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Vera Martins da Silva sintetiza as principais informacdes relativas as contas
nacionais trimestrais mais recentes, comentando especialmente os casos do
setor de servicos e do setor industrial.

Enrico de Lorenzi Cancellier Katz e Maria Dolores Montoya Diaz procuram
identificar os fatores relacionados a velocidade da vacinagdo da COVID-19
na cadeia de suprimentos em municipios brasileiros, tendo como foco a
produtividade da vacinagao.

Rogério Nagamine Costanzi e Carolina F. dos Santos fazem uma breve andlise
das aposentadorias por tempo de contribuicdo e por regra de transi¢ao na
aposentadoria para professores do Regime Geral de Previdéncia Social.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante e Rodrigo De-Losso analisam diversos
dados para tentar responder a seguinte questao: Sdo Paulo tem apre-
sentado um bom gerenciamento das contas publicas nos ultimos anos?

Gabriel Brasil comenta alguns dos principais desafios no Brasil no que con-
cerne ao desenvolvimento do mercado de crédito de carbono no pais, como a
falta de regulacées definidas e o baixo incentivo corporativo para que o setor
privado se engaje mais ativamente na iniciativa.

Guilherme Tinoco apresenta alguns dados recentes da atividade econémica
brasileira, como dados do indicador IBC-Br, e comenta alguns dos desafios
enfrentados pelo pais atualmente, por exemplo, a inflacdo, o baixo indice de
confianca da sociedade e a incerteza quanto ao cenario fiscal.

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

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

Rémulo Manzatto comenta o que pode eventualmente ser considerado o
primeiro exemplo na histéria brasileira de uso da politica externa para
mobilizar a sustentagdo politica doméstica, o lancamento da Operagido Pan-
Americana (OPA) em 1958, pelo entdo presidente Juscelino Kubitschek.
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Nivel de Atividade: Retomada e Volta da Estagnacao e Inflacao

Apds um primeiro semestre com
expectativas positivas sobre a eco-
nomia em 2021, a desaceleragao
passou a entrar no radar, asso-
ciada a um profundo mal estar na
esfera politica, novas variantes de
preocupacao da Covid-19 e a dis-
parada da inflagdo. O que era para
ser uma recuperacdo sustentavel
se mostrou fragil e os ultimos in-
dicadores sugerem efetivamente
uma retomada do velho normal da
economia brasileira, estagnacdo e
muito ruido sobre o futuro.

1 Contas Nacionais Trimestrais

Como usual, o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)
apresentou, junto com as informa-
coes do terceiro trimestre de 2021,
as informagdes das Contas Tri-
mestrais revisadas para o ano de
2020, assim como para o primeiro

e segundo trimestres de 2021, atu-
alizando dados de diversas bases
de dados, pesos e procedimentos.
Como resultado, o PIB de 2020, que
anteriormente havia sido estimado
com uma contracdo de 4,1%, foi
reduzido para 3,9%.

Ja as informagdes divulgadas das
Contas Trimestrais para o terceiro
trimestre de 2021 mostraram o
que ja estava sendo de algum modo
percebido por todos, uma econo-
mia lutando para se recuperar,
porém, com aumento preocupante
de inflacdo e emprego crescendo
abaixo do necessario para absorver
o contingente de trabalho disponi-
vel e ainda crescente, uma vez que
a populacdo continua crescendo.

As informacgdes sobre o terceiro
trimestre de 2021 indicam uma
queda do Produto Interno Bruto
(PIB) de 0,1% em relagao ao tri-

VERA MARTINS DA SILVA (¥)

mestre anterior, conforme se pode
visualizar no Grafico 1, que mostra
o crescimento trimestral contra
o trimestre anterior desde o pri-
meiro trimestre de 2017. O que se
vé é efetivamente uma recupera-
¢do importante da economia, a tal
recuperacdo em v, logo depois do
tombo causado pela primeira onda
da pandemia da Covid-19, mas que
voltou ao fraquissimo desempenho
observado desde 2017. A economia
brasileira parece ter entrado em
modo de estagnagdo, ainda com
muita pobreza da populagao.

Em valores correntes, o PIB foi
estimado em R$ 2.215,2 bilhdes no
terceiro trimestre de 2021, sendo
R$ 1.880,9 bilhdes relativos ao
Valor Adicionado a precos basicos
e R$ 334,3 bilhodes relativos aos
Impostos sobre Produtos Liquidos
de Subsidios.
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Grdfico 1- Desempenho do PIB Trimestral do Brasil em Relagdo ao Trimestre Anterior, 2107.1 a 2021.111, %

10

Fonte: Contas NacionaisTrimestrais/IBGE.

Na comparacdo do acumulado de quatro trimestres
contra o acumulado de quatro trimestres anteriores,
o PIB apresentou um aumento de 3,9% no terceiro
trimestre de 2021. Esse aumento foi resultado do au-
mento de 3,6% do Valor Adicionado a pregos basicos e
de 5,8% dos Impostos sobre Produtos Liquidos de Sub-
sidios. Ao contrario dos anos precedentes, quando a
Agropecuaria era o setor que mais crescia, esta ultima
safra teve um desempenho pifio de 0,2%,' os Servicos
conseguiram uma recuperacdo de 3,3% e a Industria
apresentou o melhor desempenho, com crescimento
de 5,1%, tendo sido o setor menos atingido pela pan-
demia da Covid-19.

0 Grafico 2 apresenta o desempenho do PIB trimestral
acumulado em quatro trimestres contra o mesmo pe-
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riodo no ano anterior, destacando-se o desempenho do
PIB de aumento de 3,9% (série em coluna, azul), o Con-
sumo das Familias (linha marrom), com aumento de
2,1%, depois de cinco trimestres de queda. Vale a pena
lembrar que a recuperacao do Consumo das Familias
ocorre apesar de a pandemia ainda ndo ter acabado e
o desemprego e o endividamento das familias estarem
ainda elevados. O destaque positivo é o desempenho
da Formacgdo Bruta de Capital (linha preta), que apre-
sentou um aumento de 20,2%, com crescimento real
em todos os trimestres de 2021. Em relagdo ao setor
externo, as Exportacoes de Bens e Servigos cresceram
3,8% e as Importacdes de Bens e Servigos cresceram
10,3%, em linha com a recuperacao da economia e
também pelo expressivo aumento de importagdes de
itens relativos a energia e vacinas.

~

L4 =




analise de conjuntura

Grdfico 2 - Desempenho do PIB Trimestral Acumulado em Quatro Trimestres, 2017.1 a 2021.11l. %
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Fonte: Contas Trimestrais/IBGE.

Em termos setoriais, destaque para o crescimento nho dos principais setores produtivos no acumulado
acumulado em quatro trimestres de Servigos de Infor- 4, quatro trimestres, destacando-se o crescimento
macao e Comunicagdo (9,6%), Transporte, Armazena-
gem e Correio (8%) e Comércio (7,1%). A Industria de
Transformacgao cresceu 7,8% e a Industria da Constru-
c¢do aumentou 5,6%. O Grafico 3 apresenta o desempe- Transformacdo e da Construcao.

das atividades ligadas a atividades digitais, a recu-

peracdo de comércio e transporte e de Industrias de

Grdfico 3 - Desempenho Setorial, Acumulado em Quatro Trimestres, Terceiro Trimestre de 2021. %
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Fonte: Contas Trimestrais/IBGE.
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2 Desempenho Industrial

Apesar de ter tido um melhor de-
sempenho relativamente aos de-
mais setores nas Contas Trimes-
trais no acumulado até o terceiro
trimestre de 2021, em outubro, a
producao industrial caiu em cinco
dos quinze locais pesquisados, se-
gundo as informacgdes da Pesquisa
Industrial Mensal Regional/IBGE,
e no conjunto do pais houve recuo
de 0,6% em relacdo ao més ante-
rior, série ajustada contra influén-
cias sazonais. Destacam-se os pro-
blemas pelo lado da oferta, como
aumento de custos praticamente

generalizados e dificuldades no
abastecimento de varios insumos
produtivos, o que acabou impac-
tando negativamente a industria
neste ultimo més. No Grafico 4,
apresenta-se o indice de Producao
Fisica da Industria desde o inicio
de 2002, indicando que o volume
de producdo esta cerca de 16%
abaixo do volume produzido pré-
-recessdo de 2014.

Entre os estados, o maior impacto
negativo entre setembro e outubro
ocorreu em Sdo Paulo, que repre-
senta cerca de 34% da producao
industrial do pais. Nesse estado,

a queda foi de 3,1%, refletindo o
baixo desempenho do setor agro-
alimentar, especialmente pelo im-
pacto negativo do clima sobre a
cana-de-acucar. No caso do estado
de Sao Paulo, a queda da produgdo
industrial ocorreu por cinco meses
consecutivos, estando ainda 6%
abaixo do nivel pré-pandemia. Na
ponta oposta, tem-se o estado do
Rio Grande do Sul, com cresci-
mento de 2,7% em relacdo ao més
anterior, resultado decorrente do
desempenho de producao de pro-
dutos automotivos e também de
produtos quimicos.

Grdfico 4 - Producdo Industrial - Industria Geral, Quantum,
Indice Dessazonalizado (média 2012 = 100), 2002.01 d 2021.10
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Fonte: IBGE/ Pesquisa Industrial Mensal (PIM).
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3 Desempenho dos Servicos

No caso dos Servigos, segundo a Pesquisa Mensal dos
Servicos/IBGE, ocorreu queda de 1,2% do indice de
volume com ajuste sazonal entre setembro e outubro
de 2021, dois meses seguidos de queda do indicador.
Isto sugere que, mesmo nesse setor, que havia sido
fortemente abalado pela Covid-19 e que estava apre-
sentando uma recuperacao robusta, com crescimento
de 11% de janeiro a outubro de 2021 contra o mesmo
periodo de 2020, a recuperacgao esta perdendo folego.

O recuo em Servigos em outubro ocorreu em quatro
das cinco atividades pesquisadas, com destaque para
a queda de 1,6% de Servicos de Informag¢do e Comu-
nicacao e de 7% em Outros Servigos. Essa retracdo
ocorreu de forma generalizada pelos estados, com
destaque de queda de 3,2% no Rio de Janeiro e 6% em
Mato Grosso.

Nos Servicos Turisticos, que sofreram enormemente
com a pandemia, a recuperacao tem sido constante,
apresentando seis meses de crescimento consecutivo,
com aumento de 1% entre setembro e outubro de 2021
e de 21% no acumulado do ano.

1 Em novembro de 2021, o IBGE estimou uma safra de 253 milhoes
de toneladas, com uma redugdo de 1,4 milhao de toneladas, cerca de
-0,5% contra a safra anterior. Para 2022, a estimativa é de um aumento (*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
da producdo em torno de 10%. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Andlise de Variaveis Relacionadas a Velocidade de Aplicacao da
Vacina da COVID-19 nos Municipios Brasileiros

A vacinagdo corresponde a um dos
principais mecanismos de combate
a COVID-19, com evidéncias con-
cretas de reducdo no niumero de
mortos e infectados, mas também
de reducao do risco de infecgoes.
Existe um esfor¢o mundial para
a aceleracgao da vacinacdo. E tal
processo perpassa toda a cadeia:
desenvolvimento, manufatura,
distribuicao e aplicacdo. A falha em
alguma das etapas descritas tem
consequéncias diretas no tempo de
vacinagdo e consequentemente no
crescimento do nimero de infecta-
dos e mortos pela COVID-19.

Nos Estados Unidos, a operacao
Warp Speed foi iniciada no inicio
de 2020, com o objetivo de desen-

dezembro de 2021
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volver, aprovar, manufaturar e dis-
tribuir 300 milhdes de vacinas até
junho de 2021 e acabou exemplifi-
cando a importancia da agilidade
da vacinacgdo e as consequéncias
drasticas de um processo falho de
sua distribuicdo, que resultaram,
em parte, na frustracao de metas
do programa (DIAMOND, 2021).

Assim, o presente trabalho teve
como objetivo identificar os fato-
res relacionados a velocidade da
vacinagdo da COVID-19 na cadeia
de suprimentos em diferentes mu-
nicipios brasileiros, considerando o
periodo do inicio da vacinagdao em
17 de janeiro até maio de 2021.

Foram encontradas na literatu-
ra trés dimensodes de analise da

MARIA DOLORES MONTOYA DIAZ (**)

distribuicdo da vacina em nivel
local: produtividade da vacinacao,
estratégia de aplicagao e prioriza-
¢do de grupos demograficos. Este
trabalho tem como foco o primeiro
topico.

Em Mittelstadt et al. (2021), a pro-
dutividade da vacinac¢ao é anali-
sada com base na diferenca entre
o tempo de chegada do lote ao es-
tado da federacdo e a data de sua
aplicagdo no individuo. A curva
observada no estudo demonstra
que, em média, nos primeiros 10
dias aproximadamente 33% das
doses sao aplicadas; 60% em 20
dias; 74% em 30 dias e atinge-se
um patamar de 90% de utilizacdo
do lote apenas em 50 dias.
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Ha uma série de razdes que justificam essa baixa ve-
locidade na aplicagao da vacina, que envolvem o lado
da oferta e o lado da demanda. No lado da oferta, a
armazenagem estratégica e o fluxo de bens auxiliares
para aplicacdo da vacina sao os principais desafios da
distribuicdo. Em relacdo a armazenagem, especifica-
mente, mais de 70% das instalacdes de saude de pai-
ses em desenvolvimento ndo possuem capacidade de
estocagem de volumes grandes de vacina abaixo dos
8°C (DHL WHITE PAPER, 2021), um possivel impediti-
vo para a agilidade da vacinacao.

No lado da demanda, Mittelstadt et al. (2021) apresentam
a velocidade no comparecimento ao local de vacinagdo
no Brasil: em 10 dias contados a partir do inicio da va-
cinagdo de determinado grupo, apenas 31% do total de
vacinados se apresentou; 61% em 20 dias; e apenas ultra-
passa 0s 90% de comparecimento apds 30 dias.

Existem diversos fatores (contexto politico, cientifico,
cultural, legal, de comunica¢do, adogao de processo
amigavel para o cidaddo se registrar no centro de
aplicacdo, entre outros) que explicariam tal atraso no
comparecimento ou mesmo no nao comparecimento
a vacinag¢ao da COVID-19 (DUBE etal, 2013, CHE-
VALLIER; HACQUIN; MERCIER, 2021).

Assim, com o objetivo de verificar fatores correla-
cionados a produtividade da vacinacdo no Brasil,
considerando-se a literatura levantada sobre o tema,
foi elaborado o seguinte modelo econométrico:

Equacdo 1:

Ym.t = ﬁ.i + ﬁzm“5cm.5 + )G‘Xm.s +Yﬂ + L + 63 +um.t

m.t

Em que ¥, , é a produtividade da vacinacdo, corres-
pondente a média da diferenga entre a data de apli-
cacdo da vacina no intervalo de tempo t no municipio
m no individuo 7 e a data em que a vacina aplicada
no mesmo individuo efetivamente chegou a Central
Estadual de Rede de Frio; X, corresponde ao vetor
com as variaveis controle utilizadas'; D._. é o vetor

.t
de variaveis com o percentual de aplicagdo de cada

1 Fe -r; f ‘.I

vacina no més (Coronavac, Pfizer e AstraZeneca); e
masc,,, corresponde ao percentual de homens que
se vacinou em determinado més; &,, corresponde ao
vetor de efeitos fixos de determinado municipio m;
&; corresponde ao efeito fixo do periodo & observado;
e i, . é o errodo modelo. A especificacao final para
dados municipais foi:

Equacao 2:

P‘m,s = fymisc + ﬁx;n,s +yD me T 0 T,

onde, ?m.r = }(;n.r - Ym ) ‘Ym.r = Xm.r - Xm.,
Elm.r = Dm.r - Dm eUWme ™ ﬂm

Para a andlise e estimag¢do do modelo, foi necessaria
a preparacao de 4 bases de dados distintas: (i) Cam-
panha Nacional de Vacinagdo Contra a Covid; (ii) Sala
de Apoio a Gestao Estratégica (SAGE); (iii) Resposta
do governo brasileiro a COVID-19 - desenvolvida pela
Blavatnik School of Government de Oxford?; e (iv)
Casos e mortes por COVID-19 nos municipios brasi-
leiros. As bases de dados da Campanha Nacional de
Vacinacdo Contra a Covid e do SAGE foram utilizadas
principalmente para a construcao da variavel depen-
dente - a produtividade da vacinagdo. Os dados do
SAGE com as datas de chegada a Central Estadual da
Rede de Frio foram extraidos manualmente na medida
em que foram disponibilizados em documentos PDF,
com pouca padronizacdao. As informacdes acerca da
aplicacdo da vacina® foram obtidas na base com dados
de cada individuo vacinado, acompanhada dos dados
sobre género, idade, cor, municipio onde ocorreu a
vacinacao, tipo de vacina e dose aplicada (12 ou 22
dose). As demais bases de dados foram utilizadas para
obtencdo de controles.

As bases do DATASUS, SAGE e de Oxford correspon-
dem a bancos de dados recentemente disponibilizados
e em constante atualizacao. Nesse cendrio, a prepara-
¢ao dos dados desempenhou um papel fundamental
para tentar mitigar os problemas de inconsisténcias
ou imprecisdes de algumas informacées.*
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Figura 1 - Média de Dias para Aplicag¢do da Vacina nos Municipios Brasileiros

Tempo Médio de Aplicacdo da Vacina nos Municipios Brasileiros
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Fonte: Elaboragdo proépria.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas de Dados Utilizados nos Modelos Estimados

T Indice -
ngg‘;gga %de  Médade %defa  Ema=  Emia= indice- lSnud[;gfn-e Politicas
(dias) Homens idade Dose Indigena Preta Contengéo T, dg Sa_ude
Ublica
Min 1.0 0% 5.0 0% 0% 0% 0.3 0.0 0.5
1° Quartil 11.0 38% 53.9 57% 0% 1% 0.5 0.1 0.7
Mediana 14.7 44% 63.0 70% 0% 4% 0.6 0.2 0.7
Média 16.0 43% 62.0 68% 1% 5% 0.5 0.2 0.7
3° Quartil 19.2 48% 70.6 83% 0% 7% 0.6 0.3 0.8
Max 101.9 100% 96.3 100% 100% 100% 0.8 1.0 0.9

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Figura 1, verifica-se uma maior produtividade nos
municipios das areas litoraneas e Parand, Santa Cata-
rina e Rio Grande do Sul.

Os dados da Tabela 1 mostram que no periodo consi-
derado o tempo minimo para aplicagcao variou de 1 dia
até aproximadamente 102 dias enquanto a idade va-
riou entre 5° e mais de 96 anos. Em relacio aos indices
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de contencao, suporte econdmico e politicas de saude
publica, é possivel verificar que existiu grande varia-
bilidade para cada um, decorrente de diferentes po-
liticas publicas adotadas pelas unidades federativas.
Aquele com a maior dispersao foi o indice de suporte
econdmico, demonstrando maior heterogeneidade na
adocao de politicas desse tipo pelas unidades federa-
tivas.
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Tabela 2 - Resultados da Estimacdo do Modelo por Municipio - Modelo de Efeitos Fixos

Produtividade da Vacina

Padrédo Robusto
(1 ()
% de Homens 1.032 1.032
(-0.369) (-0.596)
Média de idade -0.009 -0.009
(-0.006) (-0.009)
% de 1a Dose -3.673" -3.673"
(-0.208) (-0.302)
Més 2 -3.062" -3.062"
(-0.191) (-0.299)
Més 3 -8.058" -8.058"
(-0.201) (-0.276)
Més 4 -9.257" -9.257"
(-0.204) (-0.243)
Més 5 -10.091" -10.091"
(-0.219) (-0.248)
Etnia = Indigena 13.167" 13.167"
(-0.861) (-1.384)
Etnia = Preta 4.664" 4.664"
(-0.965) (-1.47)
indice - Contengao -3.787" -3.787"
(-0.675) (-0.779)
indice - Suporte Econdmico 2.798" 2.798"
(-0.363) (-0.372)
indice - Politicas de Satde Publica -5.856 -5.856
(-1.434) (-1.875)
Observations 25,667
R 0.349
Adjusted R® 0.173
F Statistic 637.551" (df = 17; 20201)

Fonte: Elaboracdo proépria.
Notas: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.
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Os resultados apresentados na
Tabela 2 indicam que as politicas
publicas adotadas pelo governo
em resposta a COVID-19 estdo cor-
relacionadas ao comparecimen-
to e a velocidade de vacinacgao.
Mais especificamente, as politicas
de restricdo social mais rigidas e
maiores investimentos em saude
publica estao associados a maior
velocidade de vacinagdo do muni-
cipio. Por outro lado, os resultados
também indicaram uma associacao
positiva entre a adocao de politi-
cas de maior apoio econémico a
menor velocidade na vacinacao.
Este resultado inesperado pode
refletir a adocao mais intensa des-
sas politicas por UF’s com algu-
mas caracteristicas institucionais
especificas, que também possam
estar associadas a mais dificulda-
des para conduc¢ao do processo de
vacinacdo, ou seja, provavelmente
esta relacionado a algum mecanis-
mo ndo totalmente compreendido
(problema de endogeneidade). De
qualquer modo, este é um aspecto
que demanda andlise mais apro-
fundada.

Os resultados também indicam
que as mulheres comparecem em
média aproximadamente 1 dia
antes dos homens aos postos de
vacinagdo, seguindo mais adequa-
damente o calendario de vacinagdo
proposto pelos municipios.

Deste modo, pretendemos contri-
buir para o debate acerca do pro-
cesso de vacinag¢do contra a Covid-
19 no Brasil.
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Variaveis controle utilizadas no modelo:
média de idade; varidveis bindrias para et-
nia; indice de contencdo; indice de suporte
economico; indice de investimento em satide
publica; nimero de casos de COVID-19 por
100.000 habitantes.

2 Osdados disponibilizados trazem uma
série de categorias sobre aresposta dos
governos a COVID-19 em relagdo a 3
principais indices: (i) conten¢do e satde
- Containment Health Index; (ii) rigor
de politicas e campanhas de conscien-
tizacdo realizadas - Stringency Index ;
e (iii) suporte econdmico a populacdo
- Economic Support Index. Detalhes
disponiveis em: https://www.bsg.ox.ac.
uk/research/research-projects/covid-
19-government-response-tracker.

3 Devido a dificuldades no processo de ex-
tracdo e adequacgdo de datas de aplicagdo
- decorrentes da prépria disponibilizagio
dos dados e dos lotes das vacinas, foram
excluidos da anélise os estados do Rio de
Janeiro, Piaui e Sdo Paulo.

4 Inclusive ganhou destaque na imprensa
uma matéria sobre a possibilidade de um
conjunto nao desprezivel de individuos
ter recebido vacinas vencidas. Felizmente,
houve um erro na analise realizada, desta-
cado posteriormente pelo préprio jornal.
Mas aqui evidenciou-se a necessidade de
bastante atencdo a fase de construgio deste
tipo de bases de dados.

5 0 valor minimo de 5 anos foi obtido para
apenas um valor da base, enquanto para
todas as demais linhas a média de idade foi
acima de 18 anos. E provavel que se trate de
um erro de registro ou de aplica¢do, que, no
entanto, ndo invalida os resultados obtidos.

(*) FEA-USP.
(**) Professora da FEA-USP.
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Regras de Transicao da Aposentadoria por Tempo de Con-
tribuicao da Emenda Constitucional n° 103/2019 e Aposentadoria

dos Professores

1 Introducao

Passados cerca de dois anos da
ampla reforma da previdéncia le-
vada a cabo por meio da Emenda
Constitucional (EC) n? 103, de no-
vembro de 2019, tornam-se funda-
mentais o monitoramento continuo
e a avaliacdo de impacto dessa cita-
da reforma tao importante para a
sustentabilidade de médio e longo
prazos da previdéncia e mesmo
das contas publicas como um todo,
dada a importancia relativa dessa
politica nos orgamentos publicos.

Um aspecto fundamental da re-
forma foi a extingdo gradual da
chamada aposentadoria por tempo
de contribuicdo no ambito do Re-
gime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), que permitia o acesso ao
beneficio com 35 anos de contri-
bui¢cdo para homens e 30 anos para
mulheres sem a exigéncia de uma
idade minima. Esta mudanca foi
fundamental, pois serviu para cor-
rigir uma importante distor¢do do
sistema previdenciario brasileiro
que perdurou durante varias déca-
das. Contudo, a exting¢do é gradual
tendo em vista a existéncia de qua-
tro possiveis regras de transicao

ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (*)

CAROLINA FERNANDES DOS SANTOS (*%*)

que existem para aqueles que ja es-
tavam filiados a previdéncia social
no momento da promulgacdo da EC
103/2019.

Com o intuito de comecar a anali-
sar as regras de transicao da apo-
sentadoria por tempo de contribui-
cdo, este artigo esta organizado da
seguinte forma:

a) nasegunda secdo sera feita breve
analise inicial das aposentadorias
por tempo de contribuicao por
regra de transigao;

b) naterceira se¢ao sera apresenta-
da a avaliacdo inicial da evolucio
da idade na aposentadoria para
professores dos RGPS;

c) na quarta parte serao feitas as
consideragdes finais.

2 Avaliagao Inicial das Conces-
s6es de ATC por Regras de Tran-
sicao do RGPS

Passados cerca de dois anos da re-
forma de previdéncia aprovada no
Brasil no ano de 2019, na pratica
acaba sendo um espaco de tempo
curto para avaliacdes mais pro-
fundas dos seus impactos. Um dos

1 Fe -r; f ‘.I

motivos é que ha diversas regras
de transicao que foram garantidas,
legalmente, para todos aqueles
que estavam filiados a previdéncia
social no momento de entrada em
vigor da Emenda Constitucional
103/2019. Portanto, em especial
para aposentadoria por tempo de
contribuicdo do RGPS, neste curto
prazo, hd muito mais efeito das
regras de transi¢cdo do que da nova
regra permanente de idade de apo-
sentadoria de 65 anos para homens
e 62 anos para mulheres. O avango,
na pratica, para esses parametros,
deve ocorrer, nesta espécie de be-
neficio, de forma bastante gradu-
al. Com o intuito de analisar as
concessoOes de aposentadorias por
tempo de contribuicdo por regra de
transicao, cabe relembrar, de forma
rapida, as quatro possiveis regras
de transi¢ao para aposentadoria
por tempo de contribuicdo do RGPS
estabelecidas na EC 103/2019:

1) Regra de transicao n? 1 - pon-
tuacdo 86/96 crescendo para
105/100 ou do artigo 15 da EC
103/2019: garante a primeira
regra de transi¢do por pontuacao,
resultante da soma da idade mais
o tempo de contribuicdo. Por essa
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regra, o segurado do RGPS pode
se aposentar desde que atenda
cumulativamente aos seguintes
requisitos: I - 30 (trinta) anos
de contribuicdo, se mulher, e 35
(trinta e cinco) anos de contri-
buicdo, se do sexo masculino;
Il - soma de idade e tempo de
contribuicao, inclusive fracdes,
equivalente a 86 (oitenta e seis)
pontos, se mulher, e 96 (noventa
e seis) pontos, se homem, mas
aumentando a partir de 12 de
janeiro de 2020, a cada ano de 1
(um) ponto, até atingir o limite de
100 (cem) pontos, se for mulher,
e 105 (cento e cinco) pontos, se
for homem. Para os professo-
res, seriam exigidos 25 (vinte e
cinco) anos de contribuicao, se
fosse mulher, e 30 (trinta) anos
de contribuicdo, se fosse homem,
no efetivo exercicio de fungoes
docentes na educacgao infantil e
no ensino fundamental e médio,
além da soma de idade e tempo
de contribuicdo, equivalente
a 81 (oitenta e um) pontos, se
for mulher; e 91 (noventa e um)
pontos, se for homem, aos quais
serao somados, a partir de janei-
ro de 2020, 1 (um) ponto a cada
ano para homens e mulheres, até
o limite de 92 (noventa e dois)
pontos, se mulheres, e 100 (cem)
pontos, se homens;

2) Regrade transicdon? 2 - artigo 16

daEC103/2019 - ficaassegurado
o direito a aposentadoria quando
atender, cumulativamente, os se-
guintes requisitos: I - 30 (trinta)
anos de contribuicao, se mulher,
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e 35 (trinta e cinco) anos de con-
tribuicdo, se homem; II - idade
de 56 (cinquenta e seis) anos,
se mulher, e 61 (sessenta e um)
anos, se homem, mas crescendo, a
partir de 12 de janeiro de 2020, a
idade ao ritmo de 6 (seis) meses a
cada ano, até atingir 62 (sessenta
e dois) anos de idade, se mulher,
e 65 (sessenta e cinco) anos de
idade, se homem. No caso dos(as)
professores(as) com tempo de
efetivo exercicio das fungées de
magistério na educacao infantil e
no ensino fundamental e médio, o
tempo de contribuicdo e a idade
foram reduzidos em 5 (cinco)
anos, sendo que, a partirde 12de
janeiro de 2020, também ficam
acrescidos 6 (seis) meses, a cada
ano, as idades, até atingir 57 (cin-
quenta e sete) anos, se mulher,; e
60 (sessenta) anos, se homem.
Para chegar a idade de 65 anos
serao necessarios 8 anos para os
homens. Para chegar a 62 anos
serdo necessarios 12 anos para
as mulheres;

3) Regra de Transi¢do n? 3 - Artigo

17 da EC 103/2019 - aplica-se
exclusivamente aos segurados
do RGPS que até a data de entra-
da em vigor da EC 103 tivessem
mais de 28 (vinte e oito) anos
de contribuicao, se for mulher, e
33 (trinta e trés) anos de contri-
buicdo, se homem, garantido o
direito a aposentadoria quando
cumpram cumulativamente os
seguintes requisitos: [ - 30 (trin-
ta) anos de contribuicao, se for
mulher, e 35 (trinta e cinco) anos

de contribuicao, se for homem; II
- cumprimento de prazo adicional
correspondente a 50% (cinquen-
ta por cento) do tempo que, na
data de entrada em vigor da EC
103, faltaria para completar 30
(trinta) anos de contribuicdo, se
mulher, e 35 (trinta cinco) anos
de contribuicdo, se do sexo mas-
culino. Portanto, essa regra tem
durac¢do menor e foi destinada a
grupo préximo da aposentadoria
com 35/30 anos de contribuicdo.
Porém, neste caso, o calculo do
valor do beneficio esta sujeito
a aplicacao do chamado fator
previdenciario e, portanto, com
reducdo de valor. Essa é a nica
regra transitoria em que o fator
previdenciario continuou a ser
aplicado;

4) Regra de transicao n? 4 - artigo

20 da EC 103/2019 - garante o
direito a aposentadoria quando
atender, cumulativamente, os
seguintes requisitos: I - 57 (cin-
quenta e sete) anos de idade, se
mulher, e 60 (sessenta) anos de
idade, se homem; II - 30 (trinta)
anos de contribuicao, se mulher,
e 35 (trinta e cinco) anos de
contribuicao, se homem; III - pe-
riodo adicional de contribuicdo
correspondente ao tempo que,
na data de entrada em vigor da
EC 103, faltaria para atingir o
tempo minimo de contribuigao de
35/30 anos (pedagio de 100%).
Portanto, com um pedagio de
100%, essa regra também tende a
se aplicar, na pratica, para aqueles
mais préximos da aposentadoria.
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Aqueles segurados mais distantes
dos 35/30 anos de contribuicdo
acabam tendo um pedagio mais
significativo.

Considerando os beneficios que se
enquadraram nas regras de tran-
sicdo dos artigos, 15, 16, 17 e 20
da EC 103/2019, que sdo as regras
de transicdo da aposentadoria por
tempo de contribuigao (espécie
B42), no RGPS, no periodo de 13
de novembro de 2019 até o final de
2020, pode-se notar que a regra de
transicdo mais utilizada foi aquela
estabelecida no artigo 17. Como
pode ser visto pela Tabela 1, de
um total de 89 mil beneficios que

utilizaram regras de transicao no
periodo citado, cerca de 54 mil
(60,9% do total) se encaixaram
no artigo n? 17, 18,5 mil (20,8%
do total) no artigo n? 15, 13,8 mil
(15,5% do total) no artigo n2 20 e
apenas cerca de 2,6 mil no artigo
n? 16 (2,9% do total). Cabe desta-
car que o volume concedido neste
periodo foi muito maior, mas uma
parte grande dos beneficios con-
cedidos puderam aplicar regras
anteriores a reforma, por questao
de direito adquirido, ou mesmo
porque tinham data de inicio de be-
neficio ou tinham sido requeridos
antes da reforma. Cabe destacar,

contudo, que, embora a regra de
transicdo do artigo 17 tenha sido
a predominante no ano de 2020,
a tendéncia natural é que sua im-
portancia relativa va diminuin-
do ao longo do tempo, como vem
ocorrendo e, inclusive, seja muito
pouco representativa de agora
em diante, tendo em vista que se
limitava a segurados que, no final
de 2019, tinham 28 anos de contri-
buicdo, se mulheres, e 33 anos de
contribuicdo se homens. Portanto,
era apenas para um grupo mais
préoximo da aposentadoria e que,
em sua grande maioria, ja pode ter
se aposentado.

Tabela 1 - Concessdo de Beneficios de Aposentadoria por Tempo de
Contribuigdo por Regra de Transi¢do — RGPS 2019/2020

Renda mensal inicial média

Regra de transicéo Quantidade de beneficios Em % do total em R$
Artigo 15 18.503 20,8 2.439
Artigo 16 2.555 2,9 1.942
Artigo 17 54.255 60,9 1.903
Artigo 20 13.834 15,5 2.569
Total 89.147 100,0 2.119

Fonte: Dataprev.

3 Avaliacao Inicial da Evolu¢ao Mé-
dia de Idade de Aposentadoria
para Professores no Ambito do
RGPS

Uma analise que também deve
ser feita diz respeito a evolugao
da idade média de aposentadoria
especial para professores que com-
provarem exclusivamente tempo
de efetivo exercicio das fungdes de
magistério na educacao infantil e

no ensino fundamental e médio no
ambito do RGPS. Esses professores
tém a possibilidade de aposentado-
ria por tempo de contribuicao se
utilizando das regras de transicdo
previstas nos artigos 15, 16 e 20,
mas com parametros diferencia-
dos. Por exemplo, conforme citado
anteriormente, na regra de transi-
cdo do artigo 15, se exige do profes-
sor 25 (vinte e cinco) anos de con-
tribuicdo, se mulher, e 30 (trinta)
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anos de contribuicdo, se homem, e
um somatério da idade e do tempo
de contribuicdo que se iniciou em
81 (oitenta e um) pontos, para mu-
lher, e 91 (noventa e um) pontos,
para homem. Essa pontuagdo vem
crescendo, a partir de 12 de janeiro
de 2020, em 1 (um) ponto a cada
ano para o homem e para a mulher,
até atingir o limite de 92 (noventa e
dois) pontos, se mulher, e 100 (cem)
pontos, se homem.
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Portanto, claramente, a convergéncia da idade de apo-
sentadoria dos professores no ambito do RGPS, para as
novas regras permanentes, de 60 anos para os homens
e 57 anos para as mulheres, compulséria apenas para
os novos filiados ou aqueles que se filiaram depois
da reforma, deve ocorrer, também, de forma gradual.
Considerando as aposentadorias para professor no
RGPS, concedidas ou com data de despacho no ano de
2020, a idade média subiu de 52,79 anos para 53,57
anos. Contudo, essa comparacdo acaba mesclando
beneficios concedidos com regras antes e depois da re-
forma. Para melhorar a comparagao, quando se consi-
deram as aposentadorias para professores concedidas
ou com data de despacho de 2020, aquelas com data

de inicio de beneficio (DIB) até 2019, a idade média
foi de 53,21 anos e, com aquelas com DIB de 2020, ja
havia se elevado para 54,53 anos. Portanto, houve um
incremento médio da idade de aposentadoria de cerca
de 1,3 ano. Nessa mesma comparacao, a idade média
de aposentadoria das professoras se elevou de 53 para
54,31 anos, ou seja, alta de 1,31 ano, considerando as
concessdes em 2020, mas com DIB de, respectivamen-
te, 2019 e 2020. Ja para os homens, nessa mesma com-
paracdo, a idade média foi de 56,64 anos (DIB de 2019)
para 57,51 anos (DIB de 2020), ou seja, alta de 0,88
ano. As concessoes para as mulheres corresponderam
a cerca de 93,8% do total.

Tabela 2 - Idade Média de Aposentadoria Professor RGPS 2019/2020 (Em anos)

Ano da concessao e do inicio do Homem Mulher Total
beneficio*

2019 (todas as DIB sao até 2019) 56,22 52,59 52,79
2020 (com todas as DIB) 56,90 53,35 53,57
*com DIB até 2019 56,64 53,00 53,21
*com DIB de 2020 57,51 54,31 54,53

Fonte: Elaboragio dos autores a partir dos microdados do Sistema Unico de Informagées de Beneficios (SUIBE).

Outra exploragdo possivel das idades médias na DIB
é sua mensuracdo em cada ano da DIB, que repre-
senta a data a partir da qual o segurado tem direito
ao beneficio, e ndo por ano da DDB, que representa a
data de concessao do beneficio. Em cada ano da DIB
é possivel existirem beneficios que tenham sido con-
cedidos no ano da DIB ou em anos posteriores ao ano
da DIB. Por exemplo, para o ano da DIB 2020 ha apo-
sentadorias concedidas (com DDB) de 2020 e 2021.!
A evolugao das idades médias na DIB por ano da DIB
das aposentadorias de professores é representada no
Grafico 1, considerando extracao da base de mantidos
em 30/11/2021 com beneficios concedidos (DDB) até
05/11/2021 e, portanto, com uma base de dados mais
ampla do que aquela utilizada na Tabela 2. Percebe-se
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novamente convergéncia paulatina das idades médias
de aposentadoria dos professores do RGPS para as
novas idades de 60 e 57 anos para homens e mulheres,
respectivamente, compulséria apenas para os novos
filiados. Considerando as idades médias na DIB por
ano da DIB ao longo de mais de duas décadas, percebe-
-se o ponto de inflexdo da série justamente em 2020 e
a eficacia da EC 103/19 em incrementar as idades de
aposentadoria de professores do RGPS. Em 2020, pri-
meiro ano completo de vigéncia da EC 103/19, a idade
média de aposentadoria das professoras foi de 54,45
anos e dos professores 57,97 anos, representando um
incremento de 1,77 e 1,63 ano, respectivamente, em
relacdo ao ano de 2019.
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Grdfico 1- Evolugdo das Idades Médias na DIB das ATC de Professores por Ano da DIB e Sexo — 2000 a 2020
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=== Homem 55,3755,13 55,5655,5556,0755,5256,1156,2056,1256,57 56,5556,41 56,6056,77 56,6656,87 56,51 56,5055,9856,3557,97
Mulher 49,8549,87 50,0749,9950,2350,3350,8150,6850,7250,7450,8150,7750,6351,0651,2252,3852,8152,7652,8852,6654,45
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos microdados do SUIBE.

O estudo da evolugdo de estatisticas descritivas per-
mite melhor avaliacao do efeito da EC 103/19 na al-
teracdo da estrutura etaria dos novos aposentados. A
evolucdo da média, moda, mediana, quartis das idades
na DIB dos professores de ambos os sexos que se apo-
sentaram no RGPS sdo apresentadas na Tabela 3. Ob-
serva-se, em mais de duas décadas de levantamento,
que no ano de 2020 (primeiro ano pds implementacao

mtormacoes ftipe

< F 5

da EC 103/19): i) a idade média para ambos os sexos
pela primeira vez superou os 54 anos; a moda pela pri-
meira vez atingiu os 52 anos de idade; a mediana pela
primeira vez chegou em 54 anos; o primeiro quartil
pela primeira vez esteve no patamar de 52; o terceiro
quartil também pela primeira vez alcancou os 57 anos.
O desvio padrdo atingiu o menor valor de 4,083 anos
da série.
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Tabela 3 - Evolugdo das Estatisticas das Idades na DIB das ATC de Professores para
Ambos os Sexos por Ano da DIB - 2000 a 2020

Ano da DIB Média Moda Percentis 25% Mediana Percentis 75% Desvio Padrdo
2000 50,09 48 47 49 53 4722
2001 50,08 44 47 49 53 4,798
2002 50,30 48 47 50 53 4,709
2003 50,21 48 47 49 53 4,628
2004 50,52 48 47 50 54 4,789
2005 50,62 48 47 50 54 4,682
2006 51,15 48 48 51 54 4,756
2007 51,02 48 48 51 54 4,706
2008 51,04 48 48 50 54 4,845
2009 51,09 48 48 50 54 4,788
2010 51,15 48 48 50 54 4718
2011 51,02 48 47 50 54 4,847
2012 50,87 50 47 50 54 4,759
2013 51,34 50 48 51 55 4,863
2014 51,47 50 48 51 54 4,798
2015 52,56 50 49 52 56 4,922
2016 52,98 50 50 52 56 4,800
2017 52,96 50 50 52 56 4,696
2018 53,06 50 50 53 56 4,495
2019 52,90 50 50 52 56 4,534
2020 54,72 52 52 54 57 4,083

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos microdados do SUIBE.

4 Consideragoes Finais

Como mostrado no presente artigo,
a existéncia de uma aposentadoria
sem idade minima, que exigia ape-
nas 35/30 anos de contribuicdo,
consistia em uma grave distor¢do
do sistema previdenciario brasilei-
ro. A introducdo da idade minima
de 65 anos para homens e 62 anos
para mulheres esta ocorrendo de
forma gradual, com diversas regras
de transigdo. Neste artigo foi mos-
trado que das 4 possiveis regras de
transicao no caso da aposentadoria
por tempo de contribui¢do, previs-
tas nos artigos 15, 16, 17 e 20 da EC
103/2019, houve predominancia
da regra prevista no artigo 17, que
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respondeu por cerca de 60,9% das
concessoes de ATC que se utiliza-
ram de alguma regra de transicdo
no ano de 2019 e 2020. Essa predo-
minancia se explica pelo fato de ser
destinada aqueles que ja estavam
mais proximos da aposentadoria,
com 28/33 anos de contribuicdo na
data de promulgacdo da reforma
em 2019. A importancia relativa
dessa regra vem caindo e deve ser
cada vez menos relevante daqui em
diante. Além disso, se por um lado
favorecia a aposentadoria mais ra-
pida, por outro lado foi a regra de
transicdo com menor valor médio
de beneficio, tendo em vista que
era a unica que ainda previa a apli-
cacdo do fator previdenciario. Até

o final de 2020, a segunda regra de
transi¢do mais utilizada foi aquela
prevista no artigo 15 da EC 103
(20,8% do total), que era a regra
que, além de 35/30 anos de con-
tribuicdo, exige a soma de pontu-
acao que se iniciou em 86/96 e ira
subir até 105/100 pontos (soma de
idade + tempo de contribuicao).Ja a
regra de transicao do artigo 20 res-
pondeu por 15,5% das concessoes
totais (que se utilizaram de regra
de transicdo) até o final de 2020 e
apresentou o maior valor médio.
Por fim, a regra de transicdo do
artigo 16 da EC 103 respondeu ape-
nas por 2,9% do total.
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Também foi analisada a evolucao da idade média de
aposentadoria dos professores no ambito do RGPS.
A convergéncia até a idade de aposentadoria de 60
anos para homens e 57 anos para mulheres também
ird ocorrer de forma gradual. Considerando as apo-
sentadorias para professores concedidas ou com data
de despacho de 2020, aquelas com data de inicio de
beneficio (DIB) de 2019, a idade média foi de 53,21
anos, sendo que para aquelas com DIB de 2020 ja
havia se elevado para 54,53 anos. Portanto, houve um
incremento médio da idade de aposentadoria de cerca
de 1,3 ano nessa comparacado. Nesta mesma compa-
racdo, a idade média de aposentadoria das professo-
ras se elevou de 53 para 54,31 anos, ou seja, alta de
1,31 ano, considerando as concessoes em 2020, mas
com DIB de, respectivamente, 2019 e 2020. Quando
sdo consideradas as idades médias na DIB por ano
da DIB, observaram-se ao longo da série 2000-2020
as maiores idades médias para homens (57,97 anos)
e mulheres (54,45 anos) em 2020. Além disso, as es-
tatisticas descritivas mostraram que o ano de 2020
(primeiro ano apds a implementagdo da EC 103/2019)
apresentou tendéncia de alteragao na estrutura etaria
de professores aposentados pelo RGPS indicando que
a EC 103/19 tem sido eficiente ao inibir as aposentado-

rias precoces, elevando as idades de aposentadoria de
forma bastante gradual.
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1 Base de mantidos do SUIBE Exporta¢do extraida em 30/11/2021
com beneficios concedidos (DDB) até 05/11/2021.

(*) Mestre em Economia pelo IPE/USP e em Direc¢do e Gestdo de Siste-
mas de Sequridade Social pela Universidade de Alcald/Espanha e pela
Organizagdo Ibero-americana de Seguridade Social (OISS). Doutoran-
do em Economia pela Universidade Auténoma de Madrid. O autor teve
passagens pelo Ministério da Previdéncia Social (assessor especial do
Ministro, Diretor do Departamento do RGPS e Coordenador-Geral de
Estudos Previdencidrios), Ministério do Trabalho e Emprego (assessor
especial do Ministro e Coordenador-Geral de Emprego e Renda), Minis-
tério do Desenvolvimento Social, IPEA (Coordenador de Seguridade
Social) e OIT. Foi membro do Conselho Nacional de Previdéncia Social
(CNPS), do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(CODEFAT) e do Conselho Nacional dos Direitos do Idoso (CNDI).
Ganhador do Prémio Interamericano de Protecdo Social (2° lugar) da
Conferéncia Interamericana de Seguridade Social (CISS) em 2015 e do
Prémio SOF de Monografia (2° lugar) do Ministério do Planejamento/
ESAF em 2016. Foi Presidente do Cone Sul da Conferéncia Interameri-
cana de Seguridade Social (CISS) e Vice-Presidente da Comissdo de
Adultos Mayores da Conferéncia Interamericana de

Seguridade Social (CISS). (E-mail: rogerio.costanzi@uol.com.br).

(**) Mestra em Economia do Setor Ptiblico pela UnB

(E-mail: carol.cfs@gmail.com).

dezembro de 2021



temas de economia aplicada

Financas Publicas do Estado de Sao Paulo no Quinto Bimestre

de 2021

1 Introducao

O Estado de Sao Paulo é o ente
subnacional com o maior Produto
Industrial Bruto (PIB) entre os
estados brasileiros, sendo respon-
savel por quase um terc¢o de tudo
que é produzido no pais, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Para ter uma di-
mensao da importancia do Estado,
Sdo Paulo ocupa a 212 posi¢do no
ranking das maiores economias do
mundo e a terceira maior economia
da América Latina, ficando atras
apenas do Brasil e México."

Contudo, assim como todos os pa-
ises do mundo, Sdo Paulo teve que
lidar com a pandemia da Covid-19
e desenhar novos mecanismos de
conducdo das finangas publicas
mediante dois cenarios: dificulda-
de de arrecadacdo e aumento de
gastos essenciais.

Este artigo discute a condugdo das
finangas publicas de Sao Paulo.
A ideia é tornar mais acessiveis
informagdes para o cidaddao que
tem consciéncia de que boa gestdo
publica é pré-requisito para a qua-
lidade dos servicos publicos.

E de notério conhecimento que au-
séncia de crescimento econdmico
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sustentavel combinado com ma
conducdo das finangas publicas sdo
ingredientes para desequilibrio
financeiro. Logo, este artigo € uma
contribuicdo importante para um
breve esclarecimento de como tém
sido conduzidas as financ¢as publi-
cas nos ultimos anos.

Para fins de padronizagdo, os dados
deste estudo foram disponibiliza-
dos pelos relatorios resumidos de
execucdo orcamentaria (RREO) e
relatérios de gestdo fiscal (RGF),
0s quais podem apresentar peque-
nas diferengas contabeis daqueles
dados disponibilizados pela base
de dados do Sistema de Informa-
¢O0es Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro (SINCONFI).
Além disso, no que concerne aos
gastos do ente federativo, utiliza-
mos as despesas empenhadas.

2 Receitas Correntes

A analise da Figura 1 retrata a
trajetéria das receitas correntes
entre 2018 e 2021, observando-se
o acumulado do ano até o quinto
bimestre e até o sexto bimestre.
Como é possivel verificar, as recei-
tas correntes de Sao Paulo ultra-
passaram o montante de R$ 250
bilhdes, em valores constantes, em

RODRIGO DE-LOSSO (**)

2019 e 2020, e, ao que tudo indica,
este valor serd superado em 2021.

No que concerne ao valor acumu-
lado nos cinco primeiros bimes-
tres, observa-se que a arrecadacao
das receitas correntes em 2021 é,
aproximadamente, 11% superior a
observada no acumulado do mesmo
periodo do ano de 2020. Esse au-
mento de arrecadagdo é um impor-
tante sinal de que a pandemia nao
tem impactado tanto na capacidade
de arrecadacao do ente federativo,
chegando a arrecadar mais do que
no periodo anterior a pandemia.

Contudo, ndo podemos ignorar que
a andlise das receitas correntes
inclui receitas oriundas da arreca-
dacao proépria e receitas advindas
de transferéncias correntes. Ha
entes federativos que dependem
demasiadamente das transferén-
cias correntes para manter o equi-
librio fiscal. Este ndo parece ser o
cendario observado no Estado de
Sao Paulo. A Figura 2 corrobora a
afirmacdo de que o Estado de Sao
Paulo é um ente federativo com
alto indice de independéncia fiscal,
em que mais de 85% das receitas
sdo oriundas de impostos e apenas
5,91% sao oriundas de transferén-
cias correntes.




temas de economia aplicada

Figura 1- Trajetdria das Receitas Correntes — Sdo Paulo - (2018-2021) (R$ Milhdo)

E Acum. 5 bimestre

300.000
250.000
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50.000

249.256

206.134 207.054
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254.285
207.269
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Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 2 - Composicdo da Receita Corrente — Janeiro a Outubro de 2021
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

A Receita Corrente Liquida (RCL) é o indicador conta-
bil que sinaliza as restri¢coes financeiras para todos os
entes da Federagdo. Além disso, é o indicador base que
norteia o cumprimento das despesas perante a Lei de
Responsabilidade Fiscal.

A Figura 3 a seguir apresenta o comportamento da
RCL, observando-se o acumulado do ano até o quinto
bimestre e até o sexto bimestre, entre 2018 e 2021.
Conforme a Figura 3, a RCL apresentou um aumento
consideravel se analisados os cinco primeiros bimes-
tres de 2020 e 2021, com crescimento de, aproximada-
mente, 8,7%, e com expectativas de que a RCL ao final
de 2021 seja maior do que em todos os anos do periodo
analisado. Essa melhora da arrecadacao da RCL é de
suma importancia para a saude fiscal do Estado.

1 Fe -r; f ‘.I

0 bom desempenho da Receita Corrente Liquida pode
ser explicado, em grande parte, pelo desempenho das
receitas dos principais tributos arrecadados entre ja-
neiro e outubro de 2021. A Figura 4 disseca a receita
dos principais tributos arrecadados do Estado de Sao
Paulo. E possivel verificar que o Imposto sobre Cir-
culacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) aumentou,
aproximadamente, 18%, se comparados os cinco pri-
meiros bimestres de 2020 e 2021. O Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) também
teve um aumento consideravel de, aproximadamente,
2%, se comparado janeiro a outubro de 2020 e 2021.
Uma curiosidade é que carros populares pagam IPVA,
mas iates de luxos e jatinhos particulares, em geral, sdo
isentos.
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Figura 3 - Trajetdria da Receita Corrente Liquida — Sdo Paulo - (2018-2021) (R$ Milhdo)

B Acum. 5° Bimestre Acum. 6° Bimestre
400.000
157.075 191.273 150.312 185.876 151.380 185.407 164.591
200.000
——————— ———————
0 I I
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Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 4 - Receita dos Principais Tributos — Janeiro a Outubro de 2020/2021
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Conforme a Figura 4, o ICMS é o imposto mais impor- tro anos. Note que houve um crescimento consideravel
tante da composicao dos tributos arrecadados pelo entre 2020 e 2021, sempre atentando que a compa-
Estado de Sdo Paulo. Com o intuito de esclarecer ainda
mais o comportamento do ICMS, a Figura 5 retrata a
arrecadacdo deste imposto ao longo dos ultimos qua- bimestres do ano.

racao ¢é feita sobre o acumulado dos cinco primeiros

~
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Figura 5 - Arrecadacdo ICMS - Sdo Paulo- (2018- 2021) - (R$ Milhdo)

B ICMS (Acum. 5 ° Bimestre)

135.077 0272

200.000

100.000

172.627
139.590 134.275

Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

3 Despesas Correntes

A andlise das despesas correntes
¢ tdo importante quanto a analise
das receitas correntes. A Figura 6
evidencia a trajetoria recente das
despesas correntes do Estado de
Sao Paulo, observando-se o acumu-
lado do ano até o quinto bimestre e
até o sexto bimestre, entre 2018 e
2021. Podemos verificar que houve
queda das despesas correntes no
ano de 2020 se comparado com
2021, o que pode confundir o leitor,
haja vista o cenario da pandemia e
a necessidade de gastos emergen-

ciais na area da saude. Contudo,
tal queda se deu, em parte, pela
diminui¢do dos gastos com juros e
encargos e ndo com a diminuicao
dos gastos referentes ao custeio da
maquina publica, conforme a Figu-
ra 7, em que as despesas com juros
e encargos diminuiram drastica-
mente entre 2019 e 2020.

Essa realocacao de gastos ocorreu
devido ao embate a pandemia rea-
lizado em 2020. E possivel verificar
também que as despesas correntes
em 2021 voltaram aos niveis de
2019, isto é, ao montante observa-

167.497

ICMS (Acum. 6 ° Bimestre)

159.467

do do ano anterior a pandemia. A
estagnacdo das despesas correntes
com aumento da receita corrente é
muito importante para a realizagdo
de superavit primario e a estabili-
dade das contas publicas no longo
prazo.

Ainda no que concerne as despesas
correntes, é possivel identificar
que houve um aumento de, apro-
ximadamente, 8% dos gastos com
este tipo de despesa, entre o acu-
mulado até o quinto bimestre de
2020 e 2021.

Figura 6 - Trajetdria das Despesas Correntes — Sdo Paulo - (2018-2021) (R$ Milhdo)

300.000 234.389
202.206
200.000
100.000
0

E Acum. 5° Bimestre Acum. 6° Bimestre

241.430

205.700 191.294
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Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)
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231.774

206.710

dezembro de 2021



temas de economia aplicada

Figura 7- Juros e Encargos — Sdo Paulo — (2018-2021) (R$ Milhdo)
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9.659

3.300

2020 Acum. 5° Bimestre/2021

Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

As despesas correntes sao divididas em gastos com
pessoal e encargos sociais, juros e encargos da divida
publica, transferéncias aos municipios e demais des-
pesas correntes. A soma das demais despesas corren-
tes com gastos com pessoal e encargos representa o
custeio da maquina administrativa. Note que as outras
despesas correntes representam gastos da manuten-

¢do do servigo publico, como o gasto com energia de
um posto de saude, gastos com papel de uma escola
etc. Tais gastos sdao mais flexiveis que gastos com
pessoal, mas ndo menos importantes. Note ainda que
a soma de transferéncias a municipios e demais despe-
sas correntes compdem a rubrica de outras despesas
correntes.

Figura 8 - Principais Despesas Correntes — Janeiro a Outubro de 2020/2021 (R$ Milhdo)
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Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Como comentado anteriormente, as despesas corren-
tes tiveram um aumento de 8% entre o acumulado até
0 quinto bimestre de 2020 e 2021. No que concerne
aos gastos com pessoal e encargos, a analise da Figura
8 mostra um decréscimo real de, aproximadamente,
6,2%, entre o acumulado de 2021 e o mesmo periodo
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de 2020. Tal decréscimo pode ter sido ocasionado pelo
aumento da inflacdo em 2021, em que o aumento do
nivel de precos chegou aos dois digitos. Por serem gas-
tos rigidos, tais despesas com pessoal sdo fortemente

impactadas pela inflagao.
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Conforme comentado anterior-
mente, 0S juros e encargos sociais
tiveram queda acentuada em 2020
e voltaram aos niveis normais em
2021. Os juros e encargos sociais
sdo parcelas importantes dos gas-
tos correntes dos entes federativos.
Controlar esse tipo de despesa
significa manter o orcamento in-
tertemporal equilibrado no longo
prazo.

Se por um lado os gastos com pes-
soal e encargos sociais cairam, as
outras despesas correntes aumen-
taram. A rubrica de outras despe-
sas correntes aumentou, aproxi-
madamente, 14% no acumulado
até o quinto bimestre do biénio
2020/2021. Em outras palavras,
o custeio da maquina publica au-

mentou, apesar de os gastos com
pessoal terem caido.

A Lei de Responsabilidade Fiscal
estabelece que a despesa total com
pessoal no poder executivo, em
cada periodo de apuracdo e em
cada ente da Federacao, ndo podera
exceder os percentuais da receita
corrente liquida, a seguir discrimi-
nados:

1 Limite Maximo: 49,00%;
2 Limite Prudencial: 46,55%;
3 Limite de Alerta: 44,10%.

A Figura 9 tem o detalhamento das
despesas com pessoal total (DPT)
do poder executivo para fins de
cumprimento da LRF. Conforme
a Figura 9, o Estado de Sao Paulo

cumpriu a LRF ao longo do dltimo
biénio com niveis sempre abaixo
do limite prudencial. Além disso,
o ente federativo tem conseguido
reduzir a relagdo DPT/RCL mesmo
no periodo da pandemia.

Ainda no ambito das despesas, a
Figura 10 retrata os gastos por
funcao do ente federativo. Confor-
me a figura, podemos verificar que
Encargos Especiais (33,37%), Pre-
vidéncia Social (17,15%), Educagao
(14,61%) e Saude (11,66%) foram
os principais gastos do Estado de
Sado Paulo para o periodo analisa-
do. Em geral, esses componentes
representam fixamente o mesmo
pedaco do orcamento, tendo pouca
variagao quando analisamos este
periodo ou outro.

Figura 9 - Despesas com Pessoal Total/Receita Corrente Liquida - Poder Executivo - (2020/2021)
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Fonte: Relatério Resumido de Gestdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).
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Figura 10 - Gastos por Fung¢do- Acum. 5° Bimestre (2021)
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Fonte: Relatério Resumido de Gestdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

4 Receitas de Capital

As receitas de capital sdo as receitas provenientes
da realizacdo de recursos financeiros oriundos de
constituicdo de dividas; da conversdo, em espécie,
de bens e direitos; os recursos recebidos de outras
pessoas de direito publico ou privado, destinados a
atender despesas classificaveis em despesas de capi-
tal. O principal componente das receitas de capital sdo
as operacoes de créditos, receita que também possui
restrigoes legais perante a LRF.

As receitas de capital cairam drasticamente no ano
de 2020, apresentando estabilidade em 2021, confor-
me a Figura 11. O mesmo pode ser verificado para as
operacoes de crédito. Esse tipo de despesa possui uma
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importante restricdo: nao podem ser usadas para gas-
tos correntes, apenas com gastos relacionados a des-
pesas de capital. O gestor publico ndo pode fazer uma
operacdo de crédito para pagar servidor, por exemplo.
Entdo, uma queda das operacgdes de crédito pode estar
associada com maior capacidade de investimento com
recursos proprios.

Ainda no que concerne as receitas de capital é im-
portante observar o limite de operacdes de crédito
em relacao a RCL por exercicio financeiro. Conforme
a Resolucdo n? 43, de 2001, as Operacdes de Crédito
nao podem ser superiores a 16% da RCL. A Figura
12 retrata que a proporcao da Operacdo de Crédito
em relacao a RCL é inferior a 16% ao longo de todo o
periodo analisado.

~
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Figura 11- Receitas de Capital-Operagdo de Crédito- (2018/2021) - (R$ Milhdo)
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Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 12 - Operacbes de Crédito/RCL -(2020/2021) -(Quadrimestral)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).
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5 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do Estado tem carater
particularmente importante, pois nelas estdo elenca-
dos os valores destinados a realizacao de investimen-
tos publicos. Além dos investimentos, nas despesas de
capital também estao incluidos gastos com inversoes
financeiras e amortizacdes da divida publica.

Conforme a Figura 13, as despesas de capital aumen-
taram, aproximadamente, 62%, se comparado o acu-
mulado até o quinto bimestre de 2021 com o mesmo
periodo do ano anterior. Os gastos com investimentos,
inversoes financeiras e amortizacao da divida aumen-
taram 47,56%, 12,13% e 97,95%, respectivamente.

Isso significa que o ente federativo tem aumentado
seu nivel de gastos com despesas de capital em todos

os subniveis.

Para muitos economistas e/ou gestores publicos, o
componente mais importante das despesas de capital
é a rubrica de investimento. O Estado de Sao Paulo
tem mantido seus investimentos em niveis superiores
a 4% da RCL, como pode ser observado na Figura 13,
0 que é considerado um montante razoavel, haja vista
o volume da arrecadagdo do estado. Nota-se ainda que
houve um aumento de 1 ponto percentual entre 2020 e
2021, se analisado o acumulado até o quinto bimestre
do ano.

Figura 13 - Despesas de Capital e Seus Componentes - Acum. 5° Bimestre 2020/2021- (R$ Milhdo)

E Acum. 5° Bimestre/2020

20.000 17.953

15.000
11.019

10.000 8.970

5.000

DESPESAS DE CAPITAL INVESTIMENTOS

Acum. 5° Bimestre/2021

7.943

927 1.040

INVERSOES FINANCEIRAS

AMORTIZACAO DA

DIVIDA
Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
Figura 14 - Investimento/RCL - (2020/2021)
E Até o 5° Bimestre Até 0 6 ° Bimestre
8,00%
a,
6,00% >63% 5,07% 4,95% 5,45%
4,00%
2,00%
0,00%
2018 2019 2020 2021

Nota: Valores deflacionados com periodo base Novembro/2021.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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6 Resultado Primario e Nominal

O resultado primario é definido pela diferenca entre
as receitas e despesas nao financeiras. A existéncia
de superavit primario ndo garante a saude das contas
publicas. Contudo, é evidente que déficits primarios
constantes no longo prazo nao se sustentam. Alguns
entes federativos excluem os investimentos do resul-
tado primario. Por isso, a comparacdo do resultado
primario entre federativos possui relativa dificuldade
contabil.

O Resultado Nominal (RN), por sua vez, é obtido
acrescentando-se ao resultado primario os valores
pagos e recebidos de juros nominais. O Resultado
Nominal pode ser considerado como a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), que, por sua
vez, indica que o ente necessitara ou nao de emprés-

timo para conseguir cumprir com seus dispéndios em
determinado exercicio financeiro.

As Figuras 15 e 16 retratam a trajetéria do resulta-
do primdrio e nominal do Estado de Sao Paulo entre
2011 e 2020. Como é possivel verificar na Figura 15, o
Estado tem conseguido ter um bom desempenho em
resultados primarios, obtendo superavit em todo o pe-
riodo analisado e sempre cumprindo as metas fiscais
fixadas pela Lei de Diretriz Or¢amentaria (LDO).

A Figura 16, por sua vez, diagnostica o resultado no-
minal do estado. Assim como o resultado primario, o
resultado nominal tem apresentado bons resultados,
com superavit nominal em praticamente todo o perio-
do observado, com exce¢do do ano de 2018, em que o
resultado nominal foi negativo, mas ainda assim supe-
rior a meta fiscal fixada na LDO.

Figura 15 - Resultado Primdrio — Sdo Paulo (2018-2021) (R$ Milhdo)

B RESULTADO PRIMARIO
40.000

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000 506

Acum. 6° BIM/2018

Nota: Valores correntes.

4.064

Acum. 6° BIM/2019

META FISCAL PARA O RESULTADO PRIMARIO

14.054

4.738

=

Acum. 6° BIM/2020

=

Acum. 5° BIM/2021

Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)
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Figura 16 - Resultado Nominal - Sdo Paulo (2018-2021) (R$ Milhdo)

B RESULTADO NOMINAL
40.000

30.000
20.000

10.000 2712

0 =
AcE== BINIZ018
-7.939

I

-10.000 -5.965

-20.000

-30.000 -23.114

Nota: Valores correntes.

Acum. 6° BiMi72019

META FISCAL PARA O RESULTADO NOMINAL

29.449

6.226

| E

|

Acum. 6° BIEE2020 Acum. 5° BIM/2021

-19.433

Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

7 Endividamento

A Divida Consolidada Liquida (DCL) representa o
montante da Divida Consolidada (DC) deduzidas as
disponibilidades de caixa, as aplicagdes financeiras e
os demais haveres financeiros. De acordo com a LRF, a
Divida Consolidada Liquida dos Estados e do Distrito
Federal ndo podera exceder em 2000% a Receita Cor-
rente Liquida.
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A anadlise da Figura 17 mostra a propor¢dao DCL/RCL.
Conforme a figura, podemos verificar que o ente fe-
derativo tem cumprido a determina¢ao da LRF. Além
disso, o estado conseguiu reduzir a razdao DCL/RCL
de 168,86% no primeiro quadrimestre de 2020 para,
aproximadamente, 126,59% no segundo quadrimes-

tre de 2021.

~

L4 =




temas de economia aplicada

Figura 17- Divida Consolidada Liquida/ Receita Corrente Liquida (2020/2021)

200%

200%

149,34%
126,59%

250,00%
200% 200% 200%

200,00%

-168.86% 166,17% 166,49%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

1QUAD/2020 2QUAD/2020 3QUAD/2020
e DCL/RCL LIMITE DCL

Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).

8 Consideragoes Finais

O Estado de Sao Paulo é o ente sub-
nacional mais rico e populoso do
pais. A qualidade da conducédo das
finangas publicas do estado tem
efeitos colaterais nos demais entes
federativos. O estrangulamento das
contas publicas deste ente fede-
rativo pode ocasionar redug¢ao do
investimento e, por consequéncia,
reducdo do crescimento de outros
estados, por exemplo.

Este relatorio possui alguns dos
principais indicadores de financas
publicas que mostram que o ente
em questdo tem sido bem gerido ao
longo dos ultimos anos. Os diversos
indicadores fiscais do Estado de
Sao Paulo, relativos ao acumulado

até o quinto bimestre de 2021, ana-
lisados neste artigo, demonstram
que a situacao é de controle fiscal.

No ambito das receitas, diagnos-
ticou-se crescimento consideravel
das receitas corrente e receita cor-
rente liquida impulsionado pelo in-
cremento da arrecadagao do ICMS.
Além disso, observou-se elevada
independéncia do ente federativo
em relacdo as transferéncias cor-
rentes. No que concerne as despe-
sas correntes, notou-se queda dos
gastos com pessoal e aumento das
outras despesas correntes, o que
ocasionou um aumento do custeio
da maquina publica. Tal aumento
de custeio é natural e é impulsio-
nado pela necessidade de prover
servicos basicos.
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1QUAD/2021

2QUAD/2021

No que compreende as receitas de
capital, observou-se uma reducgdo
das operagoes de crédito. No que
concerne as despesas de capital,
0s investimentos estdo em um
patamar acima de 4% da receita
corrente liquida. Nao se averiguou
aqui a qualidade do investimento,
apenas o montante.

Ao longo do texto foram analisados
varios indicadores de cumprimen-
to da LRF. Em todos os indicadores,
o Estado de Sdo Paulo tem cumpri-
do os determinantes da lei. Além
de cumprir a LRF, o ente federativo
tem cumprido as metas fiscais de
resultado primario e nominal, con-

forme as Figuras 15 e 16.
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Por ultimo, analisou-se a divida consolidada liquida.
No que se refere a relacdo DCL/RCL explicitada no
texto, o Estado tem conseguido diminuir a razao DCL/
RCL, que, porventura, aumenta a capacidade de sol-
véncia do ente federativo em questao.

1 https://www.seade.gov.br/sao-paulo-se-destaca-entre-as-maiores-

economias-do-mundo/
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(*) Mestrando da FEA-USP. (E-mail: nathanielrochal8@usp.br).
(**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
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O Mercado de Créditos de Carbono no Brasil

Descarbonizac¢do é o grande tema
das discussdes climaticas, e, cada
vez mais, das econémicas ao redor
do mundo - como evidenciado
pelos debates ensejados pela
COP26, realizada em Glasgow. Essa
tendéncia vem na esteira, prin-
cipalmente, do Acordo de Paris,
firmado em 2015. Sua principal
meta supOe a limitagdo do aumento
da temperatura da Terra a 2 graus
Celsius acima dos niveis pré-in-
dustriais - e perseguir um limiar
de 1,5 graus como cendrio dese-
javel. Nao se trata de tarefa facil.
Em termos praticos, ela exige que
atinjamos um nivel liquido de zero
emissoes de gases de efeito estufa
por ano frente as 51 bilhdes de to-
neladas que emitimos atualmente.

Nesse sentido, todo instrumento é
bem-vindo. E, como ja pacificado
em varios paises - inclusive na
Europa - o desenvolvimento de
um mercado funcional de créditos
de carbono é seguramente uma
opcao razoavel. Isso é particular-
mente valido para paises como o
Brasil, que tem areas invejaveis em
termos de potencial para floresta-
mento. Seria uma ferramenta pro-
motora de preservacao ambiental e
descarbonizagdo ao mesmo tempo
que fomentaria niveis mais avanga-
dos de desenvolvimento econdémico

e financeiro. Segundo estimativas
recentes do ICC Brasil (braco da
International Chamber of Commer-
ce), o mercado de créditos de car-
bono no Brasil tem o potencial de
movimentar USD 100 bilhdes até
2030 - uma projecdo similar aque-
la que faz o Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS), em até USD
72 bilhdes." *

No entanto, embora os setores pu-
blico e privado reconhe¢am nosso
potencial nessa area, o mercado
de créditos de carbono no Brasil
ainda é muito pouco maduro. Isso
provavelmente se justifica, em
parte, pelo fato de ainda nao ter-
mos regulacdes definidas em torno
dele - e, em outra parte, por haver
ainda pouco alinhamento de incen-
tivos corporativos para que o setor
privado se engaje ativamente nessa
iniciativa. Vale notar que, na Unido
Europeia e nos Estados Unidos,
o mercado de crédito de carbono
avangou em ritmo acelerado na me-
dida em que reguladores, em con-
tato ativo com liderancas privadas,
introduziram modelos ambiciosos
de regulacao - tanto para o mer-
cado voluntario como no mercado
mandatoério. Na Europa, por exem-
plo, vigora o European Union Emis-
sions Trading Scheme (EU-ETS),
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GABRIEL BRASIL (*)

que regula os parametros para a
certificacdo e a negociacao des-
tes ativos, enquanto nos Estados
Unidos as diretrizes do California
Carbon Market orientam boa parte
dessa industria. H4, portanto, bons
exemplos internacionais nos quais
o Brasil poderia se inspirar e, apds
fazer adaptacdes necessarias para
a instituicao do seu préprio marco
regulatorio, se tornar um mercado
relevante globalmente.

1 Discussoes em Curso

No ultimo ano, o Congresso Nacio-
nal discutiu uma proposta do depu-
tado Marcelo Ramos (PL-AM) para
a regulacdo do tema. Em resumo,
0 projeto, aprovado na Comissao
de Desenvolvimento Econdmico,
Industria, Comércio e Servicos em
junho de 2021, propde a criagdo do
Mercado Brasileiro de Redugao de
Emissdes (MBRE), seguindo o que
foi estabelecido pela Politica Nacio-
nal de Mudanca do Clima, de 2009.
Desde entdo, avancou relativamen-
te pouco, tendo sido retomado nas
ultimas semanas, na esteira das
discussoes da COP26.

Segundo multiplas matérias da
imprensa, o projeto tem passado
por impasses entre o governo, a
presidente da Comissdo de Meio
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Ambiente da Camara Carla Zam-
belli, ambientalistas e o autor do
projeto. A expectativa é que, apesar
destes impasses, alguma versao do
projeto seja aprovada em breve.
Segundo matéria da Folha de Sao
Paulo de 11 de novembro, o Brasil
tem apoiado uma proposta lidera-
da pelo Japao, no ambito das nego-
ciacoes da COP26, para a criacdo
de um mercado global de créditos
de carbono.’ Trata-se de estimulo
oportuno para que o pais conclua a
tramita¢do do seu proprio projeto
em nivel doméstico.

Vale notar que o atual ministro
do meio ambiente, Joaquim Leite,
que tomou posse em junho, antes
de ocupar o cargo serviu como
Secretario de Florestas e Desen-
volvimento Sustentavel (depois
transformada em Secretaria da
Amazonia e Servigos Ambientais),
do mesmo ministério. Assume-
-se, portanto, que tem visibilidade
acerca dos desafios e das oportu-
nidades associadas ao desenvolvi-
mento de um mercado de créditos
de carbono. Leite, que representou
o Brasil na COP26, tem participado
ativamente das discussoes do pro-
jeto que percorrem o legislativo, e
tera a responsabilidade, portanto,
de liderar os esforcos do Brasil de
consolidacdo de uma regulacao
local alinhada a ambic¢des e para-
digmas globais. E preciso que seja
cobrado por isso pela sociedade
- a maior interessada no desfecho
positivo das negociacdes em curso.
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2 Alinhamento de Incentivos

Para além da defini¢do regulato-
ria, também é igualmente urgente
que o Brasil desenvolva incentivos
(quais sejam, econémicos, repu-
tacionais e/ou legais) para que as
empresas incorporem, nos seus
planos de negdcio, programas am-
biciosos para a descarbonizac¢ao
das suas atividades. Como ficou
claro nas discussdes publicas da
COP26, ndo existe viabilidade para
o atingimento das metas do Acordo
de Paris se ndo houver engajamen-
to pleno do setor privado - e da
sociedade civil, de forma geral.

Em que pese o fato de que as em-
presas brasileiras atualmente en-
frentam desafios econdmicos gran-
diosos — notadamente uma elevada
incerteza fiscal, com impactos na
inflacdo e na taxa de cambio - é
crucial que elas sejam cobradas
pelos seus stakeholders (incluin-
do consumidores e parceiros co-
merciais) para que acelerem suas
plataformas de preservacdo am-
biental. Nesse sentido, o desenvol-
vimento de incentivos adequados
pode ajudar na desmistificacdo da
falaciosa contradicdo entre susten-
tabilidade e crescimento econémi-
co. Um exemplo destes incentivos
tem a ver com o escrutinio ativo
dos cidadaos acerca das praticas
corporativas das empresas operan-
do nacionalmente. Isso favorecera
a busca por ganhos reputacionais a
partir de praticas mais modernas e

ambientalmente eficientes — o que,
por sua vez, ajudara na promog¢ao
de ganhos de escala de praticas de
sustentabilidade (reduzindo o cha-
mado green premium, isto &, a dife-
renca entre o custo produtivo de
certo produto ou servigo seguindo
praticas tradicionais e seu custo
baseado em processos e materiais
mais sustentaveis).

Ainda no ambito dos incentivos,
vale notar que, no caso brasileiro,
é importante que a tao debatida
reforma tributaria saia do papel e
promova, além de maior simplici-
dade no sistema tributario brasilei-
ro, espaco para a taxacdo de carbo-
no, cada vez mais comum em paises
desenvolvidos. Segundo dados do
painel Carbon Pricing Dashboard,
do Banco Mundial, na América
Latina apenas o Chile, a Argen-
tina, o México e a Colémbia tém
sistemas de taxac¢do de carbono ja
regulados.4 Ainda assim, sao siste-
mas em maturacdo - com tarifas
relativamente baixas em compa-
racdo aquelas praticadas na Unido
Europeia e aquelas identificadas
por especialistas como adequadas
para a promog¢do de incentivos
corretos para as metas climaticas
globais. Segundo o mesmo painel,
atualmente 45 jurisdi¢gdes nacio-
nais e 34 jurisdigdes subnacionais
tém iniciativas consolidadas no
ambito da taxag¢do e/ou concessdo
de carbono - o que representou,
em 2021, 21% do total de emissoes
de gases de efeito estufa do plane-
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ta. Trata-se de um nimero ainda notoriamente baixo.
H4, portanto, uma oportunidade de o Brasil, ao desen-
volver seus préprios mecanismos, liderar a regido e o
grupo de paises emergentes envolvidos no esforgo de
descarbonizacgao das suas economias. Falta, para isso,
vontade politica e capacidade de coordenacao.

1 CNN Brasil, 2 de novembro de 2021. “Mercado de carbono pode
render USD 100 bilhdes ao Brasil, diz entidade empresarial’”.
Disponivel em: https://projetocolabora.com.br/ods13/mercado-de-
carbono-pode-chegar-a-us-72-bilhoes/. Ultimo acesso: 15 nov. 2021.

2 Projeto Colabora, 28 de outubro de 2021. “Mercado de carbono
pode chegar a USD 72 bilhées”. Disponivel em: https://projeto-
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colabora.com.br/ods13/mercado-de-carbono-pode-chegar-a-us-
72-bilhoes/. Ultimo acesso: 15 nov. 2021.

3 Folha de Sao Paulo, 11 de novembro de 2021. “Na COP26, Brasil
mostra otimismo com aprovac¢iao de mercado de carbono”. Dis-
ponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/ambiente/2021/11/
na-cop26-brasil-mostra-otimismo-com-aprovacao-de-mercado-
de-carbono.shtml. Ultimo acesso: 15 nov. 2021.

4 Carbon Tax Dashboard, 15 de novembro de 2021. World Bank. Dis-
ponivel em: https://carbonpricingdashboard.worldbank.org. Ultimo
acesso: 15 nov. 2021.

(*) Economista pela Universidade Federal de Minas Gerais e mestre
em economia politica internacional pela Universidade de Sdo Paulo.
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).
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Atividade Econémica Perde Tracao

A atividade econO6mica brasileira vem perdendo tra-
¢do. No inicio do més de dezembro, tomamos conheci-
mento do comportamento do PIB no terceiro trimes-
tre, apontando para um recuo de 0,1%, depois de uma
retracdo ja observada no trimestre anterior, de 0,4%.
Em seguida, foram divulgados os principais indicado-
res de atividade relativos a outubro, que indicaram
que a economia continuou caindo também no inicio
do quarto trimestre: todos eles - industria, comércio,
comércio ampliado e servicos — apresentaram queda
e, além disso, valores piores do que o esperado, como
mostra a Tabela 1."

GUILHERME TINOCO (*)

Olhando para o desempenho nos ultimos meses, o pior
desempenho é o da industria, que vem de cinco recuos
consecutivos. As performances do comércio restrito e
do ampliado também nao foram boas, com trés quedas
seguidas. Ja os servicos cairam pela segunda vez em
sequéncia, embora o subgrupo Servicos prestados as
familias, que se beneficia mais da abertura da eco-
nomia, tenha crescido novamente. Por fim, o IBC-Br,
indicador do Banco Central que mede a economia
como um todo, caiu pela quarta vez consecutiva. Esses
dados estdo na Tabela 2.

Tabela 1 - Indicadores de Atividade Referentes a Outubro de 2021

out/21
Realizado ()  Esperado  Diferenca (p.p.)
Industria -0,6% 0,7% 1,3
Comércio -0,1% 0,6% 0,7
Comeércio Ampliado -0,9% -0,2% 0,7
Servigos -1,2% -0,1% 1,1

Fonte: IBGE. (*) Dados de margem: més contra més anterior com ajuste sazonal.
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Tabela 2 — Sumdrio dos Indicadores de Atividade — Variagcbes Mensais e Trimestrais

Més (*) Trimestre (*)
jun/21 juli21 ago/21 set/21 out/21 1T/21 27/21 37T/21 4T/21 (**)
Industria -0,3% -1,4% -0,8% -0,6% -0,6% -0,7% -2,9% -2,0% -1,3%
Comércio -1,3% 3,1% -4,1% -1,1% -0,1% -4,3% 2,5% -0,2% -2,3%
Comércio Ampliado -2,6% 1,4% -3,1% -1,0% -0,9% -3,5% 2,6% -1,7% -2,7%
Servigos 1,8% 0,9% 0,5% -0,7% -1,2% 3,0% 2,0% 2,8% -1,5%
IBC-Br 0,1% -0,1% -0,4% -0,5% -0,4% 1,4% -0,5% -0,6% -0,9%
PIB - - - - 1,3% -0,4% -0,1%

(*) dados de margem. (**) Carry-over com base no ultimo dado disponivel

Ja na leitura trimestral, é impor-
tante notar que os indicadores de
outubro deixam carregamentos
negativos para o quarto trimestre.
A ndo ser no caso dos Servigos, que
cresceram no terceiro trimestre,
todos os outros aprofundariam a
queda em bases trimestrais, in-
cluindo o IBC-Br, a proxy do PIB,
que apresentaria o terceiro recuo
trimestral consecutivo, como mos-
tra a Tabela 2.

Os dados acima sdo preocupantes,
pois indicam uma tendéncia de di-
ficil reversao. Durante os ultimos
meses, o cendrio vem se tornando
mais desafiador para a economia
brasileira, com o acimulo de pro-
blemas variados: inflacdo elevada,
contracdo da politica monetaria e
aperto nas condic¢des financeiras,
queda na confianca e aumento das
incertezas fiscais, dentre outros.
Em termos de atividade econdmica,
0S poucos vetores positivos, como
a elevada taxa de vacinacdo e con-
sequente queda nos casos de covid,

sdo insuficientes para compensar
tantos vetores negativos.

No caso da inflagdo e politica mo-
netaria, o IPCA acumulado em 12
meses atingiu 10,74% no dltimo
meés, o maior valor desde novem-
bro de 2003. Além disso, as expec-
tativas inflacionarias seguem se
elevando para 2022, inclusive esca-
pando do teto da meta. Para com-
bater o aumento de precos e levar
a inflagdo a meta, o Banco Central
segue subindo a Taxa Selic, que
atingiu 9,25% na dltima reuniao
do COPOM e que, segundo as pro-
jecoes de mercado, devera passar
de 11% ao longo do ano que vem.
De acordo com levantamento do
proprio Banco Central, trata-se do
maior aumento de juros observado
atualmente no mundo. Vale notar
ainda que, dadas as defasagens da
politica monetdaria, as quedas na
atividade observadas nos ultimos
meses ainda nao levam em conta
todo o aperto que ja aconteceu até
0 momento.
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Em uma economia com mercado de
trabalho ainda bastante folgado, a
inflacdo deprime os salarios reais
e vem retirando poder de compra
das familias, o que afeta, dentre
outras variaveis, o comércio. Além
disso, o forte aumento de precos da
energia impacta a atividade indus-
trial, bem como a prépria elevacao
da taxa Selic. Isso se soma aos tdo
falados gargalos das cadeias pro-
dutivas para explicar o desempe-
nho tdo negativo da industria no
curto prazo.

No caso da confianca, os indica-
dores relativos a novembro apre-
sentaram queda. Nas sondagens
da FGV, houve recuo em todos os
segmentos da pesquisa: industria
(-2,9%), comércio (-6,6%), consu-
midor (-1,8%), servicos (-2,3%) e
construcao (-0,8%). Confianca em
baixa certamente ndo é boa noticia
para a evolucdo da economia nos
meses seguintes.

A queda na confianca e o aumento
das incertezas também estao re-
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fletindo no lado fiscal. Desde a apresentagao do orga-
mento para 2022, o governo federal tenta fortalecer
os programas sociais. Contudo, sem conseguir cortar
outras despesas, a saida se deu pela quebra no teto de
gastos, através da PEC dos Precatorios, que abriu um
espaco estimado em mais de R$ 100 bilhdes no teto de
gasto para o ano que vem. No momento da quebra, as
taxas de juros sofreram grande oscilagdo para cima
em todos os prazos. O cambio foi levado a um novo
patamar, mais perto de R$ 5,60 por doélar.

O resultado de todo esse quadro é uma constante
revisao baixista nas projecdes de PIB para 2022. No
caso do Boletim Focus, a Ultima projecao aponta para
0,5%, bem abaixo dos 1,5% esperados dois meses
atras. Mesmo assim, existem casas importantes que
projetam até mesmo valores negativos (Itau, em -0,5%
ou Credit Suisse, em -0,5%) ou estabilidade (XP, pro-
jetando 0%). No dia 16 de dezembro, o Banco Central,
no Relatério Trimestral de Inflacdo, revisou suas pro-
jecoes de PIB, de 4,7% para 4,4% em 2021 e de 2,1%
para 1,0% em 2022.

Para 2022, podemos destacar ainda dois pontos de
preocupacgdo. A primeira é doméstica e diz respeito
as eleicdes: anos eleitorais normalmente sdo relacio-
nados com incerteza mais elevada. No caso do ano
que vem, provavelmente observaremos uma disputa
mais acirrada e pouco amistosa. Além disso, ndo estdo
descartadas mais politicas populistas pelo atual presi-
dente, como foco na reeleicao, que podem pesar ainda
mais o lado fiscal. A segunda tem a ver com a economia
global: a reversao da politica monetaria nos Estados
Unidos, por mais que bastante antecipada pelos agen-
tes econdmicos, tende a mudar marginalmente a dina-
mica de fluxo de capitais para mercados emergentes.
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Com tantos drivers negativos, o cenario prospectivo
para a economia brasileira nao é, portanto, muito ani-
mador. A tracdo que a economia perdeu nos ultimos
meses dificilmente sera recuperada no curto prazo e,
para piorar, corre-se o risco de aprofundarmos essa
dindmica de estagnacdo nos préoximos meses. Resta-
-nos, assim, preparar as bases para uma recuperagao
mais robusta quando a tempestade passar.

1 Os dados apresentados referem-se a Pesquisa Industrial Mensal
(IBGE), Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE) e Pesquisa Mensal dos
Servicos (IBGE).

(*) Mestre em Economia pela FEA/USP.
(E-mail: gtinoco2002@hotmail.com).
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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 ag¢Oes de empresas com alta razao “valor contabil-
-valor de mercado” e vendida em a¢des de empresas

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

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

juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada empresas perdedoras. Para detalhes, visite o site do

em acdes de empresas pequenas e vendida em acdes NEFIN, secdo “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 — 03/12/2021)
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= =Tamanho Valor —<— Momento ====Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,33% 2,76% 0,23% 2,10%
Més de novembro -3,17% 3,55% 0,28% -2,28%
Ano atual -3,39% 7,89% 26,79% -13,23%
2010-2021 -46,72% -4,64% 719,63% -16,96%

— -
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0 Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razao 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 Razado Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordenam-se os papéis da ultima
semana de acordo com essa medida e reportam-se
os papéis com as dez maiores e dez menores Razdes
Preco-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 03/12/2021)
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Dividend Vield = = Meédia Historica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. SQIA3 993,54 VALE3 4,67

2. BIDI4 958,07 CPLES 4,73

3. RADL3 261,27 TRPL4 6,02

4. QUALS3 248,47 CYRE3 8,91

5 TEND3 245,03 VBBR3 9,08

6. ALPA4 235,05 ROMI3 9,29

7. VIVA3 231,39 CSMG3 9,40

8. IGTI3 218,81 BRAP4 9,45

9. GNDI3 218,27 BEEF3 9,71

10. HAPV3 196,06 EVENS3 10,71
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de ag¢oes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdes 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

variacdo negativa).

Grdfico 3 - Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 02/12/2021)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1 IRBR3 11,34% TRAD3 57,84%
2. COGN3 10,58% BIDI11 35,42%
8! CVCB3 10,39% BIDI4 34,01%
4 VIIA3 9,69% SHOW3 29,00%
B TEND3 8,47% BPAN4 25,37%

Variacéo no short interest

Variacéo na taxa de aluguel

1. AZUL4 0,98%
2. CvCB3 0,95%
3. IFMC3 0,58%
4. CYRE3 0,54%
5. EVEN3 0,53%

BPAN4 18,78%
BIDI4 13,40%
IGBR3 8,32%
PETR3 6,21%
ALUP3 6,00%

1 Fe -r; f ‘.I
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precos de op¢des sobre o IBOVES-
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.”

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

Grdfico 4 — Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 25/10/2021)

————p———d]

RS TR S N
. N

IR I —

RS TR S N

ago.*\;\e\,:\ o B3 Q,w?@]:\ go.*\%e\,.ﬂl o \Bn ,‘\a% o\ ‘Iqo.x T qof'\,@ﬂ:\".‘r o""?ev'?'ﬂ o e LY 0,1‘\

—2— VX m—olbr

———— = — = === ]

—/Vol-BR - VIX

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 relatdrio.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange.
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(*) <http://nefin.com.br/>.
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Secretdrios da Fazenda e do Planejamento Influenciam o Orca-
mento? Evidéncias para os Estados Brasileiros

PEDRO HENRIQUE DA SILVA SANTOS SALERNO

Dissertacdo de Mestrado

Orientadora: Fabiana Fontes Rocha

Banca: Pedro Henrique Thibes Forquesato, Ana Carolina Giuberti, Sérgio Naruhiko Sakurai
Link: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-12112021-160537/pt-br.php

Resumo

Este trabalho conversa com duas literaturas distintas sobre os determinantes dos resultados fiscais. A
primeira trata do papel dos erros de previsao presentes no processo or¢camentario sobre o resultado fis-
cal, considerando a relevancia dos agentes politicos sobre estes. Com uma base de dados em painel dos 26
estados brasileiros e do Distrito Federal no periodo de 1995 a 2018, temos como objetivo analisar empiri-
camente o poder explicativo dos erros de projecao sobre os saldos fiscais: observa-se que 25% e 50% da
subestimacao de receita se manifesta como melhora do resultado fiscal. Ndo se encontra efeito significativo
da superestimacdo da receita como piora do resultado fiscal. A segunda literatura abordada é a que trata da
importancia das caracteristicas individuais dos ministros das finangas para as variaveis fiscais. Com uso
de dados inéditos dos secretarios estaduais brasileiros, exploramos quais de suas caracteristicas pessoais,
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profissionais e partidarias influenciariam diretamente os saldos fiscais, no caso dos Secretarios da Fazen-
da, e indiretamente através do erro de previsao, no caso dos Secretarios do Planejamento. Observa-se que
Secretarios da Fazenda mais experientes no cargo influenciam negativamente os balancos fiscais; para os
Secretarios do Planejamento a experiéncia, assim como o doutorado e a formacao em finangas ou engenha-
ria se relacionam com melhores resultados fiscais, através da subestimacao da receita. Tais observagoes sao
importantes para entender qual é a responsabilidade dos secretarios incumbidos pelo orcamento sobre a
trajetéria fiscal dos estados brasileiros.

~
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economia & historia

A Carta a Eisenhower e o Lancamento da Operacao Pan-Ameri-

cana

No primeiro semestre de 1958, o
vice-presidente do Estados Unidos,
Richard Nixon, partiu em viagem
oficial a América do Sul. Nixon e
sua comitiva pretendiam compa-
recer a posse de Arturo Frondizi,
entdo presidente eleito da Argen-
tina que punha fim a um periodo
de ditadura militar naquele pais.
No caminho, a comitiva de Nixon
pretendia visitar outros paises
sul-americanos com o objetivo de
estreitar lagos diplomaticos e as-
segurar seus interesses na regiao.
No entanto, o que deveria ser uma
agenda tranquila acabou por se
tornar um pesadelo politico e di-
plomatico para o governo norte-

-americano.

A comitiva vice-presidencial foi
recebida por um publico hostil em
Lima, no Peru, em meio a manifes-
tacdes abertamente antiamerica-
nas. Alguns dias depois, o roteiro
se repetiria agora com maior grau
de hostilidade em Caracas, na Ve-
nezuela, onde a comitiva chegou a
ser atacada pelos manifestantes.

Segundo alguns dos principais
veiculos de imprensa dos Estados
Unidos, como o Washington Post, o
descontentamento com os Estados
Unidos na regido tinha relacdo com
a hostil politica comercial prati-
cada pelos norte-americanos na
Ameérica do Sul, vistos como res-
ponsaveis pelas dificuldades eco-
némicas que as populacdes locais

~
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vinham enfrentando (BANDEIRA,
1978, p. 378).

Quem vislumbrou uma oportunida-
de politica em todo esse imbréglio
foi o presidente brasileiro Juscelino
Kubitschek. Aconselhado por Au-
gusto Frederico Schmidt', Kubits-
chek logo articulou o envio de uma
carta oficial ao presidente dos Es-
tados Unidos, Dwight Eisenhower.

Em maio de 1958, a missiva foi
entregue pessoalmente em Wa-
shington por Victor Nunes Leal?,
que ocupava a época o cargo de
chefe da Casa Civil da Presidéncia
da Republica. O gesto simbélico
tinha o intuito de aproveitar a co-
moc¢do causada pelos incidentes
com Nixon para avan¢ar uma nova
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agenda brasileira de politica ex-
terna voltada ao continente ame-
ricano.

A resposta de Eisenhower foi ra-
pida. Poucos dias depois, o presi-
dente norte-americano enviou a
resposta ao Brasil por meio de seu
subsecretario de Estado, no que foi
visto pela imprensa daquele pais
como um gesto caloroso de aco-
lhimento da iniciativa brasileira
(BANDEIRA, 1978, p. 381).

A troca de cartas entre Kubitschek
e Eisenhower se dava em um con-
texto econdmico particularmente
dificil para o Brasil. Ja ha algum
tempo o governo brasileiro se via
envolvido em uma dificil negocia-
¢do com o Fundo Monetéario In-
ternacional (FMI). O Fundo vinha
exigindo medidas duras de ajuste
para a concessdo de empréstimos
ao Brasil, algo que o governo de JK
parecia pouco inclinado a aceitar.

Durante toda a década de 1950, as
exportacodes de café, o principal
produto brasileiro, haviam decli-
nado sensivelmente. Em 1960, as
exportagdes em dolares do produto
foram inferiores aos valores al-
cancados em 1950. Isto da alguma
dimensao do problema em uma
economia que crescia de maneira
acelerada e demandava cada vez
mais divisas externas. Nesse peri-
odo, ndo custa lembrar, o café re-
presentou aproximadamente 60%
das exportacgdes totais brasileiras
(MALAN, 2007, p.104).
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A carta de Juscelino Kubitschek en-
derecava o pleito brasileiro de uma
maior cooperagdo econdémica entre
os Estados Unidos e o restante dos
paises do continente. JK apelava
aos ideais do pan-americanismo
ao mesmo tempo que acenava aos
norte-americanos tendo em vista o
panorama mais amplo das disputas
da Guerra Fria.

Sua carta defendia que somente a
colaboracao econdmica da poténcia
norte-americana com o restante
dos paises poderia conter o que
chamava de “ameaca materialista
e antidemocratica do bloco soviéti-
co” (CERVO; BUENO, 2011, p. 312).

Embora célere, a resposta de Ei-
senhower ndo partilhava do entu-
siasmo de JK. Nessa carta-resposta,
Eisenhower pouco enfatizava a
necessidade de estreitar a coo-
peracdo econdmica com os de-
mais paises do continente. Sua
mensagem preferiu ressaltar os
compromissos ja assumidos pelo
pais no ambito da 102 Conferéncia
Interamericana, realizada em Cara-
cas em 1954, cujos objetivos eram
essencialmente politicos, e ndo
econdmicos, focados no combate a
ameaca de interferéncia soviética
no continente americano (BANDEI-
RA, 1978, p. 381-382).

Isso ndo impediu o governo Kubits-
chek de levar adiante sua iniciativa
pan-americana. Ja no més seguinte,
no dia 20 de junho de 1958, o pre-
sidente brasileiro reuniu todos os
seus ministros e todos os embaixa-

dores dos paises latino-americanos
no Palacio do Catete. JK entdo mo-
bilizou a cadeia nacional de Radio e
TV para pronunciar o discurso que
marcaria o lancamento da Opera-
¢do Pan-Americana (OPA).

Em sua fala, de linguagem con-
tundente, JK retomou temas caros
a politica externa brasileira. Rei-
vindicou maior representacao do
Brasil na politica do continente,
ressaltou a necessidade de maior
cooperacdo dos Estados Unidos
com a regiao, reconhecendo, con-
tudo, o importante papel desem-
penhado por aquele pais nas duas
Guerras Mundiais e na recons-
trucdo europeia através do Plano
Marshall.

Em termos propositivos, o pronun-
ciamento de JK defendia a intensi-
ficacdo dos investimentos norte-
-americanos na regiao, assim como
0 aumento da cooperagdo técnica,
além de ampla atualiza¢do dos
arranjos institucionais dos orga-
nismos financeiros internacionais
(RICUPERO, 2017, p. 402-404).

No plano interno, a OPA foi capaz
de suscitar apoio politico ao plano
de desenvolvimento do governo
JK. Segundo Rubens Ricupero, po-
de-se mesmo afirmar que a OPA
representou o primeiro exemplo
na histéria brasileira de uso da
politica externa para mobilizar a
sustentacdo politica doméstica, o
que justificaria considerar Jusceli-
no Kubitschek como o pioneiro da
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“diplomacia presidencial” no Brasil (RICUPERO, 2017,
p. 404).

Estava langada a Opera¢do Pan-Americana. Essa ten-
tativa de sensibilizar e engajar os Estados Unidos no
esfor¢o pelo desenvolvimento econdmico e social dos
paises do Continente Americano ainda suscitaria rea-
coes imediatas e tantas outras repercussoes de longo
prazo — temas que serdo abordados na préxima edigdo
de Informagées Fipe.
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