posi¢do na Ocupacgdo - Set/2019 a Ago/2021 - Pnad

Posicao na ocupacéo . et1-19 . et2-20 agg-21 2-1 3-1 31-%
Doméstico com carteira 1,7 1,3 1,4 -0,4 -0,4 -21,0%
Funcionario publico sem carteira 2,6 2,3 2,2 -0,3 -0,4 -14,7%
Empregador com CNPJ 3,6 3,2 3,1 -0,4 -0,5 -14,2%
Empregador sem CNPJ 0,8 0,7 0,7 -0,1 -0,1 -9,4%
Empregado com carteira — setor privado 11,8 9,0 10,8 2,8 -1,0 -8,8%
Doméstico sem carteira 45 3,3 42 -1,2 -0,4 -8,5%
Empregado sem carteira — setor privado 33,1 29,4 31,0 -3,7 -2,0 -6,2%
Trabalhador familiar auxiliar 2,1 2,0 2,0 -0,1 -0,1 -3,7%
Conta prépria sem CNPJ 19,5 16,6 19,4 2,9 -0,1 -0,6%
Funcionéario publico com carteira 1,3 1,1 1,3 -0,1 0,0 0,6%
Militar e funcionario publico estatutario 7,8 8,4 8,1 0,6 0,3 3,5%
Conta prépria com CNPJ 49 5,1 6,0 0,2 1,1 22,2%
Total 93,8 82,5 90,2 -11,3 -3,6 -3,9%

Para finalizar a andlise, lanca-se
agora o olhar para os rendimentos
dos trabalhadores, ainda na 6tica
da inser¢ao no mercado. A ultima
coluna da Tabela 4 apresenta a
variagao percentual da massa de
rendimentos e mostra, de novo, os
mesmos grandes perdedores na

pandemia. As maiores variagoes
ficaram com os Empregados do-
mésticos com carteira (-26,7%),
Empregadores com CNPJ (-19,2%),
Empregadores sem CNPJ (-15,2%),
e trabalhadores domésticos sem
carteira (-12,5%). No outro extre-
mo, os trabalhadores por Conta

~
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Prépria (+16,4%). Observe-se que
este grupo teve um crescimento de
22,2% na ocupacdo e uma queda
no rendimento médio de -4,5%.
Portanto, o crescimento de sua
massa de rendimento foi produzido
pela expansdo do contingente e ndo
pelo aumento na sua renda média.
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Tabela 4 - Variagdo da Ocupagdo, do Rendimento Médio e da Massa de Rendimentos Segundo a Posi¢do na

Ocupacdo - Set/2019 a Ago/2021 - Pnad

Posi¢éo na ocupacao Ocupados Relat‘ig;liznto rel\lfzis;?e:tz o
Domeéstico com carteira -21,0% -7,2% -26,7%
Empregador com CNPJ -14,2% -5,9% -19,2%
Empregador sem CNPJ -9,4% -6,4% -15,2%
Doméstico sem carteira -8,5% -4,3% -12,5%
Funcionario publico sem carteira -14,7% 3,7% -11,5%
Funcionério publico com carteira 0,6% -9,5% -8,9%
Empregado com carteira - Setor privado -6,2% -2,8% -8,7%
Empregado sem carteira - Setor privado -8,8% 1,0% -8,0%
Conta prépria sem CNPJ -0,6% -1,9% -2,5%
Militar e funcionario publico estatutario 3,5% -4,5% -1,1%
Conta prépria com CNPJ 22,2% -4,8% 16,4%
Trabalhador familiar auxiliar -3,7% N/A N/A
Total -3,9% -2,6% -6,4%

4 Consideragdes Finais

Até aqui, a andlise se voltou para
os individuos ocupados durante a
pandemia. E preciso complemen-
tar com o outro lado, o dos que
nao tiveram ocupacao no periodo.
Para dar conta disso, utilizam-se
agora dois conceitos. O primeiro, a
usual Taxa de Desocupacado, que é o
resultado da divisdo da quantidade
de individuos procurando trabalho
pela quantidade de individuos que
compodem a Forca de Trabalho, os
ocupados e os que procuram tra-
balho.

Este indicador é insuficiente por-
que nao inclui os individuos que
estdo fora do mercado de trabalho.
Para evitar a subjetividade ineren-
te as categorias de “subutiliza¢do”,
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considera-se aqui simplesmente
a quantidade de individuos com
idade de trabalhar (14 anos ou
mais). Ha trés situagdes possiveis
para estes individuos: (a) ocupa-
dos; (b) desocupados (procurando
trabalho) e (c) fora da forga de tra-
balho. Com estas trés categorias,
constroem-se aqui duas taxas:
a taxa de desocupacgao tradicio-
nal (desocupados divididos pela
forca de trabalho) e taxa de nao
ocupac¢ao (obtida com a soma dos
desocupados e dos fora da forca de
trabalho dividida pela populacao
em idade de trabalhar). A primeira
taxa é a habitual taxa de desocupa-
¢do; a segunda é aqui denominada
taxa de ndo ocupacao.

O Grafico 2 apresenta a evolucdo
das duas taxas ao longo do periodo
de existéncia da PNAD. Neste gra-

fico, que cobre todo o periodo de
existéncia da PNAD, a curva azul
representa a Taxa de Desocupacao
e a curva avermelhada representa
a Taxa de Nao Ocupacgdo. A Taxa
de Desocupac¢do comeca abaixo de
10% e na pandemia se aproxima de
15%. Termina o periodo no valor
13,7%. Por outro lado, a Taxa de
Nado Ocupacgao tem um valor histo-
rico préximo aos 40%. Isso signifi-
ca que, no Brasil, historicamente,
pouco mais de 40% da populagao
de 14 anos ou mais nao trabalha. A
crise econdmica iniciada em 2014
eleva lentamente o valor da taxa,
mas apenas em 2020 ela ultrapassa
0s 50%. Esse nivel perdurou por
alguns meses e ao final do perio-
do (agosto de 2021) voltou a ficar
abaixo de 50% (mais precisamente,
49,1%).
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Grdfico 2 - Taxas de Desocupagdo e Ndo Ocupagdo — Pnad Jan-Fev-Mar/2012 a Jun-Jul-Ago/2021
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O Grafico 2 é muito util porque
mostra que se pode pensar dois ob-
jetivos para o mercado de trabalho.
Um, mais simples e factivel, seria
retornar a taxas de desocupacao
abaixo de 10%. Seria uma redugdo
de 4 pontos percentuais na taxa de
desocupacao, equivalente a absor-
ver algo como 4 milhdes de traba-
lhadores. Outro, mais ambicioso,
retornar a taxa de ndo ocupacao as
vizinhancas do seu valor histoérico
de 40%. Quantas ocupagdes seriam
necessarias, neste caso?

A populagdo em idade de trabalho
no Brasil, segundo a ultima PNAD,
esta se aproximando de 180 mi-
lhdes. Para voltar a taxa histérica
de ndo ocupacgdo de 42% (ou seja,

o vd e z-lan 20
n-®vamano
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o vwd e z-Jan 20
An-®van anzo
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AN vdr

a uma taxa de ocupagdo de 58% da
populacdo em idade de trabalhar),
seria preciso ocupar aproximada-
mente 103 milhdes de brasileiros.
O pais precisaria criar 13 milhdes
de postos de trabalho. Isso, se os
numeros atuais ficassem congela-
dos. Mas o crescimento demogra-
fico produz anualmente algo como
2,0 milhoes de individuos com
idade de trabalhar.

A mensagem dos dados é bastante
clara. Primeiro, no curto prazo, é
preciso implementar uma politi-
ca agressiva de transferéncia de
renda para socorrer as familias dos
trabalhadores que perderam suas
ocupacgdes e suas rendas na pande-
mia e ao longo dos anos anteriores

~
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——Taxa de N30 ocupagio

a ela. Segundo, no médio e no longo
prazos, é preciso retomar o cresci-
mento, a melhor politica para com-
bater a pobreza, a desocupacao e a
ndo ocupacao.

(*) Professor Sénior da FEA/USP e
Coordenador do Salariometro da Fipe.
(E-mail: hzy@hzy.com.br).
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Uma Breve Discussao Sobre o Aumento Recente da Inflacao no

Brasil

1 Introducao

Sempre que ha inflagdo alta, o
medo do periodo inflacionario
vivido no Brasil acende a “luz ver-
melha”, clamando por seu combate,
controle e debelamento. Em 2021,
o Brasil vem apresentando indices
preocupantes de aumento do nivel
de precos. Contudo, sera que a alta
da inflacdo em 2021 é um fenome-
no brasileiro ou é reflexo do que
acontece no mundo? Quais sao os
efeitos imediatos da inflagdo para
as diferentes classes sociais? Este
texto é uma breve discussao sobre
essas duas perguntas.

O conceito de inflacdo pode nao
estar bem definido na cabeca dos
brasileiros. Contudo, as familias
sentem seu peso rapidamente,
pois ela implica diminui¢cdo do seu
poder de compra. Em geral, os in-
dividuos tentam driblar a inflagdo
substituindo bens e/ou diminuin-
do custos. Contudo, para os mais
pobres, a substituicdo de bens é
um processo mais doloroso e mais
dificil, pois a elasticiade-prec¢o de
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itens essenciais é mais baixa. Por
isso, Gustavo Franco definiu infla-
¢do como "imposto Unico para os
mais pobres”.

Sem entrar muito no mérito, as
causas da inflagdo sdo costumeira-
mente incluidas em um dos seguin-
tes grupos:

1. Pressoes de demanda;
2. Pressdes de custos;
3. Expectativas de inflacao;

4. Inércia inflacionaria.

Todavia, as vitimas no fenémeno
estdo mais interessadas nas con-
sequéncias do que nas suas causas.
Combater a inflacdo é uma tarefa
ingrata deixada para os economis-
tas, especialmente daqueles do
Banco Central.

As consequéncias da inflagdo sdo
diversas. Em geral, inflagdo alta é
um sintoma de que a economia ndo
esta sendo bem gerida, gera incer-
teza, desestimula investimento e
deixa as pessoas mais pobres.

RODRIGO DE-LOSSO (*%*)

No que segue, tecemos algumas ob-
servagoes factuais sobre a inflacao,
de forma a esclarecer o leitor sobre
a situacao a que chegamos.

2 Cenario Externo

A Figura 1 retrata a inflacado média
dos paises da Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimen-
to Economico (OCDE) e do Brasil
entre 2020 e 2021. Conforme a
figura, pode-se verificar que a in-
flacdo brasileira passou por uma
crescente entre o terceiro trimes-
tre de 2020 e o terceiro bimestre
de 2021, saltando de 2,63% para
9,64% nesse periodo. Esse fenome-
no nao é estritamente brasileiro.
Quando comparamos a inflacao
média dos paises da OCDE, verifi-
camos a mesma crescente, embora
em magnitude menor. Contudo, se
comparamos a inflacao observada
no terceiro trimestre de 2020 e
2021, a inflagdo aumentou mais
que 2,5 vezes no Brasil e 3,5 vezes
na média dos paises da OCDE.

~
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Figura 1- Inflagdo - Trimestral- 2020/2021
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Fonte: OCDE.

Nota 1: Valores anualizados. Nota 2: Variacdo percentual em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Comparar a média da OCDE com o Brasil pode levar
a conclusdes pouco robustas, pois dentro dos paises
da OCDE existem heterogeneidades na conducao
da politica monetaria e distor¢des econémicas. Por
isso, a Tabela 1 retrata a trajetoria da inflacao tri-
mestral observada de 34 paises da OCDE e Brasil
entre 2020 e 2021. Conforme a Tabela 1, diversos
paises tiveram aumentos subitos de inflagao, como
Lituania, que apresentava inflacdo de 1% no tercei-
ro trimestre de 2020 e passou a ter 5,40% de infla-
cdo em 2021. Com excec¢do do Japao, todos os paises
tiveram aumentos significativos de inflacdo no ter-
ceiro trimestre de 2021, se comparados ao terceiro
trimestre de 2020.

Contudo, mesmo a inflagdo sendo um fenémeno glo-
bal, os brasileiros parecem estar sofrendo mais com
a perda do poder de compra. Na Figura 2, observa-se
que o Brasil foi o pais que mais obteve aumento de
inflacdo, se comparados os terceiros trimestres de
2020 e 2021, na comparagao com os paises da OCDE.
Praticamente todos os paises da OCDE, a excecao
do Japao, tiveram aumento significativo de inflagao.
Existe a hipdtese de que os produtos ficaram mais
caros em decorréncia de menor producao durante o
longo periodo da pandemia. Esse fendmeno demora a
se reverter. Além disso, conjecturamos que os auxilios
emergenciais da pandemia causaram pressdes oriun-
das de demanda, que sao mais dificeis de debelar.

~ ~
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Tabela 1- Inflacdo dos Paises da OCDE e Brasil (2020/2021) - Trimestral

Countries Q1-2020 Q2-2020 Q3-2020 Q4-2020 Q1-2021 Q2-2021 Q3-2021
Brazil il d.83% 0 214% I |2.63% I 425 0 5 g

Mexico B 5a0% B2s50% B ds0% B350% 304% 5_94% s 7%
Estonia §] 1,48% [E -1,18% [ -1,00% [ -1,00% i 0,64% 0a%s s 8%
Lithuania %43% |l o823 # 1,00% 0,549 %IZID.QD% B E 3% %D%
Poland 627 W B,az23% § bBozk @ |2,72% 2.76% @ alaods 235
Hungary Palssw Blzavs B3 7a% Blzsiws B E13% ﬁ_ll?% Bsbi
Mew Fealand i lzamse f] 1,423 {] 1,51% §] 1,50% 1] 1,58% 36% S ak2%
chile #3543 8 povx @ lz269% § o3 %.SE% 3 55% %EE%
iceland Bl z03% Wlzavw Whisw B3.53% 25% S alac% 32%
Colombia e %,54% 011,919 %1.5?% #l] 1,55% %b,ol% Wal=23
Czech Repubklic b ,63% 15% S B.31% 2.56% B]2,16% 2,87% # . 4,09%
Canada %1 7O 0,003 0,28% i 0.83% 0l 1.39% @ B 34% } %.DE%
Slowvak Republic 276% $]1908% @] 1609 $l 1,50% @l 1,029 %z z229% 889
Germany | 1,542 i 0,76% -0,09% 0,28% 8] 1,42% @12,26% W3.87%
Latwvia Il 1,862 [ -0.45% o,o00% [ -0.64% -0,09% $12,59% W377%
MNorway | 1093 i 11\ i 1,623 Il 1.26% %:b.g?% 2,569 @ 5.465%
Spain ] os8% [ o067% [ 0a8% [ -0657% 0.58% B12,60% 25 35%
Austria Blizowe Hl 1.03% 0 1.41% EI 1,21% #] 1,30% %,50% i B 153
Australia Tlz1v% [ -038% 0.65% 0.83% 8] 1,11% 863 D53
ireland ] o003 E -0359% [ -o7s83% [B -1.183: -0,20% 8| 1,47% B |2 865%
Belgium il 1,1292: i o055% i 0833 I 0652 I 046% i 1,473 I |2 583
Korea | 1,152 -0,10% I o573 | o582 i 1,14% § (248 § |256%
Luxembourg Il 1.53% 0,473 i 0,76% 0,47% 3] 1,23% $lz236% @2 a9
Metherlands 1 1,629 8l 1,239 @l 1,32% d 1.03% $livexw Hlzos% $lz222%
Finland | 0,782 -0,19% 0,29% 0,192: i 1.06% Hlz203% €]1222%
Israel 0,20% H‘ -1.08% [ -0,69% -0, 59% -0, 10% % 1,293 & |2 18%
slowvenia Il 1,459 -0,953% -0,09% -0.66%: F -0.48% 1.92% 8lz18%
Italy 0,29% 0,10% [ -0,4a83 0,192 i o5s58% # 1,17 Bz a4
Sweeden | 0,953 0,09% i 0,56%% 0.28% @8] 1.50% #] 1,78% @#] 2,04%
Denmark il os8% 0,10% 1 048% | 048% i 068% @] 1,65% #]1,93%
Greece 0,40% [E -1,57% B -1,89% B -2.06% [B -1,59% 0.30% & 1,82%
France | 1,259 0,29% 0,29% 0,00% % 0,67% i 1,343: | 1,819
Costa Rica | 1,712 0 0,57% o000 os6% 0,65% i 1.,50% i | 1,78%
Portugal | 0,39% -0, 29% 0,004 0,10% 8 0,539% i 0773 i 1,55%
lapan i1 o,59% 0,20% oo0% [ 098% [ -059% [ -079% -0, 20%
Fonte: OCDE.

Nota 1: Valores anualizados. Nota 2: Variagdo percentual em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Figura 2 - Variagcdo em Pontos Percentudis da Inflagdo dos Paises da OCDE e Brasil (Q.3 2021/Q3.2020)
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Fonte: OCDE.
Nota 1: Valores anualizados. Nota 2: Variacdo percentual em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
- . ~ p
3 Cenario Interno guamos como a infla¢do tem corroido o poder de com-

pra das familias conforme sua faixa de renda.

3.1 Inflagdo por Faixa de Renda

A Tabela 2 retrata a inflacdo mensal por faixas de
renda no periodo entre 2020 e 2021. Da Tabela 2 é

A caracterizagdo de pobreza no Brasil & determi- possivel notar alguns padrdes interessantes. A infla-

nada por faixas de renda. As faixas de rendas sao: ¢Ao para os mais pobres foi maior do que para os mais

Muito baixa se a renda domiciliar for menor que R$ 1.5 15 Gitimos dois anos. A inflacdo acumulada no

1.808,79; Baixa se a renda domiciliar for entre R$ ;15 ge 2020 foi de 6,28% para os individuos de renda
1.808,79 e R$ 2.702,88; Média-baixa se arenda domi- 1 ito baixa e de apenas 2,74% para os individuos de

ciliar for entre R$ 2.702,88 e R$ 4.506,47; Média se a  renda muito alta. Além disso, observou-se um padrdo
renda domiciliar for entre R$ 4.506,47 e R$ 8.956,26; em que, quanto menor a renda, maior a inflacio obser-
Média-alta se a renda domiciliar for entre R$ 8.956,26  vada. Isso corrobora com o fato de que os individuos
e R$ 17.764,49; Alta se a renda domiciliar for maior mais pobres sofrem mais com inflagdo por ndo terem
que R$ 17.764,49. E de notério conhecimento que os  como substituir seus bens mais elementares - no caso,
mais pobres sofrem mais com inflagdo, por isso averi- alimentacgao, transporte etc.
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Tabela 2 - InflacGo Mensal por Faixas de Renda-Brasil-2020/2021

2020
Més Renda alta Média-alta Média Média-baixa Baixa Muito Baixa
Jan. 0,18% 0,28% 0,20% 0,20% 0,19% 0,23%
Fev. 0,42% 0,35% 0,25% 0,16% 0,12% 0,15%
Mar. -0,20% 0,03% 0,03% 0,11% 0,20% 0,25%
Abr. -0,28% -0,52% -0,40% -0,35% -0,17% 0,01%
Mai. -0,57% -0,39% -0,42% -0,34% -0,26% -0,19%
Jun. 0,21% 0,26% 0,26% 0,27% 0,31% 0,32%
Jul. 0,27% 0,31% 0,35% 0,36% 0,36% 0,38%
Ago. -0,10% 0,13% 0,25% 0,37% 0,38% 0,38%
Set. 0,29% 0,37% 0,56% 0,78% 0,88% 0,98%
Out. 0,82% 0,69% 0,78% 0,86% 0,88% 0,98%
Nov. 0,63% 0,80% 0,85% 0,91% 0,94% 1,00%
Dez. 1,05% 1,02% 1,21% 1,38% 1,46% 1,58%
Acum. Ano 2,74% 3,37% 3,97% 4,80% 5,43% 6,28%
2021

Jan. 0,29% 0,27% 0,26% 0,24% 0,22% 0,21%
Fev. 0,98% 0,97% 0,98% 0,89% 0,80% 0,67%
Mar. 1,00% 1,08% 1,09% 1,02% 0,85% 0,71%
Abr. 0,23% 0,20% 0,26% 0,33% 0,42% 0,45%
Mai. 0,46% 0,81% 0,82% 0,86% 0,88% 0,92%
Jun. 0,36% 0,44% 0,52% 0,55% 0,60% 0,62%
Jul. 0,88% 0,78% 0,89% 1,01% 1,07% 1,12%
Ago. 0,78% 0,85% 0,87% 0,90% 0,91% 0,91%
Set. 1,09% 1,04% 1,13% 1,21% 1,20% 1,30%
Acum. Ano 6,23% 6,63% 7,03% 7,23% 7,16% 7,12%
12 meses 8,91% 9,32% 10,09% 10,64% 10,72% 10,98%
Fonte: Ipea.

Ainda sobre a Tabela 2, observa-
-se que a inflacdo em 2021 esta
mais acentuada que a inflacdo em
2020 para todos os niveis de faixa
de renda. A inflacdo nos nove pri-
meiros meses do ano de 2021 ja é
superior a inflacdo acumulada do
ano anterior para todos os niveis
de renda. Note que a inflacdo para
0s mais pobres supera os 7% ao
ano, tanto para as familias de baixa
e muito baixa renda. O acumulado
para 12 meses é ainda mais preo-
cupante, pois a inflacao supera os
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10% para as familias de baixa e
muito baixa renda. Note ainda que
mesmo para as familias de renda
alta e média-alta, a inflacdo em
2021 apresenta patamares muito
superiores aos apresentados em
2020.

3.2 Inflagdo por Grupo de Des-
pesa

Com intuito de analisar os com-
ponentes que mais sofreram com

o aumento de inflacdo no Brasil,
construimos a Tabela 3 com dados
disponibilizados pela Fundacao
Instituto de Pesquisas Economi-
cas (FIPE), por meio do Indice de
Precos ao Consumidor (IPC) desa-
gregados para o municipio de Sao
Paulo. Sendo Sao Paulo o municipio
mais populoso e rico do pais, a va-
riacdo de pregos em Sao Paulo pode
ser representativa para ter uma
no¢ao do comportamento desagre-
gado de precos do restante do pais.
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Tabela 3 - Inflagdo Por Grupos de Despesa- Brasil- 2020/2021

2020
Més Habit. Aliment.  Transp. Desp. Saude Vest. Educ. Geral
Jan. -0,22% 0,60% 1,08% -0,49% 0,32% -0,01% 3,07% 0,29%
Fev. 0,29% 0,04% 0,09% -0,12% 0,18% -0,02% 0,00% 0,11%
Mar. -0,09% 0,93% -0,25% -0,57% 0,08% 0,15% 0,03% 0,10%
Abr. -0,51% 1,26% -1,78% -1,57% 0,44% -0,01% 0,02% -0,30%
Mai. -0,12% 0,66% -1,23% -0,83% 0,18% -1,22% 0,03% -0,24%
Jun. 0,45% 0,69% 0,34% 0,37% 0,58% -0,86% 0,03% 0,39%
Jul. 0,47% 0,63% 0,53% -0,08% 0,49% -1,80% -0,98% 0,25%
Ago. 0,98% 1,27% 0,71% 0,51% 0,65% -0,76% 0,01% 0,78%
Set. 0,64% 2,15% 0,82% 1,66% 0,07% 0,67% 0,01% 1,12%
Out. 0,39% 2,51% 0,92% 2,52% 0,02% -0,32% -0,03% 1,19%
Nov. 0,10% 2,24% 0,85% 1,90% 0,25% 0,80% -0,02% 1,03%
Dez. 0,33% 2,08% 0,79% 0,15% 0,33% 0,26% 0,00% 0,79%
Acum. Ano 2,73% 16,10% 2,86% 3,42% 3,65% -3,11% 2,14% 5,64%
2021

Més Habit. Aliment.  Transp. Desp. Saude Vest. Educ. Geral
Jan. 0,80% 1,50% 0,92% -1,12% 2,12% 0,91% 2,38% 0,86%
Fev. 0,00% -0,31% 1,59% 0,10% 0,74% 0,10% 0,10% 0,23%
Mar. 0,51% 0,27% 3,26% -0,17% 0,47% 0,05% 0,01% 0,71%
Abr. 0,38% 0,83% 0,61% -0,57% 1,71% 0,02% 0,03% 0,44%
Mai. 0,59% 0,04% 1,20% -0,08% 0,69% 0,12% 0,04% 0,41%
Jun. 1,27% 0,09% 1,11% 0,99% 0,86% 0,50% 0,13% 0,81%
Jul. 1,28% 1,52% 0,79% 0,69% 0,18% 0,38% 0,20% 1,02%
Ago. 1,50% 2,29% 1,25% 1,61% -0,04% 0,11% 0,04% 1,44%
Set. 0,80% 1,38% 1,32% 2,12% 0,07% 0,79% 0,00% 1,13%
Out. 0,93% 0,90% 1,48% 1,96% -0,84% 0,74% 0,07% 1,00%
Acum. Ano 8,06% 8,51% 13,53% 5,53% 5,96% 3,72% 3,00% 8,05%
12 meses 8,81% 13,56% 16,24% 7,78% 6,70% 4,88% 3,00% 10,32%
Fonte: FIPE.

de 6% ou mesmo deflagdo, caso do género vestuario
que teve variacao negativa de 3,11%.

Conforme a Tabela 3, no ano de 2020, o item que mais
teve alta de inflacdo foi alimentac¢ao, com alta acumu-

lada de, aproximadamente, 16%, muito superior aos
Ainda sobre a Tabela 3, observa-se que a magnitude da

inflagdo aumentou para quase todos os grupos de des-
pesas, cabendo um destaque para a inflagdo no género

demais componentes. Como verificado anteriormente,

alta nos precos dos géneros alimenticios gera impacto

maior para os mais pobres que possuem menor fle-
xibilidade em realizar substituicdes na sua cesta de
consumo. As demais despesas tiveram inflacdo abaixo

~ ~
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alimenticio, que mesmo com desaceleracdo possui
inflagao superior a 8% no acumulado do ano de 2021
e superior a 13% no acumulado dos dltimos 12 meses.

novembro de 2021



temas de economia aplicada

O setor de transporte, impulsio-
nado pelo aumento dos precos da
gasolina e de outros combustiveis,
aumentou 13,53% na inflacdo acu-
mulada do ano e 16% no acumula-
do dos ultimos 12 meses. O aluguel
¢ uma das principais despesas das
familias mais vulneraveis. O custo
com habitacdo aumentou em mais
de 8% em 2021, trés vezes mais do
que a inflacao registrada em 2020.

Os demais grupos de despesas tam-
bém apresentam niveis alarmantes
de inflacdo, tanto no acumulado
para o ano de 2021, quanto para o
acumulado em 12 meses.

3.3 Inflacdo nas Capitais do
Brasil

Agora, faremos um breve retrato
da inflacdo das principais capitais

do Brasil para o més de outubro de
2021. Utilizando dados disponiveis
pela FIPE, na Figura 3, observa-se
que as principais capitais do Brasil
tiveram inflacdo, em valores anua-
lizados, superior a 9% em outubro
de 2021. Cidades como Curitiba
(13,48%), Vitoria (12,22%), Rio
Branco (11,94%), entre outras,
tiveram inflacdo acima dos dois
digitos para o més de outubro.

Figura 3 - Inflacdo nas Capitais Brasileiras- Outubro/2021

BRASIL HESSSSS— 0 7
CURITIBA (PR) M |3,
GRANDE VITGRIA (ES) N — |77
RIO BRANCO (AC) N 11,9/
PORTO ALEGRE (RS) NI |52
SAQ LUIS (MA) m— 11,53
FORTALEZA (CE) M ] 3/

CAMPO GRANDE {MS) s 1 41

Fonte: FIPE.

3.4 Expectativas de Mercado

As expectativas de mercado para os proximos anos
sdo mais animadoras que a realidade atual. Segundo
o relatério Focus', as expectativas de mercado para
2022 sao de inflagao alta e crescimento significativo
do produto interno bruto (PIB), acompanhado de
taxas de juros também elevadas. As taxas de juros
foram acentuadas nos ultimos meses para reduzir a
taxa de crescimento da inflacdo, saltando de 2% a.a
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em janeiro para 7,75% a.a. atualmente, com expecta-
tiva de crescimento, segundo os agentes de mercado.

No que concerne ao principal assunto tratado neste
artigo, a inflagao tende a cair, com expectativas de
mercado indicando 4,79% em 2022, 3,32% em 2023 e
3,09% em 2024, niveis bem similares aos registrados
nos anos pré-pandemia. Logo, as expectativas de mer-
cado apontam que a inflagao alta hoje ndo deve persis-
tir por muito mais tempo, sendo o medo da perda do

~
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controle da inflagdo ou mesmo hiperinflacao questio-
naveis no momento. Nada obstante, o fendmeno pode
ser oriundo de um viés mais otimista, documentado
em Nasser e De-Losso (2021).?

Acompanhado do controle de inflagdo, o mercado
projeta que havera aumento da taxa de juros basica
do Banco Central, a taxa Selic, para 11% em 2022, com
redugdo gradual projetada em 7,75% em 2023 e 7%
em 2024, conforme a Tabela 4.

Por ultimo, a taxa de crescimento do PIB apresenta
expectativa de recuperacao forte em 2021, estagnacao
em 2022 e crescimento sustentavel em 2023 e 2024. 0
crescimento do PIB com estabilizacdo da inflagdo sdo
duas das principais variaveis necessarias para que as
familias brasileiras consigam recuperar seu poder de
compra aos niveis pré-pandemia. Esperamos que os
anos a seguir sejam bem melhores que os ultimos dois

anos.

Tabela 4 - Expectativas de Mercado- Relatorio Focus

Expectativas de Mercado

Mediana-Agregado

IPCA (variagao %)

PIB Total (variacédo % sobre 0 ano anterior)
Selic (% a.a)

2021 2022 2023 2024
9,77% 4,79% 3,32% 3,09%
4,88% 0,93% 2,00% 2,00%
9,25% 11% 7,75% 7,00%

Fonte: Relatério Focus/extraido em 19/11/202.

4 Consideragoes Finais

Este artigo é uma breve discussdo sobre os cenarios
externo e interno da inflacdo no Brasil. O aumento su-
bito da inflagdo nos dltimos meses nao é um fendmeno
estritamente brasileiro, conforme a Figura 1. Porém,
mostrou-se que o Brasil é um dos paises que mais so-
freu com a variagdo de pregos nos ultimos meses em
comparacdo com os membros da OCDE.

No cendrio interno, verificou-se que a inflacao possui
impacto maior para as camadas mais pobres da popu-
lacdo, que tém suportado indices de inflagdo maiores
que as faixas mais ricas da populagao. Além disso,
itens como alimentacdo, transporte e habitacdo estdo
entre os grupos de despesas com maiores altas de pre-
cos no ano de 2021.
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A escalada recente da taxa de juros tem o fito de frear
taxas de inflagdo maiores. O Banco Central aumentou a
taxa de juros, passando de 2% ao ano em janeiro para
7,75% ao ano em outubro, ou seja, quase quadruplicou
em menos de 12 meses. A eficicia desses mecanismos
sera sentida em alguns meses. Por isso, o mercado ja
projeta queda da inflacao quase que pela metade ja no
préximo ano, conforme averiguado na Tabela 4.

O grau de isolamento tem caido e a economia tem
reagido com perspectiva de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) superior a 4,5%, conforme o rela-
torio Focus da segunda semana de novembro de 2021.
Ainda conforme o relatoério, as expectativas de infla-
¢do para o proximo ano estdo em torno de 4,88%, isto
é, o mercado tem sinalizado que o cenario atual tende
a melhorar e voltar aos niveis anteriores a pandemia
ja no préximo ano.
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1 O Relatério Focus resume as estatisticas calculadas considerando
as expectativas de mercado coletadas até a sexta-feira anterior a sua
divulgacdo. Ele é divulgado toda segunda-feira.

2 NASSER, Henry; DE-LOSSO, Rodrigo. Vieses comportamentais em (*) Mestrando da FEA-USP (E-mail: nathanielrochal8@usp.br).
projecdes macroecondmicas. Estudos Econdomicos, v. 51, n. 2, p. (**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe
285-310, 2021. (E-malil: delosso@fipe.org.br).
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O Melhor Ativo para uma Carteira de Longo Prazo

Todos ja ouviram falar da necessi-
dade de diversificar os ativos em
uma carteira de investimentos de
longo prazo. O que vocé acha de
adicionar ao seu portfélio um ativo
com retorno real, ganhos acima da
inflacdo, de 7,3% ao ano? Parece
um retorno muito bom, né? E tem
mais, esse ativo te garante uma
renda vitalicia na aposentadoria.
Entdo além daquele retorno atrati-
vo ha ainda a cobertura do risco de
longevidade!? Sim, vocé estara pro-
tegido contra o risco de viver de-
mais e ficar sem renda na velhice. A
coisa ficou melhor ainda, hein? Mas
calma que ainda ndo acabou. Essa
alternativa de investimento tam-
bém garante, caso vocé morra, uma
pensao ao conjuge e filhos menores
de 21 anos! Nossa, a essa altura
vocé ja esta perguntando “onde que
eu assino” porque é dificil achar
esse conjunto de condi¢cdes tao
atrativo no mercado. Ah, mas fal-
tam mais algumas vantagens: se
vocé ficar doente por mais de 15
dias consecutivos esse ativo vai lhe
pagar um auxilio-doencga até que
vocé possa voltar a trabalhar, e se
for um caso de incapacidade per-
manente vocé recebera uma renda
para o resto da vida. Se alguém me
listasse esses beneficios todos eu
ja ia comecar a ficar desconfiado
que isso pudesse ser algum tipo

de tentativa de golpe, fraude ou de
produto irregular.

A boa noticia é que esse ativo é to-
talmente regularizado e um velho
conhecido de todos. Vamos acabar
com o mistério: reapresento-lhes
o INSS! Sim, é isso mesmo, a apo-
sentadoria publica brasileira, na
média, paga uma taxa interna de
retorno real de 7,3% ao ano! Se
vocé for mulher o retorno é ainda
maior, de 8,9% ao ano; se tiver que
se aposentar por incapacidade per-
manente a taxa interna de retorno
vai a 13,8% ao ano.' Esse retorno
varia de pessoa para pessoa e, de
forma geral, dadas as regras de
calculo do beneficio e tempo mi-
nimo de contribuicdo, os de menor
renda durante a fase profissional
ativa possuem uma taxa de retorno
acima da média (12% ao ano real
para aqueles que tém as menores
rendas), e os de maior renda, obvia-
mente, uma taxa de retorno abaixo
da média (3,3% ao ano real para
aqueles que estdo entre os mais
bem remunerados).

Pode ser que vocé esteja torcendo
0 nariz agora. Provavelmente vocé
esta pensando “poxa, depois de
tanto mistério é isso que vocé me
apresenta? O INSS!? Todo mundo
fala que ele paga pouco, e ainda

~
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desconta automaticamente do meu
salario todo més...”. Pois é, eu ndo
disse que ele é suficiente para a sua
carteira de investimento de longo
prazo, mas isso nao significa que
ele seja ruim. O que tem de errado
se vocé recebe uma proposta de
lhe pagar uma renda de R$1.500 ou
R$2.000 com esses atrativos que
foram descritos aqui? Vocé pre-
cisa mais do que isso para viver?
Provavelmente, mas por isso vocé
vai recusar a oferta dos R$1.500 a
uma taxa de retorno tdo apetitosa?
Nao seria mais inteligente valori-
zar essa oferta e complementar a
renda com alternativas de investi-
mento? Por isso falei desde o inicio
em diversificar sua carteira de
investimento para o longo prazo.
E quem ndo considera o INSS nessa
carteira esta jogando fora um ativo
com rendimentos e garantias sem
igual no mercado. Lembrando que
a aposentadoria maxima paga pelo
INSS atualmente é R$6.433,57.

O caso aqui é que todos nds cres-
cemos ouvindo frases do tipo “a
aposentadoria paga muito pouco”,
“se eu mesmo tivesse investido o
dinheiro que descontam do meu
saldrio eu teria uma aposentadoria
melhor”, “ndo vale a pena contri-
buir para o INSS, s6 pago porque
é obrigatorio”. A culpa nao é sua
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se vocé nunca achou que o INSS
valesse a pena. A falta de educacao
financeira e previdenciaria, em
especial, nos faz ter um entendi-
mento distorcido da qualidade da
aposentadoria publica no Brasil.

Primeiro ponto, temos que passar
a entender as contribui¢des a pre-
vidéncia publica como um inves-
timento e ndo como um imposto
que é descontado do nosso salario.
Afinal de contas, o valor da aposen-
tadoria publica estd relacionado,
como em qualquer lugar do mundo,
com o valor que cada um contri-
buiu ao longo de sua vida profis-
sional. Segundo ponto, na maioria
dos paises a aposentadoria publica
nao tem a pretensao de fornecer
um beneficio que seja préoximo do
seu ultimo salario recebido do seu
empregador antes de se aposentar.
Afinal de contas, seu historico de
contribuicao ao INSS nao foi sem-
pre baseado nesse ultimo salario.
Entdo, nada mais justo considerar
para o calculo da sua aposentado-
ria tanto os primeiros salarios re-
cebidos quando vocé era assistente
administrativo até o seu ultimo
salario como diretor(a). Terceiro
ponto, a aposentadoria do INSS, em
comparacao com a média interna-
cional, tem uma taxa de reposicdo
em relacdo aos ultimos salarios
antes da aposentadoria de cerca de
65%. Ou seja, na média, um apo-
sentado no Brasil recebe 65% dos
seus ultimos saldrios como um be-
neficio de aposentadoria do INSS. A
média dos paises da OCDE é pagar
uma taxa de reposicdo de 58,6%,
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Canada tem 51%, Estados Unidos
com 49,4%, Reino Unido parcos
28,4%, Alemanha 52%, Japao 37%,
Australia 41% e Suica 44% sé para
ficar nos exemplos de paises que
estdo entre os mais bem desenvol-
vidos.” Entéo, perceba que a regra
mundial ndo é que a aposentadoria
publica por si s6 seja suficiente
para garantir um bom padrao de
vida na velhice. A 16gica é que a
aposentadoria publica te garanta
uma renda basica que permita re-
compor algum grau do seu padrao
de vida, mas cada um é responsavel
por complementar essa renda na
aposentadoria com outras fontes
de renda.

A regra de bolso é que cada um se
planeje para que o conjunto de suas
rendas na aposentadoria recompo-
nha de 70% a 80% de seus ultimos
salarios. Afinal, em geral, na apo-
sentadoria os gastos como um todo
tendem a se reduzir um pouco, pois
ndo se tem mais o mesmo nivel de
despesa com alimentagao fora de
casa, custeio das despesas com fi-
lhos, gastos com transporte, entre
outros. Entdo, se na média mundial
ndo ha uma reposicao que chegue
aos 60%, como faco para comple-
mentar isso? Lembra da histéria
de diversificar sua carteira de in-
vestimentos para o longo prazo? E
que outras fontes de renda seriam
essas? Planos de previdéncia pri-
vada, especialmente os oferecidos
pelos empregadores, investimentos
financeiros, renda de aluguel etc.

Até aqui s6 contei os pontos positi-
vos da aposentadoria publica, mas,
assim como qualquer outro ativo,
é importante ter consciéncia dos
riscos desse componente da sua
carteira de longo prazo. O primei-
ro risco é a previdéncia publica
sofrer reformas que reduzam a
aposentadoria paga e/ou aumen-
tem a idade minima para poder
requerer a aposentadoria. Esse é
um risco provavel de acontecer,
com novas rodadas de reformas
aqui e no resto do mundo como
resposta ao envelhecimento da
populacdo e a queda do nimero de
filhos nos lares. Afinal, se menos
gente contribui e a0 mesmo tempo
cada um vive por mais tempo nao
ha milagre que dé conta de tais
pressoes demograficas. Isso signi-
fica que aquele retorno médio real
de 7,3% ao ano do INSS tende a se
reduzir no futuro. Entdo o INSS
vai deixar de valer a pena? Claro
que nao! Para ele deixar de valer
a pena os atributos ja discutidos
precisam piorar muito. Mesmo com
um retorno médio menor, dificil-
mente vocé vai encontrar algo tdo
vantajoso no mercado que tenha
um retorno acima da inflagdo e
ao mesmo tempo ofereca renda
vitalicia, pensao por morte, seguro
contra incapacidade permanente e
auxilio-doenca.

O segundo risco é vocé contribuir
ao INSS por toda a vida e gozar dos
beneficios por pouco tempo porque
pode vir a falecer cedo e nao ter
beneficiarios elegiveis no momento
desse ocorrido para receberem a
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pensdo por morte (conjuge, companheiro(a) através
de unido estavel e/ou filhos menores de 21 anos, por
exemplo). E isso faz parte do jogo. Qualquer sistema de
previdéncia publica baseado no regime de reparticao
(como o brasileiro e o da maior parte do mundo) ofe-
rece esse tipo de risco. Mas é justamente essa caracte-
ristica solidaria inter e intrageragdes de contribuintes
que permite, por outro lado, lhe pagar uma aposen-
tadoria até os 100, 110 ou 120 anos se for o seu caso.
Traduzindo: os que morrem cedo ajudam a financiar
0s que vivem por mais tempo; os que ndo se acidenta-
ram com sequelas permanentes ajudam a financiar os
que sdo aposentados por incapacidade permanente; os
que ndo adoecem ajudam a financiar os que precisam
do auxilio-doenca etc. Enfim, esse é ao mesmo tempo
o risco e a beleza do sistema publico de previdéncia.
Ninguém sabe o dia de amanh3, inclusive eu e vocé
podemos precisar desses beneficios. Tomara que nao!

Resumindo, para te ajudar no seu planejamento da
carteira de longo prazo: (1) o INSS vale muito a pena,
tanto do ponto de vista financeiro quanto do ponto de
vista das garantias contra inflagdo, longevidade, doen-
¢a, morte e outras; e (2) o INSS muito provavelmente
pode ndo ser suficiente para manter seu padrao de
vida na aposentadoria, e é importantissimo que vocé
construa outras fontes de renda complementares na
aposentadoria.
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1 https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/noticias-e-
conteudo/publicacoes-previdencia/publicacoes-sobre-previdencia-
social/informes/arquivos/informe-de-previdencia-agosto-de-2021.
pdf

2 OECD (2019), Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators,
OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787 /b6d3dcfc-en.

(*) Auditor de Finangas e Controle do Tesouro Nacional em exercicio
na Secretaria da Previdéncia Social no cargo de Coordenador-Geral
de Estudos Técnicos e Andlise Conjuntural. Anteriormente, atuou na
Secretaria de Politica Econémica, na Secretaria do Tesouro Nacional
e em outras instituigcdes do setor privado. Doutor em Economia do
Desenvolvimento e das Instituicées pela Universidade de Sdo Paulo e
Mestre em Ciéncias Econémicas pela Universidade

Estadual de Campinas.

(E-mail: mauricio.leister@gmail.com)
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Prémio de Mercado Sob Inflacao: Casos Discreto e Continuo

1Introducao

Este artigo mostra que o prémio
de mercado real difere do prémio
de mercado nominal. Também
mostra que precos evoluindo pe-
riodicamente geram um prémio
de mercado diferente de precos
evoluindo continuamente. Essas
diferencas sdo caracterizadas e
suas consequéncias analisadas. Em
particular, mostra-se que o prémio
de mercado calculado periodica-
mente gera interpretagoes equivo-
cadas sobre o retorno acumulado
do ativo. [lustramos esse ponto
por meio de uma ficcao, em que se
estabelece uma estratégia de in-
vestimento do tipo long-short. Essa
estratégia consiste em vocé vender
um ativo que ndo possui (operacdo
short) e, com o recurso da venda,
comprar outro ativo, cujo preco
acredita-se que ira subir (operacao
long). A seguir, short sera tomar
emprestado de um conhecido, e
long sera o empréstimo que vocé
fara ao seu amigo.

De fato, imagine que um amigo lhe
peca emprestado recursos finan-
ceiros para empregar em um ne-
gbcio “infalivel”. Em contrapartida,
promete-lhe devolver os recursos
corrigidos pela variacao do indi-
ce Ibovespa. Vocé acha o negécio
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promissor, mas vocé ndo tem esses
recursos. Por isso, empresta esses
mesmos recursos de um conhecido,
prometendo-lhe devolver corrigido
pela variagdo do CDI. Caso seu ho-
rizonte de investimentos seja sufi-
cientemente longo, vocé sabe que
o retorno do Ibovespa sera maior,
por conta do risco, que o CDI. Por
isso, convenciona com quem lhe
pediu emprestado e de quem lhe
emprestou que a data de liquidacao
das operagdes seja em outubro de
2021, ou seja, depois de 27 anos e
5 meses!

Passados esses 329 meses, é hora
de liquidar a operacdo e verificar
qual o seu resultado, sabendo que
vocé, na verdade, ndo usou recur-
sos proprios, mas vai ficar com
o spread das diferentes taxas de
correcdo. Esse spread, em verdade,
é chamado de prémio de mercado.
Assim, o propésito deste artigo é:

a) Mostrar o resultado final da ope-
racao;

b) Apontar as diferencas de resulta-
dos, caso se calculasse o excesso
de retorno mensal em termos
nominais e reais;

c) Apontar as diferencas de resul-
tado sob diferentes formas de

RODRIGO DE-LOSSO (*)
JOELSON O. SAMPAIO (**)

evolucao dos precos.

O resultado sera surpreendente-
mente desfavoravel a vocé, como
se vera.

A seguir, apresentaremos a meto-
dologia de calculo; apresentaremos
os numeros e graficos da evolugdo
de precos, excesso de retorno e
prémios nesse periodo, segundo as
diversas formas de célculo.

2 Evolucao de Precos

Geralmente, quem modela os pre-
¢os de um ativo usa duas maneiras
distintas. A primeira considera que
0s pregos mexem-se periodicamen-
te, digamos de més em més. Nesse
caso, escreve-se a evolugdo dos
precos da seguinte maneira:

P, =P, 4 X R,

em que

P, representa o preco do ativo em ¢,
neste caso, o Ibovespa;

R, é o retorno bruto do ativo em ¢,
isto é, retorno somado um;

Por essa forma, o retorno discreto
do ativo sera dado por:
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Outra forma de definir a evolugdo dos precos é ima-
gina-los evoluindo continuamente da seguinte forma:

P,=P._, xe™,
Em que r, é o retorno continuo equivalente ao retor-

no discreto do ativo. Nesse caso, o retorno sera dado
por:

PE‘
In ( ) =1,
Py

A questdo é que a forma de evolugdo dos precos tem
implicacdes diferentes sobre o calculo do retorno
médio, do excesso de retorno de mercado e do prémio

de mercado como se vera.

3 Excesso de Retorno

O excesso de retorno de mercado requer a definicao
sobre que ativo ele excede. Em geral, utiliza-se um
ativo livre de risco de crédito. No Brasil, é costume
usar o CDI como referéncia de ativo livre de risco, e
a média desses retornos representaria o prémio de
mercado.!

A defini¢do de evolugao dos precos do CDI é analoga
ao de qualquer ativo, e vamos definir esse preco como

sento J,, de modo que a evolucdo dos precos do CDI
segue a seguinte dinamica:

Je =J—1 X F,
em que F, é o retorno periodico bruto do CDI ou
Jo = Jemy X €7,

em que f; é o retorno continuo do CDI.

1 Fe -r; f ‘.I

3.1 Excesso de Retorno Nominal

Agora podemos verificar qual o excesso de retorno
em cada caso, definindo essa variavel no caso discreto
como E, e no caso continuo e,. Logo, temos:

P
E, =—" —l—(}—r—l)er—Fr;e
D .
=1 t—1

g, = IH(PP;) —In (;—_rl) =1 —f.

O prémio de mercado, usando Ibovespa e CDI, costuma

ser a média dessas métricas da seguinte forma:

T
1
A= ?Z Er;
t=1

Para anualizar essas métricas a partir de retornos
mensais, basta multiplica-las por 12.

Essas métricas estdo em dimensoes diferentes e nao
podem ser diretamente comparadas. A forma de ajus-
tar é transformar o prémio calculado com excesso de

retorno continuo exponenciando-o:

N=e¢—1.

3.2 Excesso de Retorno Discreto: Caso Real

O excesso de retorno é o mesmo caso 0S Precos sejam
reais, isto é, deflacionados por um indice de precos?
Bem, vamos mostrar que existe um excesso de retorno
nominal e um excesso de retorno real diferentes no
caso de evolucao discreta de precos. Porém, o excesso
de retorno no caso continuo sera o mesmo.
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Para entender o caso discreto, imagine que os precos
sdo deflacionados pelo indice de inflacdo I,, de modo

que o preco real, com base na data T, seja ﬂj em que
X,=P,F, f

Assim, pode-se calcular o retorno discreto real usando
as formulas da se¢do passada, considerando as varia-
veis em termos reais:

Tpt J;t [
ER,=—t ——t —“lp _F)
t T P, J._ I, t r}
ey T

em que ER, representa o excesso de retorno discreto
real.

A primeira conclusao importante dessa equacdo é
constatar que existe diferenca entre excesso de
retorno discreto nominal e excesso de retorno
discreto real. Considerando que, em geral, I, > I,_,,
segue-se que o prémio de mercado real é menor que
o prémio de mercado nominal.

A segunda conclusdo é que a escolha do indice de
deflacionamento para os precos dos ativos tem
efeitos sobre o prémio de mercado. Obviamente,
indices diferentes gerarao resultados diferentes.

3.3 Excesso de Retorno Continuo: Caso Real

Vamos verificar o efeito do deflacionamento sobre o
excesso de retorno continuo. Assim, podemos calcular
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o retorno continuo real usando as férmulas da se¢ao
passada, considerando as variaveis em termos reais:

P, ]
i It
I I, P, A
er, = In —In =In —n|l—|=n—-f =&,
Pt—'.l. -'F = Py -1

Iy Iy

em que er, representa o excesso de retorno continuo
real.

As conclusdes em relagao a subse¢ao anterior sao
opostas. A primeira conclusdo importante dessa
equacao é que inexiste diferenca entre excesso de
retorno continuo nominal e excesso de retorno
continuo real. Ou seja, o prémio de mercado con-
tinuo é neutro a inflagdo. Desse modo, o indice de
deflacionamento para os preg¢os dos ativos nao tem
efeitos sobre o prémio de mercado.

Por conseguinte, convém calcular o prémio de
mercado na forma continua, podendo usar ou
nao precos reais dos ativos, e dai obter o prémio
correspondente no caso discreto usando A’. Contudo,
certamente esse efeito é negligenciavel se a inflacao
for relativamente baixa.

4 Aplicagoes: Ibovespa X CDI, Excesso de Retorno e
Prémio de Mercado

Vamos agora usar essas notas metodoldgicas para ve-
rificar o que aconteceu no Brasil desde julho de 1994.

~

L4 =
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Grdfico 1 - Retorno Acumulado do Ibovespa e CDI
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O Grafico 1 mostra o resultado
da operagdo indicada no inicio do
texto. Aplicando-se a correc¢ao do
CDI, J, para cada real emprestado,
hoje se deve devolver R$ 60,24,
conforme mostra a linha cheia.
Aplicando-se a corre¢ao do Iboves-
pa, P, para cada real emprestado,
hoje se deve receber R$ 28,55.
Portanto, essa estratégia de inves-
timento, caso vocé a tivesse feito,
ter-lhe-ia resultado num tremendo
prejuizo de R$ 31,68 para cada real
emprestado em julho de 1994.

A titulo de informacao, a inflagdo
multiplicou os precos por 7 no
mesmo periodo. Ou seja, a precos
correntes, é como se vocé tivesse
emprestado R$ 7 ao mesmo tempo
que tomou emprestado R$ 7 no ini-
cio da operacao.

A média nominal de variacao
nominal do CDI no periodo foi
de 16%, enquanto do Ibovespa
foi de R$ 13%. Ou seja, o CDI
superou o Ibovespa em termos
reais por aproximadamente 3%
todo ano. Isso ndo é esperado, pois

~
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o CDI tem um risco menor que o
Ibovespa. Eis que ativos com risco
maior deveriam gerar retornos
maiores no longo prazo mesmo ex-
-post.

4.1 Excesso de Retorno Discre-
to Real e Nominal

Para ver o efeito isolado da inflagdo
entre excesso de retorno nominal,
E, e o excesso de retorno real, ER,
apresentamos aqui o grafico da
diferenca entre eles:
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Grdfico 2 - Diferenca Entre Excesso de Retorno Real e Nominal
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As diferencas sdo maiores no comego da série no
periodo de alta inflagdo, mas com a redug¢do do nivel
de inflacdo elas vao ficando menores. A média da
diferenca é bem préxima de zero. Por conseguinte,
empiricamente o uso de retornos discretos reais
ou nominais parece fazer pouca diferenca para o
calculo do prémio de mercado. De fato, os prémios
de mercado obtidos pela média dos excessos de re-
torno discretos nominais e reais anualizados sao

aproximadamente iguais a 1,6%.
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O problema do método discreto fica agora bem dbvio.
Enquanto o excesso de retorno médio é positivo,
contraditoriamente o retorno acumulado é nega-
tivo. Essa é uma distor¢ao importante por usar
retornos discretos. Vamos ver se isso acontece no
caso continuo.

4.2 Excesso de Retorno Continuo

Agora, vamos ver o excesso de retorno calculado em
termos continuos:

Grdfico 3 - Prémio Continuo
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O grafico mostra que o prémio calculado presumin-
do evolugdo continua dos precos é majoritaria-
mente negativo. De fato, o prémio anual calculado
por esse método é de -2,7% e reflete o fato de o
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retorno acumulado ter sido desfavoravel ao Ibovespa.
Com efeito, a diferenga entre o excesso de retorno dis-

creto e continuo é sempre positiva:
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Grdfico 4 - Diferenca Entre Excesso de Retorno Discreto e Continuo
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A média anualizada dessa dife-
renca é de 4,4%, demonstrando
que o calculo discreto de retornos
ou excesso de retorno pode gerar
uma distorcao consideravel de
interpretacdo. No caso, usando o
retorno discreto poder-se-ia con-
cluir que o retorno médio do Ibo-
vespa sobre o CDI é superior, mas
sabemos que o retorno acumulado
€ maior para o CDI.

5 Conclusoes

O estudo deste artigo demonstra
que teoricamente ha diferencas
entre o calculo do prémio de mer-
cado nominal e o do prémio de
mercado real. O prémio de merca-
do real é, em geral, menor que o
prémio de mercado nominal. Além
disso, A escolha do indice de de-
flacionamento para os precos dos
ativos tem efeitos sobre o prémio
de mercado. Porém, na pratica, as
diferencas sdo negligenciaveis.
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Por outro lado, ha diferengas im-
portantes se o prémio de mercado
é calculado presumindo evolucao
continua ou discreta dos precos
dos ativos. Particularmente, o caso
continuo é uma metodologia que
ndo distorce o resultado final em
termos acumulados. Enquanto o
excesso de retorno discreto médio
é positivo, contraditoriamente o
retorno acumulado

7

€ negativo.
Essa é uma distor¢ao importante
por usar retornos discretos.

Inexiste diferenca entre excesso
de retorno continuo nominal e ex-
cesso de retorno continuo real. Ou
seja, o prémio de mercado continuo
é neutro a inflacdo. Desse modo, o
indice de deflacionamento para os
precos dos ativos ndo tem efeitos
sobre o prémio de mercado como
no caso discreto. Por conseguinte,
convém calcular o prémio de mer-
cado na forma continua, podendo
usar ou ndo precos reais dos ativos,
e dai obter o prémio corresponden-
te no caso discreto.

~
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A planilha que deu origem aos nu-
meros deste artigo esta aqui.”

A média nominal de variagdo nomi-
nal do CDI no periodo foi de 16%,
enquanto do Ibovespa foi de R$
13%. Ou seja, o CDI superou o Ibo-
vespa em termos reais por aproxi-
madamente 3% todo ano.

A aposta no Ibovespa no inicio do
plano Real mostrou-se equivoca-
da, uma vez que o CDI no perio-
do gerou um retorno acumulado
muito maior. O mesmo exercicio
feito entre 2000 e 2021 ndo muda
as conclusdes principais do texto.

Os prémios de mercado obtidos
pela média dos excessos de re-
torno discretos nominais e reais
anualizados sdo aproximadamente
iguais a 1,6%. O prémio calculado
presumindo evolucao continua
dos precos é de -2,7% em termos
anuais, consistente com a diferenga
entre CDI e Ibovespa apurada em
paragrafo anterior.
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1 Adiscussdo aqui é ex-post. Uma discussao ex-ante é possivel, porém

nao é nosso objetivo.
(*) Professor Titular da FEA-USP .

2 A planilha completa pode ser baixada do site https://sites.google.
com/site/rodrigodelosso/research/broad-audience?authuser=0. (E-malil: delosso@usp.br).
Pode ser utilizada livremente, porém pede-se que seu uso seja devi- (**) Professor da Escola de Economia EESP FGV.
damente referenciado. (E-malil: joelson.sampaio@fgv.br).
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O Destino dos Estados Brasileiros

Neste més de novembro, estamos
lan¢cando (eu, Fabio Giambiagi e
Victor Pina Dias, como organizado-
res) o livro “O Destino dos Estados
Brasileiros: lideranga, responsabi-
lidade fiscal e politicas publicas”
(Editora Lux, 280 paginas), que
tem o objetivo de contribuir para
o debate sobre as administracoes e
contas estaduais, responsabilidade
fiscal e melhoria das politicas pu-
blicas em nivel subnacional. Neste
texto, faco uma breve resenha da
motivacdo e da organizacao, e fi-
nalizo com algumas consideragoes
gerais.

O livro foi pensado a partir do fato
de que, nas discussdes macrofis-
cais, a historia das contas estadu-
ais é, na maioria das vezes, tratada
no agregado ou com alguns exem-
plos especificos bem pontuais. Isso
foi intensamente observado desde
que os Estados entraram em grave
crise fiscal no biénio 2015 e 2016,
em um contexto de forte recessao
econdmica do pais. Naquele mo-
mento, a queda de arrecadacao
combinada com a dificuldade de
se ajustar a despesa — que é es-
truturalmente rigida por conta da
maior parcela a ser destinada ao
pagamento de pessoal (ativos e
inativos) - fez com que varios entes
perdessem a capacidade de hon-

rar suas obrigacdes, com muitos
atrasando salarios e outros paga-
mentos. Desde entio, felizmente, a
situacdo tem melhorado, refletindo
medidas conjunturais e estrutu-
rais, tomadas pelos proprios Es-
tados e também pela Unido, ainda
que os desafios continuem sendo
muito grandes.

Dentro deste pano de fundo geral, o
livro tem o objetivo de aperfeicoar
o debate a partir do detalhamento
de casos e experiéncias especificos,
de modo que essa desagregacao
possa colaborar para um melhor
entendimento tanto da situacdo e
dos desafios gerais como dos casos
particulares. Para cumprir esse
propésito, o livro mergulha nas
especificidades de uma amostra
de 12 Estados representativos da
diversidade das situacoes. Estao
representadas todas as regides
do pais e ha grande variagdo nas
caracteristicas, tais como tama-
nho, nivel socioeconémico, tipo
de economia, partidos na gestao e
situagao fiscal. Para isso, contou
com a colaboracao de 23 autores,
englobando, dentre eles, muitos
(ex) secretarios e subsecretarios,
além de renomados especialistas.
Nos capitulos, ha muitas questdes
fiscais, mas nao so isso, uma vez
que muitos autores também pro-

~
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GUILHERME TINOCO (*)

curaram enfatizar aspectos de
politicas publicas, notadamente em
educacdo e saude.

0 livro foi organizado em quatro
blocos de trés capitulos cada. No
primeiro, tratou-se dos casos clas-
sicos (e tragicos) de descontrole
fiscal: Rio de Janeiro, Minas Gerais
e Rio Grande do Sul, os tinicos Es-
tados nota D na classificagdo do Te-
souro Nacional. Altamente endivi-
dados, tiveram sérios problemas a
partir de 2015, atrasando salarios
e muitas vezes tendo que recorrer
a Justica para deixar de pagar divi-
das. Os textos ajudam a entender as
raizes da deterioracdo e apontam
possiveis caminhos para uma recu-
peracao mais estrutural.

No segundo bloco, tratou-se de
casos estruturalmente melhores:
Espirito Santo, Ceara e Sao Paulo.
O primeiro foi, por alguns anos, o
unico Estado a obter a nota A na
classificacdo do Tesouro Nacional
e é considerado a referéncia nacio-
nal de contas publicas ajustadas. O
segundo, por sua vez, é destaque
em gestdo e boas politicas publicas
locais, notadamente na educacgao.
E o terceiro, Sao Paulo, maior eco-
nomia do pais, destaca-se por con-
seguir manter as contas publicas
ajustadas por quase trés décadas.
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Conseguir isso em um Estado gran-
de e com diversas demandas nao
é tarefa facil e torna-se um feito
ainda maior quando o Estado é
comparado com os Estados simi-
lares, coincidentemente aqueles
tratados no primeiro bloco.

O terceiro bloco aborda um con-
junto de experiéncias variadas,
que sugerem que a seriedade fiscal
parece nao ter ideologia. Os trés
Estados tratados - Goias, Alagoas
e Bahia - tém aspectos positivos
para mostrar. Goias, com um go-
vernador de orientagao politica
mais a direita, vinha de uma situa-
cao fiscal calamitosa, mas vem re-
alizando um bom trabalho recente
para colocar as financas em ordem.
Alagoas, conduzido por uma lide-
ranca politica identificada com um
partido de centro (MDB), também
vem desempenhando um bom tra-
balho ha alguns anos por meio de
uma gestao firme e comprometi-
da. Ja a Bahia, que esta na quarta
gestdo consecutiva do Partido dos
Trabalhadores, vem preservando
bons indicadores fiscais ha algum
tempo.

Por fim, o quarto bloco de capi-
tulos trata de casos particulares
que trazem novos elementos para
reflexdo. Comega com o Distrito Fe-
deral, uma mistura de cidade e Es-
tado que, mesmo tendo uma renda
per capita extremamente elevada
para os padrdes brasileiros, além
de dispor da ajuda privilegiada do
governo federal, mergulhou numa
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forte crise em parte da década de
2010. Esse bloco também aborda o
Rio Grande do Norte, Estado que,
mesmo com divida baixa, também
enfrentou uma das crises mais
sérias entre os Estados, e o Acre,
uma das menores unidades da Fe-
deracao, que passou por gestdes
sucessivas de um mesmo grupo
politico e traz alguns ensinamen-
tos valiosos a serem levados em
conta especialmente por conta de
sua localizacdo geografica.

Para além das particularidades
de cada um dos capitulos do livro,
duas questdes chamam atenc¢ado do
conjunto de experiéncias relatadas.
A primeira é o papel decisivo da
liderancga politica e a importancia
de que a equipe técnica tenha esse
respaldo dos governantes. Esse
apoio pode vir do préprio governa-
dor ou do grupo politico como um
todo ao qual ele pertence. [sso pode
ser observado nos casos de Sao
Paulo a partir da segunda metade
dos anos 1990, do Espirito Santo a
partir de meados dos anos 2000 ou
mesmo de Alagoas ou do Distrito
Federal a partir de meados dos
anos 2010. Também, mais recente-
mente, é observado no Rio Grande
do Sul e em Goids, para ficar em
apenas dois exemplos.

A segunda questao relevante a des-
tacar é a importancia da persistén-
cia no tempo. Embora boas gestdes
possam comecar a apresentar re-
sultados favoraveis em dois ou trés
anos, a duracao das boas praticas é

fundamental. Da mesma forma que
Sao Paulo exibe o resultado de um
quarto de século de compromisso
com o equilibrio fiscal, historias
parecidas ressaltando a importan-
cia da duragdo de boas gestoes se
aplicam aos casos do Ceara e do
Espirito Santo, com periodos de go-
verno que se sucedem, nessa altura
com quinze a vinte anos de adesao,
em maior ou menor medida, as me-
lhores praticas fiscais.

Outra questdo interessante do
livro é colocar uma lupa no dia a
dia do trabalho das “autoridades
fiscais”, mostrando quais sdo as
principais agendas, quais sdo os
principais instrumentos a dispo-
sicdo e até onde eles podem fazer
ou nao a diferenca. Alguns capitu-
los apresentam um detalhamento
minucioso do cotidiano da agenda
de modernizacao tributdaria, de
revisdo de beneficios tributarios,
do controle do gasto, da gestao fi-
nanceira, da venda de ativos, além
de mostrar como decisdes tomadas
em nivel federal muitas vezes im-
pactam os Estados sem que esses
tenham o controle das mudangas, a
exemplo de questoes relacionadas
ao Fundeb, ao piso do magistério,
aos minimos constitucionais, den-
tre outras.

Atualmente, os Estados vém conse-
guindo um resultado fiscal muito
favoravel. No acumulado de 2021,
até setembro, os governos esta-
duais apresentavam um superavit
priméario recorde de quase R$ 80
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bilhoes. Por outro lado, também é sabido que a situ-
acdo, de maneira geral, ainda inspira cuidados, pois
grande parte do que esta por tras desses nimeros é
conjuntural. Os desafios estruturais seguem colocados
e, como os capitulos do volume ensinam, nao sdo pe-
quenos, especialmente para o periodo pés-pandemia.
Esperamos, portanto, que o livro contribua com o de-
bate publico e com a construcdao de uma agenda para
os Estados que combine responsabilidade fiscal com o
fortalecimento das politicas publicas para os préoximos () Mestre em Economia pela FEA/USP.
anos. (E-mail: gtinoco2002@hotmail.com)

mtormacocs fipe novembro de 2021
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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$
100 em quatro carteiras long-short tradicionais da
literatura de Economia Financeira. O Grafico 1 apre-

em acOes de empresas com alta razao “valor contabil-
-valor de mercado” e vendida em acdes de empresas

com baixa razao; (4) Carteira Momento: comprada em

senta a evolucao dos valores das carteiras. (1) Carteira
de Mercado: comprada em ag¢des e vendida na taxa de
juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada
em acoes de empresas pequenas e vendida em a¢des

acoes de empresas vencedoras e vendida em agdes de
empresas perdedoras. Para detalhes, visite o site do
NEFIN, secao “Fatores de Risco”: <http://nefin.com.br/

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

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 — 12/11/2021)

-D\d‘.“'“‘

e I e ] h—dh._‘-l- ﬂ_—'-"""\.'l-"—"-"""""'"‘

T — 1

V& .'\1 ,\3 :\3 AV AAR (D NSRS .\6 Y .'\‘I a8 :\% ,\9 .\9 A28\ 20 2 2
S'a.'(\ }\ 3 3\)\ Sa(\ 3\)\ Baf\ 3 3 3\)\ 3 \}\l\ 3 '5\)\ 33\'\ 3\)\
—— =Tamanho Valor —<—Momento =-=-=-Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,23% 2,29% 0,02% 1,02%
Més atual 2,89% -0,28% -3,17% 2,41%
Ano atual 0,71% 2,44% 23,37% -11,46%
2010-2021 -44,46% -9,46% 697,51% -15,27%

~
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O Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razdo entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 12/11/2021)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. BIDI4 1228,45 VALE3 4,42
2. SQIA3 1175,01 CPLE6 4,75
3. MGLU3 305,31 CSMG3 4,89
4. QUAL3 297,10 TRPL4 6,64
5. RADL3 275,04 BRAP4 7,33
6. VIVA3 268,84 VBBR3 9,83
7. GNDI3 260,21 CYRE3 10,14
8. JPSA3 258,17 ROMI3 10,27
9. HAPV3 236,03 USIM5 10,53
10. MDIA3 213,26 PETR4 11,04

~

~
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0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de ac¢oes. O short interest de uma empresa
é dado pela razdo entre a quantidade de agdoes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acOes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

varia¢do negativa).

Grdfico 3 - Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 11/11/2021)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. TEND3 14,16% TRAD3 33,43%
2. COGN3 12,48% SHOW3 30,22%
3. VIIA3 12,05% BIDI4 24,26%
4. IRBR3 11,86% FHER3 23,30%
5. CASH3 9,25% TEND3 19,18%
Variagao no short interest Variagdo na taxa de aluguel
1. PETZ3 1,42% RRRP3 5,72%
2. BPAN4 0,99% ATMP3 5,00%
3. CEAB3 0,82% PINE4 4,44%
4. BRKM5 0,50% TRAD3 4,39%
5. SLED4 0,47% PETZ3 4,16%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado acionario brasileiro. E derivado do
comportamentodosprecosdeopgdessobreoIBOVESPA.
J& o VIX® ¢é o indice de volatilidade futura esperada
para o mercado americano calculado pela CBOE®.

Grdfico 4 - Volatilidade

onomia aplicada

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

Forward-Looking (01/08/2011 - 25/10/2021)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatério.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange.

(*) <http://nefin.com.br/>.
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Nota CEMEC 10/2021 - Empresas Industriais de Capital Aberto
Aumentam os Investimentos em 2021’

CEMEC - CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS DA FIPE (*)

1 Objetivo, Dados e Metodologia

O objetivo desta Nota é analisar a evolugdo recente
dos investimentos das empresas industriais de capital
aberto e avaliar a situagdo de alguns dos principais fa-
tores condicionantes da decisao de investir, com des-
taque para as taxas de retorno e o custo de capital. Sdo
considerados também os movimentos de retencao de

lucros e de payout como indicadores da disposi¢do de

reforcar os recursos de capital proprio para atender a
perspectiva de novos investimentos.

Os indicadores sdo calculados com base nas demons-
tracoes financeiras consolidadas de uma amostra de
208 empresas industriais de capital aberto, sendo
148 empresas negociadas em bolsa, com ticker, e 61
empresas sem ticker. A fonte de dados é o Valor Pro e
a distribuicao das empresas por setores da industria é
dada na Tabela 1.

Tabela 1- Composicdo da Amostra de Empresas Abertas da Industria

Setores Abertas Sem ticker Total
Construcéo Civil 23 2 25
Eletricidade, Saneamento e Gas 36 44 80
IndUstria Extrativa 1 0 1
Industria de Transformagao 87 15 102
TOTAL 147 61 208

2 Sumario Executivo

A analise dos investimentos das empresas industriais
de capital aberto, incluindo ou nao os dados da Petro-
bras, Eletrobras e Vale, mostra evolucdo positiva. Num
periodo ainda parcialmente afetado pela forte crise
da pandemia da COVID-19, os dados consolidados de
investimentos de todas as empresas industriais de
capital aberto no ano terminado em junho de 2021
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em relacdo ao PIB revelam crescimento acentuado ao
atingir o maior nivel desde 2009.

A andlise dos resultados dessas empresas mostra que
nesse periodo as taxas de retorno do capital total
investido superam por larga margem o custo médio
ponderado do capital, depois de se manterem inferio-
res a esse custo desde 2012. Embora esses resultados
tenham sido favorecidos no periodo pela reducao dos
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custos de capital com a queda da
taxa de juros, resultam também do
aumento dos resultados operacio-
nais, favorecidos pelo aumento das
margens de lucro bruto.

O aumento do coeficiente de lucros
retidos para o maior nivel desde
2009 pode sinalizar a disposicao
dessas empresas de aumentar a
disponibilidade de recursos pro-
prios para compor o financiamen-
to de novos investimentos.

3 Investimentos das Empresas
Industriais de Capital Aberto

As estimativas do investimento®
agregado de todas as empresas
abertas industriais, feitas a partir
da consolidacdo de suas demons-
tracdes financeiras atualizadas até
o segundo trimestre de 2021, sdo
apresentadas no Grafico 1 como
porcentagem do PIB no ano encer-
rado em 30 de junho de cada ano.
Esses dados, que incluem também

Petrobras, Eletrobras e Vale, mos-
tram a manutenc¢ao de forte ten-
déncia de crescimento iniciada em
2019, a partir de apenas 0,8% do
PIB em 2018, até atingir 4,6% do
PIB no periodo de quatro trimes-
tres encerrados em junho de 2021.
E interessante notar que esse por-
centual é igual ao maior da série
observado em 2010, quando a re-
cuperacao da crise de 2008 e 2009
levou a um crescimento de 7,5% do
PIB naquele ano.

Grdfico 1- Proxi de Investimentos em % do PIB — das Empresas da Industria Total
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Fonte: Demonstracoes Financeiras das Empresas - Valor Pro - Elaboracdo: CEMEC Fipe.

Dadas as peculiaridades de mer-
cado e formacdo de precos que
caracterizam a atuacdo de Petro-
bras, Eletrobras e Vale, que nao

representam necessariamente as

condigoes dos demais setores in-
dustriais, é relevante verificar o
comportamento dos investimentos
das empresas da amostra com a

exclusdo dessas trés grandes em-

~
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presas. No Grafico 2 é possivel ver
a evolucdo dos investimentos des-
sas empresas, também calculados

como porcentagem do PIB.
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Grdfico 2 - Proxi de Investimentos em % do PIB — das Empresas da Industria Total
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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Fonte: Demonstragdes Financeiras das Empresas - Valor Pro - Elaboragao: CEMEC Fipe.

A evolugdo dos investimentos dessas empresas guar-
da semelhangas com o observado com a inclusdo das
trés grandes empresas. Depois de atingir o minimo
de toda a série em 2020, com apenas 0,8% do PIB, o
investimento estimado salta para mais de 2% do PIB,
atingindo porcentual muito préximo do observado em
2010. Trata-se do melhor resultado de todo o periodo
examinado.

4 Condicao Favoravel: Taxas de Retorno Superam
os Custos de Capital

Nao obstante as decisdes de investir sejam condicio-
nadas pela expectativa de taxas de retorno no futuro,
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ap6s a maturacdo dos investimentos, além das expec-
tativas de crescimento da demanda e de outros fato-
res, trabalhos anteriores do CEMEC Fipe sugerem que
as taxas de retorno correntes tém peso consideravel
nessas decisdes. Os nimeros do Grafico 3 mostram
que desde 2019 as taxas de retorno do capital total in-
vestido ou empatam ou superam o custo médio ponde-
rado de capital estimado para as empresas industriais
de capital aberto. Nao obstante essa evolugdo resulte
também da forte reducao das taxas de juros e do custo
de capital proprio ocorrida nesse periodo, a elevacao
das taxas de retorno do capital reflete a melhoria dos
resultados operacionais obtida principalmente pela
elevacao das margens de lucro bruto ocorrida no pe-
riodo.’
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Grdfico 3 — Retorno Sobre Capital Investido (ROIC) e WACC (Média) das Empresas da IndUstria Total
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Outro modo de visualizar esses
resultados é verificar a relagao
entre as taxas de retorno e custo
do capital. Como se vé no Grafico
4, depois de varios anos a partir de
2011, em que as taxas de retorno

=4=-ROIC -B-WACC média no ano

do capital total investido (ROIC)
eram inferiores ao custo médio
ponderado do capital (WACC) des-
sas empresas, a situacdo se altera
favoravelmente a partir de 2019.
Nesse ano e em 2020, a taxa de

1T 2T

retorno praticamente empata com
o custo do capital e salta em 2021
para o maior valor da série, em que
a taxa de retorno do capital total
investido é quase 80% mais eleva-
da que seu custo médio.

Grdfico 4 - Retorno Sobre Capital Investido (ROIC)/Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) das Empresas da
Industria Total (sem Petrobras, Eletrobras e Vale)

2,00
1,75
1,50

1,25
1,06

1,01

1,78

1,3

1,00
0,75
0,50

0,25

0,71 069 0,69 065 065

0,99

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021

~

mtormacoes ftipe

< F 5

1T 2T

novembro de 2021



64

temas de economia aplicada

5 Retencao de Lucros Sinaliza Continuidade do Au-

mento de Investimentos

Com base nos resultados positivos observados no

periodo, as empresas industriais de capital aberto

promoveram aumento da distribuicao de dividendos.
O Grafico 5 mostra que os resultados distribuidos no
ano terminado em junho de 2021, na forma de dividen-
dos ou de pagamento de juros sobre o capital proéprio,

atingiram 0,77% do PIB, o maior valor desde 2009.

Grdfico 5 - Dividendos em % do PIB das Empresas da Industria Total (sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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A retencdo de lucros em geral sinaliza a existéncia de
perspectivas de realizacao de novos investimentos,
representando um reforgo dos recursos de capital
proprio necessarios para compor o financiamento de
novos gastos de capital, seja para ampliar a capacida-
de de producdo, seja para atualizagao tecnologica. Os
numeros do Grafico 6 mostram que o valor dos lucros
retidos no ano terminado em junho de 2021, de 1,55%
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do PIB, equivalem a quase o dobro dos recursos reti-
dos em 2010.

Nesse contexto, ndo surpreende a constatacao de que
apesar do elevado valor dos lucros distribuidos, o co-
eficiente de payout no periodo analisado foi de apenas
33,1%, o menor da série desde 2009, como ¢ evidencia-
do no Grafico 7.
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Grdfico 6 — Retengdo de Lucros (Lucros-Dividendos) em % do PIB das Empresas da Industria Total
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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Grdfico 7 - Payout — Dividendos e Juros Capital Préprio/Lucros Liquidos - das Empresas da Industria Total
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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6 Conclusoes

Num periodo ainda parcialmente afetado pela forte
crise da pandemia da COVID-19, os dados consolidados
de investimentos de todas as empresas industriais de
capital aberto no ano terminado em junho de 2021
em relagdo ao PIB revelam crescimento acentuado ao
atingir o maior valor desde 2009.

A analise dos resultados dessas empresas mostra que
nesse periodo as taxas de retorno do capital total
investido superam por larga margem o custo médio
ponderado do capital, depois de se manterem inferio-
res a esse custo desde 2012. Embora esses resultados
tenham sido favorecidos no periodo pela redugao
dos custos de capital resultante da queda da taxa de
juros, ocorreu também um aumento dos resultados
operacionais, favorecidos pelo aumento das margens
de lucro bruto.

0 aumento do coeficiente de lucros retidos para o
maior nivel desde 2009 pode sinalizar a disposi¢do de
aumentar a disponibilidade de recursos préprios para
compor o financiamento de novos investimentos.

1 As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de inteira e exclusiva
responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista do Centro de Estudos de Mercado de Capitais ou da
FIPE. Este Relatério utiliza dados das fontes citadas disponiveis até a
data de sua elaboracgdo, que podem estar sujeitos a altera¢des poste-
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riores. O CEMEC ndo se responsabiliza pelo uso dessas informagdes
paratomada de decisdes e de compra ou venda ou qualquer transagdo
de ativos financeiros, ou outras que possam causar algum prejuizo,
de qualquer natureza, aos usuarios da informacdo. A publicag¢io foi
produzida com as informagdes existentes em outubro de 2021.

As estimativas de Investimento utilizam um conceito analogo ao da
Formacao Bruta de Capital Fixo e correspondem a diferenca de saldos
das contas do Ativo Permanente e do Ativo Intangivel apurados nas
demonstragoes financeiras de 30 de junho de 2020 e 30 de junho de
2021.

A Nota CEMEC Fipe 07/2021, de julho de 2021, apresenta a evidén-
cia de aumento de margens brutas da industria e identifica alguns
dos principais fatores desse resultado, com destaque para a relagdo
cambio/salario.

(*) Equipe Técnica - Coordenador: Carlos Antonio Rocca; Superinten-
dente: Lauro Modesto Santos Jr.; Analistas: Marly Paes e Fernando
M. Fumagalli; Estagidrios: Taciano Karam Siqueira Nasr e Guilherme
Casaca Valdivia. Diividas e Comentdrios: cemec@fipe.org.br
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Ensaios em Economia Politica Aplicada

RAFAEL ALVES DE ALBUQUERQUE TAVARES

Tese de Doutorado

Orientadora: Fabiana Fontes Rocha

Banca: Fernando Vendramel Ferreira, Enlinson Henrique Carvalho de Mattos,
Marcos Yamada Nakaguma

Link: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-31052021-165612/pt-br.php

Resumo

Esta tese de doutorado é composta por trés ensaios independentes, separados em capitulos. No primeiro ca-
pitulo, examino os efeitos da proibicao de contribuicdes de empresas para campanhas eleitorais. Usando um
desenho de diferenga-em-diferencas no contexto da reforma de 2015 no Brasil que proibiu doagdes de empresas,
encontro que a proibicao de doagdes empresariais levou os candidatos a substituir as fontes de financiamento
de campanhas. Em particular, os candidatos passaram a utilizar como fonte contribui¢des proprias. A proibicao
também afetou a entrada de candidatos no processo eleitoral, aumentando o nimero de candidatos e atraindo
candidatos mais ricos. Em termos da eleicao de candidatos, a proibi¢do levou candidatos mais ricos a se torna-
rem prefeitos com maior frequéncia. Outro achado interessante é que, para municipios sem candidato incum-
bente, o efeito de favorecer candidatos mais ricos é maior. Esses resultados sugerem que, embora a reforma de
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2015 visasse reduzir o papel do dinheiro nas elei¢des, questdes como a remocao de limites especificos para as
autocontribuicdes acabaram por manter o status quo de poucas fontes de dinheiro preparando o terreno para
candidaturas de sucesso. No segundo capitulo, respondo a seguinte questdo: o governo federal prioriza seus
aliados locais na provisado de recursos publicos? Usando um desenho de regressdao em descontinuidade em elei-
¢oes acirradas e dados do Projeto Mais Médicos para o Brasil (PMM) — um programa do Ministério da Saude do
Brasil que visa a prestacdo de servicos basicos de saude e o aumento da densidade médica local transferindo
profissionais para os municipios brasileiros -, este trabalho avalia o impacto do alinhamento politico entre os
governos federal e local sobre o numero de médicos transferidos para os municipios bem como a probabilidade
de participacdo dos municipios. Os resultados sugerem que o governo federal ndo prioriza os municipios alinha-
dos nem penaliza os governados por partidos de oposi¢do. Mostro que esse efeito nulo permanece em munici-
pios com diferentes niveis de densidade médica e diferentes tamanhos de populacao. Uma explicagdo para esses
resultados é que devido a natureza de “marca” do PMM e a ampla cobertura do programa pela midia, o crédito
eleitoral da transferéncia deveria ir para o governo federal e, portanto, o partido que chefiava os governos lo-
cais ndo seria um fator critico para a distribuicdo de médicos entre os municipios. O terceiro capitulo se propde
a analisar a seguinte questao: apoiadores a partidos vencedores em elei¢cdes locais estdo sobrerrepresentados
dentre beneficiarios do Programa Minha Casa Minha Vida? Desde 2009, levantaram-se suspeitas sobre falta
de transparéncia na selecdo dos beneficiarios pelas prefeituras e favorecimento de grupos politicos na fila de
espera por habitagdes. Usando um modelo de Regressdo em Descontinuidade (RD) na margem de vitéria de
eleicdes majoritarias municipais, este artigo investiga se membros de partidos e doadores de campanha sao
selecionados com mais frequéncia pelo programa quando apoiam candidatos vencedores. Nossos resultados
sugerem nao haver esse tipo de favorecimento politico. Dentre as possiveis razdes para encontrar tais resulta-
dos nulos estdo a possibilidade de prefeitos favorecerem aliados indiretos, ou a dificuldade de tomar de volta
casas de beneficiarios uma vez concedidas, o que reduz substancialmente o poder de barganha do prefeito. Além
disso, é possivel que a realizagdo de selecdo de candidatos mais transparente seja mais frequente exatamente
em municipios com alta competicao eleitoral e, portanto, com elei¢des mais acirradas. Neste caso, o uso de RD
na margem de vitoria ndo poderia elicitar o efeito de favorecimento politico.
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Efeitos do Programa Bolsa Verde Sobre o Desmatamento: Uma
Andlise Sobre os Assentamentos da Amazoénia Legal

RENATA MUNIZ DO NASCIMENTO

Tese de Doutorado
Orientador: André Luis Squarize Chagas

Banca: Daniel Furlan Amaral, Ariaster Baumgratz Chimeli, Thiago Fonseca Morello Ramalho
da Silva

Link: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12140/tde-20052021-171310/pt-br.php

Resumo

0 aumento da quantidade de assentamentos na Amazo6nia Legal é uma questdo central para as politicas de
combate ao desmatamento. A distribuicado de terras e a promocao da agricultura familiar tém estimulado a
producdo e a densidade populacional local, o que tem sido apontado como uma causa da queda da cobertura
florestal da regidao. Diante deste cenario, este trabalho tem o objetivo de analisar os efeitos do Programa
Bolsa Verde no combate ao desmatamento, especificamente para os assentamentos na Amazonia Legal. A
analise, entre os anos de 2002 e 2017, mostra que o programa nao obteve grande éxito na proposta ambien-
tal e, pelo contrario, gerou um ligeiro aumento no valor médio do incremento do desmatamento municipal
de 14 km® para todos os municipios do bioma Amazénia e 22 km” para o Para. Apenas com a exclusio do
Estado do Para das estimacgdes, o desmatamento é evitado em 49 km?. A criacdo de assentamentos ndo se
revelou um grande problema para o desmatamento a regido, apenas com impacto significativo quando con-
siderados os territorios dos municipios paraenses.
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George Akerlof e o Pecado da Omissao na Pesquisa em Economia

A atual pratica de pesquisa em
economia vem sendo omissa por
ignorar importantes tépicos de
pesquisa que nao se encaixam nos
estreitos padrdoes metodoldgicos
definidos por um restrito nimero
de instituicoes académicas.

Essa é uma das conclusdes que se
pode tirar de recente artigo do
Prémio Nobel de Economia George
Akerlof, publicado no ano de 2020
no Journal of Economic Literature."

Ao propor a discussdo de um tema
particularmente espinhoso, Geor-
ge Akerlof procura argumentar de
maneira clara o que acredita serem
os motivos que levam a pesqui-
sa em economia a privilegiar um
grupo especifico de temas em re-
lacdo a outros, mesmo que isso im-
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plique escolher assuntos de menor
relevancia social.

Para Akerlof, a atual pesquisa em
economia privilegia cada vez mais
as pesquisas vistas como “Hard
Sciences” do que as tidas como Ci-
éncia “Soft”.

Ao adotar esses termos, o econo-
mista se refere a nomenclatura da
classificagcdo dos ramos do conhe-
cimento baseada no pensamento
positivista de Augusto Comte, ela-
borada ainda na primeira metade
do século XIX. Trata-se de um tipo
de hierarquizacdo que coloca as
ciéncias naturais, como fisica e
quimica, as ciéncias hard, no topo.
Enquanto as ciéncias sociais como
sociologia, antropologia e histéria,
as soft, ficam posicionadas no pata-

ROMULO MANZATTO (*)

mar mais baixo. (AKERLOF, 2020,
p. 405).

Akerlof argumenta que essa visao
tem se relacionado com a precisao
das pesquisas realizadas nas di-
ferentes disciplinas e campos de
pesquisa. Segundo essa percep¢ao,
na pesquisa em economia, as me-
todologias quantitativas expressas
em modelos matemadticos equiva-
leriam a pratica cientifica prépria
das Hard Sciences enquanto as me-
todologias qualitativas, apresenta-
das predominantemente em texto,
seriam a expressao de uma pratica
de pesquisa mais proxima das Soft
Sciences.

AKkerlof recorre entdo a um modelo
simples para representar o que
considera como “pecar por omis-
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sdo” ao favorecer determinadas
abordagens de pesquisa tendo em
vista somente seu carater Hard,
que para o autor equivale a uma
maior dificuldade de obter pre-
cisdao nos métodos e resultados.
(AKERLOF, 2020, p. 405-406)

Assim, ao escolher um determinado
topico de trabalho, um pesquisador
em economia seria confrontado

IIIIl:ll.II1iIIII'I'

com uma escolha, representada
por um trade-off entre o que Aker-
lof chama de hardness (o tipo de
precisdo analitica associado as
ciéncias hard) e a importancia do
tema, tida como a relevancia social
e publica da pesquisa.

Akerlof afirma que, embora os pes-
quisadores valorizem ambos os as-
pectos, a tendéncia é que, por uma

série de fatores, seja dada maior
importancia ao aspecto de hard-
ness da pesquisa. Essa escolha
levaria o conjunto das pesquisas a
um equilibrio ndo-6timo, uma vez
que haveria um viés desfavoravel
as pesquisas de relevancia e impor-
tancia social de carater soft.

Akerlof representa o dilema em
questdo com o seguinte esquema:

Frontier

>
Hardness
Figure 1
Note: Trade-off between hard and soft with choice of topies on fronter according to maxmizanon of indrad-
ual utthiy at point A, and sccording to matmization of socal welfare at potnt B

Fonte: Akerlof (2020, p. 407)
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No trade-off entre hardness e im-
portancia, o pesquisador maximi-
za individualmente sua utilidade
no ponto A, dados os atuais incen-
tivos do campo de pesquisa em
economia. O ponto de 6timo social,
no entanto, que equilibra as duas
dimensoes, é dado pelo ponto B.

Para o autor, isso faz com que um
conjunto representativo de temas
importantes, mas ndo suficiente-
mente hard, ndo receba a devida
atenc¢do da comunidade de pes-
quisadores em economia, dado o
viés ja estabelecido por um tipo de
pesquisa e metodologia dominante,
gerando o que Akerlof chama de
pecar por omissao.

Ou seja, essa falha coletiva no
campo de pesquisa em economia
faz com que temas de grande re-
levancia ndo sejam pesquisados
por ndo necessariamente se encai-
xarem em algumas metodologias
especificas de pesquisa.

Por que esse viés existe? Aker-
lof acredita haver trés possiveis
razdes que possam explicar par-
cialmente o motivo de o viés de
pesquisa dos economistas existir
e estar aumentando com o tempo.

O economista afirma que a pri-
meira razdo seria a de uma pre-
tensa superioridade dos econo-
mistas em se considerarem como
representantes da “mais cientifica
entre as ciéncias sociais”, imagem
que reforcaria os incentivos para
manutenc¢do do viés de pesquisa
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em favor da economia como Hard
Science.

Outra razao, defende Akerlof, se-
riam os processos de avaliacao
para publicacdes e promocoes na
carreira universitaria, que cada
vez mais favorecem as pesquisas
desse tipo. Isto se soma aos meca-
nismos de selecdo profissional nas
universidades e centros de pesqui-
sa, que privilegiam os candidatos
de perfil Hard. (AKERLOF, 2020, p.
406-407)

Quais seriam entdo as consequén-
cias mais amplas do viés apontado
por Akerlof? O economista res-
ponde mencionando também trés
principais consequéncias para a
pesquisa em economia.

A primeira consequéncia seria a
da incorporacdo de um viés contra
novas ideias de pesquisa. Uma vez
que novas ideias e novos paradig-
mas de pesquisa ndo costumam
contar, logo no inicio, com um ro-
busto arsenal de ferramentas de
pesquisa empfrica, afirma Akerlof,
pesquisadores inovadores tendem
a estar em desvantagem por nao
conseguirem apresentar resulta-
dos tdo precisos em pouco tempo,
0 que acaba por desencorajar a
escolha de tépicos potencialmente
inovadores.

A segunda consequéncia apontada
por Akerlof é a do perigo da supe-
respecializacdo. Dado que é consi-
deravelmente mais dificil que um
pesquisador generalista consiga

atender os requisitos de preci-
sdo dos diferentes campos em que
atua, a tendéncia é que a pesquisa
em economia, nos atuais parame-
tros, seja cada vez mais ocupada
por superespecialistas, que nao
necessariamente podem contribuir
com uma visdo sistémica para o
campo.

Ja a terceira consequéncia expressa
o que AKkerlof chama de “maldi¢do
do Top 5”, ou seja, o fato de que
apenas 5 publicacdes em economia
tém o poder de definir os procedi-
mentos e critérios de pesquisa que
se tornardo praticamente domi-
nantes na area, dado o substantivo
beneficio que uma publicacdo em
qualquer um desses Journals con-
fere a carreira dos pesquisadores.
(AKERLOF, 2020, p. 408-409)

Akerlof ndo deixa de citar alguns
exemplos concretos de danos ja
causados pela falta de diversidade
metodolégica na pesquisa em eco-
nomia. O mais importante talvez
tenha sido a falha em prever a Crise
Econdémica de 2008.

O autor argumenta que antes de
2008 ja havia razoavel nimero de
pesquisas especializadas abor-
dando os aspectos que levariam a
eclosdo da crise de entdo. Ocorre
que, segundo Akerlof, ndo havia
incentivos para que se formasse
uma visdo sistémica e abrangen-
te de todo o processo, dado que
um projeto de pesquisa com essas
caracteristicas ndo seria suficien-
temente preciso nem poderia ser
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estatisticamente testado a exaus-
tao. Um artigo de pesquisa nesses
moldes dificilmente seria aceito
nos principais periédicos de pes-
quisa e pouco ajudaria na ascensao
profissional do pesquisador que o
propusesse.

Entra entdo em cena o que Akerlof
chama de “histoérias que as pessoas
contam a si mesmas” no momento
em que tomam suas decisdes. Essas
historias formam as motivagoes
prévias que influenciam os agentes
na formacao de suas convicgoes
antes do momento da tomada de
decisao.

Embora representem dados fun-
damentais, como lembra Aker-
lof, essas histdrias, ou narrativas,
estdo fora do escopo de pesqui-
sa da economia quando exercida
como Hard Science. O que leva o
economista a defender uma maior
interacdo da economia com a so-
ciologia e a antropologia cultural
em seus métodos de etnografias e
estudos de caso. (AKERLOF, 2020,
p. 413)

Entre os exemplos elencados por
AKerlof para mostrar a importan-
cia dessas histoérias esta a questado
atual do combate ao aquecimento
global. O economista cita o fato de
que nos Estados Unidos, um con-
tingente significativo de pessoas
ainda acredita que o aquecimento
global seja uma farsa. Mesmo entre
0s que percebem a gravidade da
questdo parece nao haver uma per-

cep¢do correta quanto a urgéncia
do problema.

Tal situacdo leva o economista a
afirmar que a compreensao do im-
pacto dessas historias na formagdo
das convicgdes do grande publico
constitui um tema de pesquisa
tdo importante quanto as aborda-
gens quantitativas voltadas, por
exemplo, a avaliacdo de impostos
de carbono ou mesmo de acordos
comerciais internacionais e seus
impactos. (AKERLOF, 2020, p. 414)

Por fim, o Prémio Nobel de Eco-
nomia acredita que a pesquisa em
economia nao deve abdicar dos fei-
tos e das realizagdes obtidas com
os padrdes préprios da orientacdo
Hard. No entanto, Akerlof acredita
que esses padrdes ndo deveriam
ser uniformemente aplicados a
todos os objetos de pesquisa em
economia.

Pelo contrario, o economista defen-
de abordagens com maior flexibi-
lidade metodologica, deixando de
lado o que considera como a busca
exagerada por uma “pureza meto-
dolégica” que s6 poderia ser aplica-
da a alguns objetos especificos.

Assim, George Akerlof acredita que
uma maior abertura metodologica
da pesquisa em economia faria
bem ao campo de estudos, além de
permitir que economistas de dife-
rentes vertentes possam expressar
o que ha de melhor em seus proje-
tos de pesquisas e em si mesmos.
(AKERLOF, 2020, p. 416)
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