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As ideias e opiniGes expostas nos artigos sao de responsabilidade
exclusiva dos autores, ndo refletindo a opiniao da Fipe

Vera Martins da Silva aborda os indicadores sobre o mercado de trabalho
da PNADC/IBGE, dando destaque para o rendimento médio e para a taxa de
desocupagdo por faixa etaria e por sexo.

Hélio Zylberstajn comenta as mudangas recentes no Programa Jovem
Aprendiz, que tratam a vulnerabilidade dos jovens a desocupagao, discutindo
a magnitude e o significado social do problema.

Otavio José Guerci Sidone, Rogério Nagamine Costanzi e Eduardo da Silva
Pereira buscam compreender melhor a dimensao da sustentabilidade dos
sistemas previdenciarios publicos e os indicadores utilizados pela literatura
especializada.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante e Rodrigo De-Losso apresentam os princi-
pais indicadores das finangas ptiblicas de Sdo Paulo, objetivando tornar mais
acessiveis informacdes para os cidadaos.

Gabriel Brasil comenta a importancia de iniciativas do setor privado e do setor
publico paraa promogao de educacdo financeira, principalmente acerca da in-
flagdo, mencionando o exemplo da plataforma gratuita “Considere a Inflagao”.

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

0 CEMEC - Fipe analisa o impacto das mudangas das taxas de juros nas de-
cisdes de investimento e na alocacio das carteiras dos investidores nacionais
e estrangeiros e suas implicagdes sobre o desempenho do mercado de agdes.

José Flavio Motta tece um breve comentario sobre as origens e conse-
quéncias da politica do apaziguamento, enfatizando suas relacdes com o
Tratado de Versalhes e o advento da Segunda Guerra Mundial.

Rémulo Manzatto resgata o Prefacio de Antonio Candido ao Raizes do
Brasil, de Sérgio Buarque de Holanda, ressaltando a analise de Candido
ao ultimo capitulo da obra e sua apresentacdo das estruturas do livro,
construidas sobre “uma admiravel metodologia dos contrarios”.
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Mercado de Trabalho: Recuperacao dos Servicos e Bom Desem-

penho da Construcao

Os indicadores sobre o mercado de
trabalho da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua
do Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (PNADC/IBGE)
indicam uma melhora econémica
das pessoas através do aumento
da Ocupacdo e da queda da Taxa de
Desocupacdo. No entanto, os Rendi-
mentos Reais tém sido impactados
negativamente pela aceleracdo da
inflagcdo. No trimestre de marco a
maio de 2022 havia uma Populagao
Ocupada estimada em 97,5 milhoes
de individuos - um aumento de
2,4% em relacdo ao trimestre ante-
rior (dezembro de 2021 a fevereiro
de 2022) e um aumento de 10,6%
em relacdo ao mesmo trimestre
do ano de 2021, o que represen-

tou o aumento de 9,4 milhoes de
pessoas ocupadas no comparativo
desses dois trimestres. O Nivel de
Ocupacao, que relaciona o nimero
de Pessoas Ocupadas em rela¢do a
Populacao em Idade de Trabalhar,
foi estimado em 56,4% no trimes-
tre de margo a maio de 2022 con-
tra 55,2% do trimestre anterior
(dez/21 a fev/22) e de 51,4% no
mesmo trimestre do ano de 2021.

Ainda nesse trimestre de margo a
maio de 2022, o namero de Desocu-
pados (ou seja, aqueles que embora
nao tivessem trabalho realizaram
esforcos no sentido de consegui-lo
no més anterior a semana de refe-
réncia da pesquisa) foi estimado
em 10,6 milhdes no Brasil — uma
reducao de 11,5% em relagdo ao
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trimestre anterior e de 30,2% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, o que significa uma queda
em torno de 4,6 milhdes de pessoas
Desocupadas no Pais.

0 mercado de trabalho apresentou
resultados positivos no ultimo
trimestre com dados disponiveis.
Além da Taxa de Desocupacao,
indicador mais usado, estimado
em 9,8%, que caiu 4,9% no pri-
meiro trimestre de 2022 contra o
mesmo periodo de 2021, a Taxa de
Subutilizacdo da Mao de Obra, que
inclui dados de baixo numero de
horas trabalhadas e desalento caiu
ainda mais nesses dois trimestres
(7,4%), sendo estimada pelo IBGE
em 21,8% entre marc¢o e maio de
2022.
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O Grafico 1 apresenta o indicador Taxa de Desocupa-
cdo estimado para o Brasil pelo IBGE desde o primeiro
trimestre de 2012, destacando-se que entre 2012 e
2015 esse indicador do mercado de trabalho girava
em torno de 7%, com a crise de 2015 a 2019 subiu para
cerca de 12%, atingindo seu maximo no trimestre de
julho/agosto/setembro de 2020 com 15% em decor-
réncia dos choques multiplos causados pela pandemia
da Covid-19. A partir de 2021, ocorreu significativa
reducdo da Taxa de Desocupacdo. Contudo, a Taxa de
Desocupacdo encontra-se ainda acima daquela obser-
vada entre 2012 e 2014.

O Grafico 2 apresenta o Rendimento Médio real desde
o inicio da série (janeiro/fevereiro/margo de 2012),

sugerindo um comportamento ciclico dos rendimentos
em relacao ao ciclo econémico. Quando a economia se
expande, os saldrios seguem essa mesma tendéncia,
como entre 2012 e 2014. Com a crise posterior, entre
2014 e 2016, hd uma reducdo dos Rendimentos Reais
e, a partir de meados de 2016, os Rendimentos passam
a crescer até que a pandemia da Covid-19 causa um
novo colapso da produgao, emprego e rendimentos
em meados de 2020. De entdo para ca, a Desocupacao
e a recuperacao tém levado a economia a um baixo
crescimento, com rendimentos também comprimidos.
A partir de setembro/outubro/ novembro de 2021, os
Rendimentos Reais tém apresentado desempenho po-
sitivo, mas continuam abaixo do que eram no periodo
pré-pandemia.'

Grdfico 1- Taxa De Desocupacdo, Brasil, Jan/Fev/Mar/2012 a Mar/Abr/Mai/2022 (%.)
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Fonte. PNADC/IBGE.
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Grdfico 2 - Rendimento Médio, Jan/Fev/Mar/2012 a Mar/Abr/Mai/2022. R$ (IPCA)
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Fonte: PNADC/IBGE.

O impacto das crises sobre o mercado de trabalho é
desigual entre as faixas etarias assim como entre os
sexos, conforme pode ser visto nos Graficos 3 e 4. 0
Grafico 3 mostra como a Taxa de Desocupacao entre os
mais jovens foi substancialmente maior do que entre
as faixas etdrias a partir de 25 anos. A partir de 2015,
a Taxa de Desocupacdo da faixa entre 18 e 24 anos au-
mentou em 10 pontos percentuais enquanto na faixa
de 14 a 17 anos houve aumento 15 pontos percentu-
ais. No caso das faixas etarias com maiores idades, o
crescimento da Taxa de Desocupacao foi em torno de
5 pontos percentuais. Estas informacgdes evidenciam
que a Taxa de Desocupag¢do aumentou significativa-
mente nos ultimos anos em fung¢ao da explosdo do
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numero de jovens que buscam o mercado de trabalho
para complementar a renda familiar deteriorada, ou
mesmo perdida, devido as sucessivas crises que asso-
laram a economia brasileira.

Entre as mulheres, o crescimento da Taxa de Desocu-
pacao foi também mais contundente. Além de histori-
camente a Taxa de Desocupacdo ser superior entre as
mulheres do que entre os homens, o aumento dessa
taxa desde o ultimo trimestre de 2014 foi de 5,8 pon-
tos percentuais enquanto entre os homens foi de 3,5
pontos percentuais. Ver o Grafico 4 sobre a evolucao
da Taxa de Desocupacao entre sexos no Brasil a partir
do primeiro trimestre de 2012.
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Grdfico 3 - Taxa de Desocupacao por Faixa Etdria, Brasil, 1° Tri/2012 a 1° Tri/2022
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Fonte: PNADC/IBGE.

Grdfico 4 - Taxa de Desocupacgado por sexo, Brasil, 1°trim/2012 a 1° trim/2022
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Neste trimestre de marc¢o a maio
de 2022, relativamente ao mesmo
trimestre de 2021, os dados da
PNADC mostram que o crescimen-
to da Ocupacgdo ocorreu entre os
Empregados do Setor Privado, com
aumento de 6,3 milhdes de pessoas
(+15%), com maioria dos Com Car-
teira, +3,8 milhdes (12%) e aumen-
to de 2,4 milhdes de Sem Carteira
(+24%). Destaque também para
o crescimento do numero de 1,5
milhdes de Conta Propria (+6,4%),
mas, neste caso, com o predominio
dos Sem CNPJ (+983 mil). Os Conta
Propria com CNPJ tiveram aumen-
to de 549 mil no comparativo des-
ses dois trimestres de 2021 e 2022.

Nesse periodo, os Empregados
do Setor Publico tiveram estabi-
lidade em termos de contingente,
mas houve uma queda do niumero
absoluto de Servidores Publicos
Estatutarios e de Militares, queda
essa compensada por um aumento
do nimero de Empregados Sem
carteira. Dois grupos que apre-
sentaram expansdo foram o de
Trabalhadores Domésticos, com
crescimento de 995 mil (+21%),
dos quais 85% sdo Sem Carteira, e
o dos Empregadores, com aumento
de 590 mil (+16%).

Entre os setores que mais apresen-
taram crescimento do numero de
Ocupados destacam-se aqueles que
mais sofreram com a pandemia da
Covid-19 e agora estdo em processo
de recuperacao: em primeiro lugar,
o setor de Comércio, Reparacao de
Veiculos Automotores e Motocicle-
tas, com expansao de 2,5 milhdes
de ocupados (+15%); Alimentacgao
e Alojamento, com expansdo de
1,1 milhdo de ocupados (+27%); e
Industria Geral, com expansao de
1,2 milhdes (+11%).

0 bom desempenho do mercado de
trabalho pode ser visto também
pelas informagdes do Novo Caged/
Ministério do Trabalho, que sao
dados administrativos de contra-
tacOes e dispensas de funcionarios
no mercado de trabalho formal. No
ano de 2022, incluindo o més de
maio, houve um aumento liquido
de 1.051.503 novos vinculos em-
pregaticios, sendo 69% com ensino
médio completo e 52% na faixa
entre 18 e 24 anos. Entre os seto-
res produtivos, o maior destaque
em termos de niumeros absolutos
foi a expansdo de 651 mil vinculos
nos Servicos (+3,4%) e de 156 mil
na Construcao (+6,7%). A recupe-
racao dos Servicos e continuidade
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do bom desempenho da Industria
da Construcdo sdo os principais
fatores dos resultados do mercado
de trabalho.

1 Embora a queda de Rendimentos Reais
tenha predominado na maior parte dos
setores neste momento de recuperac¢ao
da Ocupacgdo, ha alguns poucos setores
que, ao contrario, apresentaram aumento
de Rendimentos Reais na comparacio do
primeiro trimestre de 2022 com o mesmo
trimestre de 2021. E o caso de ocupacdes li-
gadas a Transporte, Armazenagem e Correio
(+6,1%), Outros Servigos (+3%), Construgao
(+4%) e Agricultura (+2,2%).

(*) Economista e doutora pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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O Desafio da Aprendizagem Profissional: Transformar a Excecao

em Regra

Em 04 de maio ultimo, o governo
introduziu algumas mudangas no
Programa Jovem Aprendiz, por
meio da Medida Provisoria 1.116
e do Decreto 11.061. Os dois ins-
trumentos tratam de um problema
social relevante: a grande vulnera-
bilidade dos jovens a desocupacao.
Nas préximas secdes discutem-se
a magnitude e o significado social
do problema, faz-se um breve his-
torico das politicas que utilizam o
conceito de aprendizagem profis-
sional para combaté-lo, avaliam-se
acertos e deficiéncias dos dois ins-
trumentos recentes e sugerem-se
algumas medidas para reduzir a
vulnerabilidade de jovens no mer-
cado de trabalho.

julho de 2022

1 Introducao

Antes de examinar e avaliar o con-
teudo da MP e do Decreto citados,
apresentam-se a seguir algumas
estatisticas para situar quanti-
tativamente a questdo. Os dados,
extraidos da Pnad Continua Tri-
mestral, do periodo entre o primei-
ro trimestre de 2012 e o primeiro
trimestre de 2022, apresentam a
evolucao da populacdo em idade de
trabalhar’, por meio de sete grafi-
cos, que mostram o seguinte:

a) A proporcdo de pessoas abaixo
de 25 anos diminuiu no periodo
considerado, enquanto as de
40 anos e mais cresceu (Grafico

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

1). Em termos quantitativos, os
brasileiros em idade de trabalhar
cresceram, no conjunto, 12%,
Duas faixas diminuiram: a de
14 a 17 anos (-15%) eade 18 a
24 anos (-4%). As demais faixas
experimentaram crescimento,
destacando-se os idosos com
60 anos e mais, cuja quantidade
cresceu 45% (Grafico 2).

b) Os individuos em idade de tra-
balhar que estdo no mercado
constituem a forca de trabalho
(também conhecida como Popu-
lacdo em Idade Ativa - PEA). A
forca de trabalho é constituida
majoritariamente pelos indivi-
duos entre 25 e 50 anos. Os mais

~
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jovens (14 a 17) e os mais idosos
(60 e mais) representam parcelas
pequenas neste conjunto. Consis-
tentemente com os dois graficos
anteriores, a parcela de jovens na
forca de trabalho se reduziu e a
de idosos se ampliou (Grafico 3).

c) Os individuos que tém algum tipo

de trabalho constituem a parcela
ocupada da forga de trabalho.
Entre os ocupados, a proporg¢ao
de jovens decresceu bastante e
a de idosos cresceu acentuada-
mente, consistentemente com
a evolucao demonstrada nos
graficos anteriores (Grafico 4). A
quantidade de ocupados cresceu
apenas 8% no periodo, no total.
Entre os jovens, a quantidade di-
minuiu43% (14a17anos) e 10%
(18 a 24 anos). A faixa etaria de
ocupados que mais cresceu foi a
dosidosos (60 anos ou mais), que
evoluiu 36%. A quantidade de

temas de economia aplicada

jovens ocupados diminuiu mais
que a quantidade de jovens na
forca de trabalho como um todo
(Grafico 5).

d) A outra parcela da forga de traba-

lho é a dos individuos que procu-
ram trabalho, os desocupados. Os
Graficos 4 e 5 prenunciaram o que
se verifica no préximo grafico: a
proporcdo de jovens desocupa-
dos é muito expressiva. Apesar
de terem diminuido a presencga
na for¢a de trabalho, mantiveram-
-Se em proporg¢oes expressivas
na condi¢ao de desocupados
(Grafico 6).

e) A parcela da populagdao que nao

esta nem ocupada nem deso-
cupada é considerada fora da
forca de trabalho. Neste grupo, a
proporg¢do de jovens e de idosos
é bastante grande, refletindo,
ao mesmo tempo, a dificuldade

~
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que os dois grupos tém para en-
contrar alguma ocupacdo e sua
menor propensdo a participar do
mercado (Grafico 7).

f) As evidéncias reunidas até aqui in-

dicam a grande dificuldade que os
jovens enfrentam para se inserir
produtivamente no mercado de
trabalho. De fato, suas taxas de
desocupacdo sao as mais eleva-
das. Nos ultimos anos, a taxa de
desocupacdo dos que tém entre
14 e 17 anos oscilaram entre 40%
e 45% e ados que tém entre 18 e
24, se situaram em torno de 25%
(Grafico 8).

g) Apesar dessa dificuldade, os jo-

vens reduziram sua participacao
entre os individuos fora da for¢a
de trabalho, o que indica cres-
cente propensdo a oferecer seu
trabalho no mercado (Grafico 9).
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Grdfico 1- Populacdo em Idade de Trabalho (14 Anos e +) Pnad Continua Trimestral — Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 2 — Numero Indice da Populacdo em Idade de Trabalho — Pnad Continua

100) a Trim1/2022

Trimestral - Trim1/2012 (indice

145

150

140

130

121

120

112

106

96

110

100

85

90

80

220z/4ew-Aaj-uel
1202/z9p-Aou-ino
1zozpes-obe-nf

120z/unf-lew-iqe
120Z/1ew-Aoj-uel
020Z/zep-Aou-jno
0zozpes-obe-|nf

0z0z/unf-1ew-iqe
0Z0Z/1eW-Ad)-uef
610Z/zep-Aou-jno
610Zn9s-obe-|nf

610z/unl-rew-iqe
610Z/1eW-Ad)-uef
810Z/zep-Aou-}no
810zp9s-obe-|nf

8L0z/unf-rew-iqe
810z/4ew-Ad)-uef
L10Z/Zep-Aou-jno
L10zps-obe-|nf

L10Z/unf-rew-ige
L10z/4ew-Ad)-uef
910Z/zep-Aou-jno
9L0zpes-obe-|nl

9L0z/unf-rew-iqe
910Z/4ew-Adj-uel
§10Z/zep-Aou-jno
SL0zpes-obe-|nl

sLoz/unf-rew-ige
§10Z/ew-Aaj-uel
¥10z/zop-Aou-no
vi0zpes-obe-nl

y1L0zZ/unf-lew-iqe
b4 FQN\._NE|>0u|:N.q
£10Z/zep-Aou-jno
€lozpes-obe-nf

€L0z/unf-rew-iqe
£10Z/1eW-Ad)-uef
Z10Z/zep-Aou-jno
ziozpes-obe-|nf

zioz/unl-rew-iqe

Z10z/ew-Ad)-uef

60 +

14a17 18a24 25a39 40 a 59

===Total

~

tipe

julho de 2022




m
o
e
o
=
©
1=
=
o
=
o
|9}
o
)
o
v
©
=
)
whd

Grdfico 3 - Forca de Trabalho - Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 4 — Pessoas Ocupadas — Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 5 — Numero Indice dos Ocupados — Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 (indice
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Grdfico 6 — Pessoas Desocupadas — Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 7 - Pessoas Fora da Forca de Trabalho — Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 8 - Taxa de Desocupacgdo - Pnad Continua Trimestral - Trim1/2012 a Trim1/2022
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Grdfico 9 — Numero indice das Pessoas Fora da For¢a de Trabalho - Pnad
Continua Trimestral - Trim1/2012 (=100) a Trim1/2022
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Os dados da Pnad mostram que a
transicdo demografica tem provo-
cado progressiva reducdo da pre-
senca de jovens na populagdo em
idade de trabalho, em termos rela-
tivos e também absolutos. Em de-
corréncia, sua presenca na forga de
trabalho também tem diminuido.
Mas, apesar da reducao da presen-
¢a geral, os jovens participam em
proporg¢des crescentes na parcela
de desocupados. Entre 2012 e 2020
e em numeros redondos, a propor-
¢do de jovens de 14 a 17 anos entre
os desocupados passou, aproxima-
damente, de 25% para 36% e a de
jovens entre 18 e 24 anos, de 16%
para 23%.

No Brasil, assim como nos demais
paises, os jovens sdo sempre o
grupo mais vulneravel a desocupa-
¢do. Mas, em nosso pais, no passado

julho de 2022
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recente, o problema se aprofundou,
atingindo proporg¢oes alarmantes.
Nos altimos 20 anos ou mais, o
governo tem adotado uma suces-
sdo de politicas para combaté-lo.
Infelizmente, como os nimeros
demonstram, as tentativas ndo tém
sido bem-sucedidas. A Gltima delas,
proposta em 04 de maio, esta em
exame no Congresso Nacional e é
discutida nas préximas sec¢des.

2 Evolugdo da Politica Publica da
Aprendizagem Profissional

O contrato de trabalho de aprendi-
zes é um instrumento legal para in-
serir formalmente jovens no mer-
cado de trabalho. Faz parte da CLT
desde os anos 1940 e é regulado na
Lei da Aprendizagem Profissional
(ou Lei do Aprendiz Legal). Ha dois
pontos importantes na legislacdo
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do aprendiz. Primeiro, a idade do
aprendiz, que pode ter entre 14 e
24 anos. Nossa legislagao proibe
o trabalho de menores, exceto na
condig¢do de aprendiz e, nesse caso,
a idade minima é 14 anos. Por essa
razao, nas estatisticas do mercado
de trabalho, computa-se a popula-
¢do em idade de trabalho a partir
de 14 anos. O segundo é a existén-
cia de uma cota obrigatéria de 5%
a 15% de aprendizes, que se aplica
as ocupagdes para o exercicio das
quais esteja previsto um processo
de aprendizagem profissional.

A cota de aprendizes se inseria no
amplo projeto nacional da indus-
trializacdo do governo de Getulio
Vargas. Seu objetivo era garantir
as empresas a reposicdao da mao de
obra especializada e foi acompa-
nhada da introducdo de cursos de




temas de economia aplicada

aprendizagem profissional nas es-
colas do SENALI. A cota podia variar
entre 5% e 15%, dependendo da
necessidade de reposicdao do qua-
dro de trabalhadores, decorrente
de aposentadorias, afastamentos
por acidente ou doenca, ou 6bitos.
Naquele momento, a cota era muito
mais um mecanismo de garantia de
oferta de mao de obra qualificada
para a industria do que uma obri-
gacdo para a empresa. No Brasil,
onde a mao de obra qualificada
sempre foi escassa, a escassez era
mais acentuada, pois na época o
pais tinha a maioria da populacao
na zona rural. Com a cota, o gover-
no pretendia nao deixar faltar na
inddstria a mao de obra preciosa e
ao mesmo tempo cuidar para que
nao se tornasse abundante a ponto
de depreciar os salarios dos profis-
sionais. Era um limite e uma meta
ao mesmo tempo.

A lei nunca definiu quais seriam
as ocupagdes em que se aplica-
ria a cota, apenas indicava que
seriam aquelas para as quais o
conhecimento envolvido deveria
ser adquirido por meio de “for-
macdo metodica”, sem especificar
sua durac¢do. Mas, desde o inicio, a
aprendizagem profissional foi en-
tendida como um processo educa-
cional para formar trabalhadores
em ocupacdes complexas. Por essa
razao, a aprendizagem sempre foi
oferecida como parte do grau edu-
cacional que hoje se denomina “en-
sino médio”, acoplando a aquisi¢do
de conhecimento académico com
conhecimento técnico, comple-

mentado nas empresas por meio do
contrato de trabalho de aprendiz.

Este contrato é regido pela CLT e
pode durar de um a dois anos. O
aprendiz precisa estar matriculado
em alguma instituicao de ensino,
tem direito a salario e pode ser
efetivado ao fim do periodo. Tem
direito a FGTS, férias, 13° salério,
mas nao tem direito a aviso pré-
vio. A empresa paga apenas 2%
de FGTS e ndo precisa recolher a
multa de 40% no caso de demissao.

3 Lula e o Primeiro Emprego

No seu primeiro mandato, em
2003, Lula criou por meio da Lei
10.748 o Programa Nacional de Es-
timulo ao Primeiro Emprego para
os Jovens (PNPE), que oferecia um
estimulo a empresa de R$250 por
bimestre para cada jovem con-
tratado, adicionalmente ao qua-
dro de funcionarios habitual. O
PNPE tinha, entre outros defeitos,
trés condicdes que nao inspira-
ram confian¢a entre as empresas.
Primeiro, condicionava, desde o
inicio, a transferéncia dos recur-
sos a disponibilidade de recursos.
Segundo, ameagava as empresas
que tivessem que reduzir seu qua-
dro abaixo do nivel habitual com
visitas da fiscalizacao do trabalho
porque o governo consideraria que
a reducdo poderia ser uma mano-
bra para aumentar a quantidade
de aprendizes e reduzir o custo da
folha. Terceiro, criava um Conselho
Consultivo, que poderia propor

1 Fe -r; f ‘.I

alteragdes no programa, criando
incerteza nas empresas que deci-
dissem participar. Provavelmente
em decorréncia da desconfianga
criada, o programa ndo ganhou
adesdes significativas nem gerou
impacto positivo.

0 governo tentou entdo uma se-
gunda abordagem, desta vez uti-
lizando o contrato de trabalho do
aprendiz. A lei estabelecia a cota
de 5% a 15% de aprendizes, mas
ndo definia claramente para quais
ocupacdes poderia se aplicar e,
até aquele momento, o critério da
“formac¢do metddica” limitava a
sua quantidade. Com o Decreto
5.908/2005, o governo derrubou
a limitacao, ampliando para todas
as ocupacgoes a necessidade de
“formacdo metddica” e a cota de
aprendizagem. Ficaram de fora
da aplicacao das cotas apenas os
cargos de confianca da empresa e,
curiosamente, as fungdes de nivel
técnico ou superior (que, neste
caso, incluem os tecndlogos). A se-
guir, reproduz-se o artigo 10 e seu
paragrafo 12 do Decreto 5.908, que
definem as ocupac¢des que deman-
dam processo de aprendizagem:

Art. 10. Para a definigdo das fungdes
que demandem formagao profissio-
nal, devera ser considerada a Clas-
sificacdo Brasileira de Ocupagdes
(CBO), elaborada pelo Ministério
do Trabalho e Emprego.

§ 19. Ficam excluidas da definicdo
do caput deste artigo as fungoes
que demandem, para o seu exerci-
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cio, habilitacdo profissional de nivel
técnico ou superior, ou, ainda, as
funcodes que estejam caracterizadas
como cargos de dire¢do, de gerén-
cia ou de confianga, nos termos do
inciso Il e do paragrafo inico do
art.62 edo § 2°do art. 224 da CLT.

0 Decreto 5.598/2005 inverteu o
objetivo da cota de aprendizagem,
transformando-a de garantia de
suprimento de mao de obra qua-
lificada para obrigacao de contra-
tar jovens. Além disso, estendeu a
obrigacdo de contratar para todo
o quadro de empregados, exceto
para os cargos de confianga. Se-
gundo o SENAI, a aplicacao do novo

critério de aprendizagem se esten-
de a todas as ocupagoes incluidas
em nada menos que 347 familias
ocupacionais da CBO.

Qual foi o impacto dessa “vira-
da de mesa”? A Tabela 1 a seguir
apresenta uma primeira resposta
a questao, exibindo quantidades
e proporc¢oes extraidas da RAIS,
para o ano de 2019 (embora dispo-
niveis, evitou-se usar os dados de
2020, afetados pela pandemia). A
tabela mostra que, em 2019:

a) Havia 300 mil jovens com idade
entre 14 e 17 anos e 6,1 milhdes
entre 18 e 24 anos e que estes

eram, respectivamente, 0,6% e
13,1% do total de empregados;

b) Havia 186,7 mil aprendizes de 14
al7anose287,2de18a?24 anos,
que, somados, representavam
1,0% do total de empregados; e

c) Entre os aprendizes, 39,2% ti-
nham 14 a 17 anos e 60,3% 18
a 24 anos.

d) Entre os jovens de 14 a 17 anos,
62% aprendizes, mas entre os de
18 a 24 anos, apenas 4,7% exer-
cem seus cargos na condi¢ao de
aprendizes.

Tabela 1- Distribuicdo dos Vinculos Segundo a Faixa Etdria e Presenca de Aprendizes — RAIS/2019

Todos os empregados (milhdes) Aprendizes (milhares)
Faixa Etaria Quantidade S Quantidade Proporgéo entre os  Proporgéo entre 0s

(milhdes) (milhdes) empregados aprendizes
14a17 0,3 0,6% 186,7 0,4% 39,2%
18 a 24 6,1 13,1% 287,2 0,6% 60,3%
25a29 6,4 13,6% 0,8 0,0% 0,2%
30a39 14,3 30,6% 0,8 0,0% 0,2%
40 a49 10,9 23,4% 0,3 0,0% 0,1%
50 a 64 8,0 17,1% 0,1 0,0% 0,0%
65 ou mais 0,8 1,6% 0,0 0,0% 0,0%
Total 46,7 100,0% 476,0 1,0% 100,0%

A RAIS mostra que, embora haja
mais aprendizes na faixa de 18 a 24
anos, o contrato de aprendizagem
é mais relevante para os da faixa
de 14 a 17 anos. Este é o retrato
tirado em 2019. Para verificar se a
mudanga nos critérios da aprendi-
zagem introduzidos pelo Decreto
5.908 alterou a distribuicao etaria
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dos aprendizes, é preciso retroagir
com a RAIS, o que é feito pelos gra-
ficos a seguir.

A idade maxima da aprendiza-
gem passou de 17 para 24 anos
em 2003, com a Lei 10.748, que
introduziu o ja mencionado PNPE,
mas a quantidade de aprendizes

com mais de 17 anos permaneceu
irriséria até 2005.* A partir do
Decreto 5.598, em 2005, comegam
a surgir os primeiros aprendizes
com 18 a 24 anos; sua quantidade
se tornou dominante e superou a
dos menores de 18 anos em 2017.
Note-se que o ritmo de crescimen-
to da quantidade de aprendizes




temas de economia aplicada 17

entre 14 e 17 anos se manteve constante ao longo do aprendizes a partir de 2005 ocorreu na faixa de 18 a
periodo, exceto na pandemia, quando a quantidade de 24 anos (Grafico 10). A proporcao de aprendizes com
aprendizes dos dois grupos sofreu queda apreciavel. mais de 17 anos ultrapassa a marca dos 50% em 2016
Por outro lado, todo o crescimento da quantidade de  (Grafico 11).

Grdfico 10 — Efeito Deslocamento do Aumento da Idade Legal da
Idade na Quantidade dos Aprendizes — 2000 a 2020 - RAIS
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Grdfico 11 — Efeito Deslocamento do Aumento da Idade Legal na
Distribuigdo Etdria de Aprendizes — 2002 a 2020 - RAIS
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Ao estender o critério para as 347
familias ocupacionais, o governo
Lula promoveu a banaliza¢ao do
conceito de aprendizagem profis-
sional com a intengdo de ampliar
as oportunidades de emprego para
os jovens entre 18 e 24 anos. Mas o
resultado foi muito pequeno, ndo
chegando a adicionar 5% do total
de vinculos para esta faixa. Tentou
resolver um problema estrutural
e complexo com uma politica sim-
plista e autoritaria, utilizando um
Decreto. De um lado, a extensao
do critério de aprendizagem para
todas as ocupagdes ndo gerenciais
ampliou a quantidade de apren-
dizes maiores de idade, a ponto
de fazé-los predominantes, mas
esse aumento teve pouco signifi-
cado para o conjunto de individuos
dessa faixa. Por outro lado, provo-
cou uma espécie de efeito-desloca-
mento, “sufocando” o crescimento
do volume de jovens aprendizes
entre 14 e 17 anos.

4 MedidaProvisoéria1.116 e Decre-
to 11.061

Diante da persisténcia e do agra-
vamento da vulnerabilidade dos
jovens no mercado de trabalho,
o governo reformulou a politica
publica com a edicao da MP 1.162
e do Decreto 11.061. Para tentar
ampliar o efeito da aprendizagem,
a nova politica procura corrigir
algumas distorgoes praticadas no
modelo atual. Algumas das medi-
das que a compdem sdo:
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a) O alinhamento da aprendizagem
profissional com o novo ensino
médio, de orientacao profissiona-
lizante, a vinculacdo a frequéncia
escolar e a extensdo maxima do
contrato para 3 e até 4 anos.

b) O incentivo a efetivagao do apren-
diz por meio da contagem do re-
cém-efetivado na cota da apren-
dizagem;

c) O incentivo ao aprendiz para
continuar seus estudos, prorro-
gando o contrato quando o jovem
continuar a estudar na sua area
de atuacao;

d) O incentivo a contratacdo de
jovens vulneraveis (os PCDs, os
oriundos de familias pobres e
os oriundos de instituicdes de
correcao) por meio da contagem
em dobro da cota;

e) Ainclusao de técnicos e de tecno6-
logos para a cota da aprendiza-
gem (que tinham sido excluidos
injustificavelmente no Decreto
5.598);

f) O estimulo a contratacdo de
aprendizes em todas as areas da
empresa e nao apenas has areas
administrativas, como ocorre
hoje, por meio da exigéncia de
manter a proporc¢ao de aprendi-
zes em todos os seus setores.

0 encaminhamento da MP 1.116
e a publicacdo do Decreto 11.061
provocaram reagdes das institui-

¢oes que se dedicam a insergao
de aprendizes e que foram bene-
ficiadas com a ampliacdo do seu
mercado de atuacao a partir da
generalizacao e da extensdo da
aprendizagem profissional para as
347 familias ocupacionais. Os pon-
tos que tém motivado a forte opo-
sicdo foram a contagem em dobro
de vagas de aprendizes vulneraveis
e de aprendizes efetivados, a ex-
tensao da duragao dos contratos
de aprendizagem e a inclusdo de
técnicos e tecndlogos na categoria
de aprendizes. O argumento levan-
tado com mais frequéncia é o de
que as medidas, se implementadas,
reduziriam a quantidade de cotas
e, portanto, dificultariam o aces-
so de jovens as oportunidades de
trabalho. Por outro lado, entre os
defensores das medidas, o argu-
mento mais frequente é o de que
as medidas reduzem o mercado de
atuacdo das entidades envolvidas
na aprendizagem generalizada,
criado com a extensdo do concei-
to as 347 familias ocupacionais e
esta seria a verdadeira razao de
sua oposi¢cdo a MP. Lembra que as
cotas existentes, se preenchidas,
criariam por volta de 1 milhdo de
vagas para aprendizes e, até hoje,
o pais ndo preencheu nem metade
disso, ndo havendo sentido em
dizer que as medidas reduziriam as
oportunidades.

Na verdade, a MP 1.116 introduz
inovac¢des importantes ao refor-
car o elo entre o ensino médio e a




aprendizagem e ao estabelecer o
principio de distribui¢do propor-
cional dos aprendizes entre todas
as areas da empresa. Esta medida
teria o objetivo de combater possi-
veis distorg¢des. Por exemplo, estu-
do da Fipe indicou que apenas duas
atividades cumprem (na verdade,
excedem) a cota de 5%. As duas ati-
vidades sdo “Saude humana e ser-
vicos sociais” e “Outras atividades
de servicos” e ambas conjuntamen-
te concentram 20,2% das vagas de
aprendizes, com predominancia
em ocupagdes administrativas.
Haveria, inclusive, indicios de uma
espécie de “terceirizagdo” ou “in-
termediacdo” de aprendizes, pois
algumas instituicdes contratariam
aprendizes e os cederiam a empre-
sas publicas e privadas de outros
setores, nas quais seriam contados
para efeito de cotas.

A extensdo da aprendizagem a
todas as ocupagdes criou um mer-
cado que foi ocupado por institui-
coes que tém interesse em pre-
serva-lo e amplia-lo. O interesse
é legitimo, evidentemente, mas
levanta dois tipos de questiona-
mentos. O primeiro é a necessidade
urgente de avaliar o impacto da
aprendizagem estendida. Nao se
sabe ainda como o Decreto 5.598
afeta a probabilidade de obter
ocupac¢ao e a renda dos jovens,
apos o periodo de aprendizagem e
esse desconhecimento precisaria
ser superado. Afinal, uma politica
publica dessa magnitude e dessa
importancia precisa ter seus im-
pactos conhecidos. As instituicoes
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que atuam na area deveriam ser a
primeiras a contratar estudos com
esta finalidade.

0 segundo decorre da intensidade
e da militancia demonstrada na
oposicdo a MP. O movimento é tdo
intenso que sugere que, talvez,
em alguma medida os interesses
na preservacdao do mercado da
aprendizagem estendida estariam
invertendo meios e fins. Teria a
aprendizagem se transformado em
um fim em si mesmo para as ins-
tituicdes ou continuaria sendo um
meio para a insercao de jovens no
mercado de trabalho?

A MP 1.116 tenta reduzir o im-
pacto da transformacdo da cota
de aprendizagem em obrigacdo
para a empresa, com a sugestao
de criar o conceito de “crédito tra-
balho jovem”, que seria similar ao
“crédito carbono”. Empresas que
superassem sua cota individual
poderiam “vender” seu “excesso
de cotas” para empresas que nao
conseguissem alcancar suas cotas.
Haveria um mercado de “crédito de
cotas de aprendizagem”. A cota de
aprendizes deixaria operar contra
o mercado e passaria a se utilizar
dos mecanismos de mercado para
alcancar o objetivo social mais
amplo da inserc¢do de jovens. Este é
um aspecto muito positivo da nova
politica.

Por outro lado, a MP incorre em
um defeito sério, j& mencionado
aqui, quando tenta resolver pro-
blemas de natureza distinta com
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o uso do mesmo instrumento, a
aprendizagem profissional. A nova
politica tenta enfrentar a vulnera-
bilidade de jovens desfavorecidos
socialmente e, ao mesmo tempo,
promover a formagao profissional.
Este autor preferiria que o governo
utilizasse instrumentos distintos
para enfrenta-los. Vulnerabilida-
de social deveria ser enfrentada
por meio de politicas de apoio as
familias vulneraveis, e a formacao
profissional deveria ser contempla-
da com a recuperacdo do conceito
original da aprendizagem, acoplan-
do-a ao sistema educacional, que
passaria a incorporar a missao de
preparar os jovens para o trabalho.

5 Consideracdes Finais e Direcoes
a Seguir

No Brasil, a formagao profissional
sempre foi entendida como ativida-
de acessoria do sistema educacio-
nal e desvinculada do ensino mais
geral. Nosso ensino médio é essen-
cialmente académico e tem como
objetivo a preparagdo dos seus
alunos para ingresso no ensino
superior, este sim, de carater pro-
fissionalizante. O ensino técnico,
oferecido em um nimero reduzido
de escolas, enfatiza a preparacao
para o trabalho, adicionalmente
ao ensino académico. E de exce-
lente qualidade, tanto no Sistema
S quanto nos respectivos sistemas
estaduais. Mas, dois subsistemas
(Sistema S e Escolas Técnicas pu-
blicas) padecem de um defeito es-
trutural: sdo muito pequenos dian-
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te da escala necessdria para o pais.
Os jovens que frequentam o ensino
médio académico e que constituem
a imensa maioria concluem o ciclo
despreparados para o trabalho,
tanto em termos cognitivos quanto
em termos atitudinais e comporta-
mentais. A desvinculagdo estrutu-
ral do ensino médio em relacao ao
mercado de trabalho e a pequena
dimensao do ensino técnico expli-
cam, em grande parte, a dificulda-
de de inserir jovens brasileiros na
producdo econémica.

A inadequacdo de objetivos e de
contetido do ensino médio soma-se
a dimensao igualmente estrutural
da pobreza das familias, para ex-
plicar em outra grande medida a
vulnerabilidade a desocupacgao dos
jovens carentes. Mas é importante
destacar que inadequacao do curri-
culo escolar no ensino médio e po-
breza sao dois problemas distintos,
que devem ser contemplados por
politicas também distintas. A MP
1.116, ambiciosamente, pretende
enfrenta-los simultaneamente e
esse é talvez o seu maior defeito.

Como contribui¢do para o debate,
propoe-se a identificacdo de trés
clientelas e sugere-se a formulagdo
de trés politicas distintas, uma
para cada publico, que sdo: (a) jo-
vens vulnerdveis; (b) estoque de
jovens com formac¢do incompleta
e/ou deficiente; e (c) as proximas
geracoes de egressos do ensino
médio.
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Para o primeiro publico, jovens
carentes, sugere-se o reforco das
politicas de assisténcia, promo-
cdo e de transferéncia de renda
as respectivas familias, incluindo
a condicionalidade de seu retorno
as escolas regulares, e/ou ao EJA
(Ensino de Jovens e Adultos, o anti-
go “Madureza”), em programas de
conteudo académico e profissiona-
lizante. O Bolsa Familia, substitui-
do pelo Auxilio Brasil, condiciona a
transferéncia de renda a exigéncia
de criancas frequentarem a escola
e serem vacinadas. Se houver jo-
vens na familia, o programa pode-
ria estabelecer condicionantes em
relacdo aos jovens.

Para o segundo publico, os jovens
nio carentes socialmente, mas
com insuficiéncia de formacgao,
sugere-se oferta de programas de
formacao profissional com conte-
udo comportamental, atitudinal
e cognitivo, oferecidos por insti-
tuicdes educacionais em parceria
com empresas. Haveria uma cota
geral, a ser alcangada coletiva-
mente por todas as empresas, com
a criacao do mercado de “crédito
trabalho jovem”. Esta cota geral
ficaria desvinculada do conceito de
aprendizagem profissional. O con-
teudo cognitivo destes programas
seria introdutorio, ensejando ao
portador do respectivo certificado
a continuidade dos estudos em pro-
gramas mais avangados.

Finalmente, para o atendimento
do terceiro publico, o estoque de
alunos do ensino médio, sugere-

-se uma transformacdo radical. O
primeiro passo, a recuperac¢ao do
conceito de aprendizagem, que seria
oferecida apenas no ensino médio.
Este passaria a ter carater técnico e
profissional, reservando-se o objeti-
vo exclusivamente académico a um
numero pequeno de escolas, para
as familias que nelas desejassem
matricular seus filhos. Hoje, temos
o contrario: os jovens brasileiros
sdo macigamente direcionados para
o ensino académico e vao para o
ensino técnico apenas os filhos de
familias que assim desejam. O “de-
fault” é o ensino académico. A pro-
posta aqui apresentada inverteria a
situacado e o “default “ seria o ensino
profissional. Se implementada,
transformaria o ensino profissio-
nal de excecao em regra.

As empresas seriam parceiras das
escolas, oferecendo a parte pratica
dos curriculos em suas dependén-
cias, utilizando os supervisores
como instrutores dos jovens, que,
estes sim, seriam os aprendizes.
As empresas participariam desde
o inicio da formacgao profissional
dos futuros empregados e colabo-
rariam acompanhando a qualidade
da formacao teorica e académi-
ca oferecida nas escolas. A parte
pratica da formacgao profissional
acompanharia a evolugao tecnold-
gica, pois as empresas tém capa-
cidade e interesse de incorporar
novas tecnologias muito maiores
do que as escolas. De quebra, a
transformac¢ao que aqui se propoe
ndo implicaria aumento nos custos
do sistema escolar, que continua-
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ria a utilizar essencialmente a infraestrutura de que
dispoe hoje, sem necessidade de incorporar novos
equipamentos.

O autor reconhece que suas propostas sao ousadas e
as oferece como contribuicdo para o debate, lembran-
do dois aspectos. Primeiro, o sistema aqui proposto
para a aprendizagem, denominado “sistema dual”, é
utilizado em muitos paises, nos quais tem contribuido
para a formagdo de mao de obra de excelente quali-
dade. Segundo, a magnitude e a gravidade da deso-
cupacdo de jovens e da ma qualidade da mao de obra

brasileira exigem solugdes drasticas e permanentes.

1 O IBGE considera a idade de trabalho a partir de 14 anos. Nossa le-
gislagdo trabalhista proibe o trabalho de menores de 18 anos, exceto
no caso de aprendizes, que podem ser contratados a partir dos 14
anos.

mtormacoes ftipe

< F 5

2 Naverdade, ja havia aprendizes maiores de 17 anos antes de 2005
porque a aprendizagem tinha sido estendida para os PCDs. No entanto,
sua quantidade sempre foi irrisoria.

(*) Professor Sénior da FEA/USP e Coordenador do
Salariémetro da Fipe. (E-mail: hzy@hzy.com.br).
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Como Saber se a Previdéncia Social é Sustentavel? Indicadores
Demograficos e Financeiros

1 Introducao

Os sistemas previdenciarios sao
elementos fundamentais no Esta-
do de Bem-Estar contemporaneo,
tendo diferentes dimensdes ava-
liadas continuamente ao redor do
mundo. Dentre elas, recomenda-se
avaliacdo das dimensdes de cober-
tura, adequacdo e sustentabilidade
do sistema. Ainda que os aspectos
de cobertura e adequagao sejam
absolutamente fundamentais por
avaliarem o alcance do sistema em
relacdo aos individuos expostos
aos riscos sociais e aspectos como
o nivel de beneficios recebidos
pelos individuos, a dimensdo de
sustentabilidade ganhou destaque
nas décadas recentes, principal-
mente em meio aos desafios im-
postos pela transicdo demografica
caracterizada pelo processo de
envelhecimento populacional.

Em meio ao necessario aprimora-
mento e adaptagao das politicas
previdenciarias, é notavel a busca
pela otimizacdo dos diferentes
objetivos e avaliacdo de eventuais
modificacdes em todas as suas di-
mensdes. Como exemplo, é comum
o argumento de que a inclusao de
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novos contribuintes a previdéncia
seria, além de desejada do ponto
de vista de maior cobertura, tam-
bém desejada para garantir maior
sustentabilidade ao sistema. No
entanto, tal raciocinio apresenta-
-se falacioso, na medida em que
os novos entrantes contribuintes
serdo os beneficiarios num futuro
préximo. Assim, se o sistema for
desequilibrado, a presenca de um
maior nimero de segurados pode
ter implicagdes sobre o aumento
da arrecadacdo no curto prazo,
mas, no longo prazo, os problemas
de sustentabilidade seriam acen-
tuados.

Dessa maneira, torna-se imperio-
so desenvolver uma compreensao
maior da dimensao da sustentabili-
dade dos sistemas previdenciarios
publicos, principalmente naqueles
financiados por reparticdo, bem
como do universo de indicadores
utilizados pela literatura especiali-
zada na avaliacdo dessa dimensao.

2 Sustentabilidade da Previdén-
cia: Conceitos

O conceito de sustentabilidade,
quando aplicado a sustentabilida-

OTAVIO JOSE GUERCI SIDONE (*)
ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (**)
EDUARDO DA SILVA PEREIRA(***)

de fiscal e, em especial, a divida
publica, estd associado a capaci-
dade ou disposi¢do de um governo
para honrar seus compromissos,
ainda que tenha um horizonte de
tempo infinito para isso. Todavia,
a natureza desse conceito dificulta
uma medida Unica e objetiva que
estabeleca a sustentabilidade de
determinada politica, sendo neces-
sario um conjunto de indicadores
capazes de auxiliar na construcao
da convic¢cdo sobre a capacidade
do governo em honrar seus com-
promissos (COSTA, 2009). Nesse
sentido, a definicdo tedrica e ope-
racional de sustentabilidade nao é
simples, e a literatura econémica
apresentou diferentes condi¢des
para a sustentabilidade, desde uma
taxa de imposto ndo crescente a
uma restricdo or¢amentaria des-
contada intertemporal (FRANCO
etal, 2012).

No debate sobre as regras fiscais
na Unido Europeia, ainda que exis-
ta consenso generalizado sobre a
necessidade de dar mais atencao a
divida publica e a sustentabilidade
fiscal, a dinamica previdenciaria
tem recebido destaque crescente
para a avalia¢do da sustentabilida-
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de fiscal como um todo dos paises
(FRANCO et al, 2012).

A Organizagao Internacional do
Trabalho (OIT) destaca a susten-
tabilidade financeira, fiscal e eco-
nomica como um dos principios de
desenho da politica previdenciaria
recomendados. Segundo a orga-
nizacdo, a sustentabilidade pode
ser definida como a capacidade
atual e futura da economia de fazer
frente aos custos da seguridade
social. Dessa maneira, a garantia
da sustentabilidade é um desafio
permanente para o Estado no exer-
cicio da sua responsabilidade de
assegurar um sistema de protecdo
social abrangente e funcional. A
manutencao da sustentabilidade
do sistema exige a tomada de todas
as medidas necessarias, incluindo
a realizacao periddica dos estudos
atuariais necessarios e a introdu-
¢do, conforme necessario, de refor-
mas paramétricas para garantir a
sustentabilidade do sistema previ-
denciario. De acordo com a Reco-
mendacao n? 202 da OIT, o Estado
também é responsavel por garantir
a sustentabilidade dos sistemas na-
cionais de seguridade social tendo
em vista, entre outros fatores, as
mudangas demograficas.

As publica¢des do Banco Mundial
também costumam avaliar essa
importante dimensao da politica
previdenciaria. Como exemplo,
Holzmann et al. (2008) definem um
sistema sustentdvel como aquele
financeiramente saudavel e que
pode ser mantido ao longo de um

futuro previsivel sob conjunto de
premissas razoaveis. Ja& Mercer
(2021) elabora seus indicadores
sintéticos a partir do entendimento
de que a dimensao de sustentabi-
lidade busca mensurar diversos
indicadores que influenciam a pro-
babilidade de que o sistema pre-
videnciario corrente seja capaz de
fornecer beneficios no futuro.

Segundo Devesa-Carpio et al.
(2020), existem muitas maneiras
de definir a sustentabilidade de um
sistema previdenciario. A partir
de uma ampla revisao da literatu-
ra, os autores também ressaltam
que a concep¢ao de sustentabili-
dade muitas vezes envolve o uso
de diferentes conceitos e termi-
nologias, como viabilidade e sol-
véncia, inclusive com interpreta-
cdes mais extremas que concluem
ser desnecessaria a avaliacao da
sustentabilidade de um sistema
previdenciario publico, a partir
do entendimento de que a sus-
tentabilidade seria garantida por
definicdo por se tratar de um pro-
blema politico e ndo econémico. No
entanto, a definicdo mais conhe-
cida é sustentabilidade financeira
ou de caixa, que surge quando se
comparam as receitas de caixa e as
despesas do sistema previdencia-
rio em um determinado horizonte
de tempo, geralmente um ano. Esta
definicdo esta totalmente relacio-
nada com a equacgado financeira, ou
or¢amento equilibrado, que carac-
teriza qualquer sistema financiado
por reparti¢do simples que iguala
as receitas e despesas. No entanto,
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se essa igualdade fosse necessaria-
mente cumprida anualmente, isso
exigiria aumentos ou diminuicdes
anuais dos valores médios dos
beneficios ou do nivel das contri-
buicdes, o que torna justificavel
que o equilibrio or¢camentario nao
seja alcangcado anualmente, mas
ao longo de maiores periodos de
tempo, sendo, assim, suavizados
pela dindmica econdémica. Nesse
sentido, com o intuito de mitigar
os efeitos dos ciclos econdmicos
sobre a dinamica fiscal do sistema,
muitos paises com sistemas finan-
ciados por reparticao optaram por
criar um fundo de reserva que lhes
permita acumular superavits nas
fases altas do ciclo econdmico para
pagar os déficits na parte inferior
do ciclo, regime de financiamento
comumente denominado reparti-
cdo com capitais de cobertura.

Logo, verifica-se que a identifica-
c¢ao de um déficit é uma medida
extremamente limitada da susten-
tabilidade da previdéncia social ba-
seada em repartigdo, pois pode ser
interpretada, a priori, como uma
simples necessidade de ajuste no
nivel da receita. Contudo, quando
avaliada conjuntamente a outros
elementos, como, por exemplo,
altas aliquotas de contribuicdo e
processo de envelhecimento popu-
lacional, verifica-se que o problema
presente revela um cenario mais
amplo de dificuldades de financia-
mento e, assim, desafios de susten-
tabilidade ao sistema.
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3 Indicadores de Sistemas Previ-
dencidrios

Dentre os indicadores menciona-
dos pela literatura especializada
sobre a sustentabilidade da politi-
ca econdmica e da divida publica,
destacam-se (ii) testes de estacio-
nariedade da divida, (ii) avaliacdo
do patrimonio liquido do governo
e gerenciamento de ativos e pas-
sivos e (iii) avaliacdo da trajetéria
da relacao divida/PIB. Esse ultimo,
amplamente utilizado pelos agen-
tes econdmicos e organismos inter-
nacionais, consiste num indicador
importante de solvéncia, pois leva
em conta a magnitude da divida
em relacdo a evolu¢do do tamanho
da economia e do total de recursos
que essa economia é capaz de pro-
duzir (COSTA, 2009).

Além da dificuldade conceitual,
diversos autores destacam a difi-
culdade ainda maior quanto a ope-
racionalizacao de indicadores. Por
exemplo, existem dificuldades em
relacdo a definicdo das variaveis
mensuradas, como os conceitos de
divida bruta ou liquida ou a manei-
ra pela qual o déficit deve ser medi-
do. Ademais, ainda que a sustenta-
bilidade possa ser mensurada pela
estabilidade da relagdo divida/PIB,
inexiste consenso sobre o nivel de-
sejavel para a garantia da sustenta-
bilidade, sendo necessarios outros
indicadores e teorias para avaliar a
divida publica e outras dimensoes
de politica econémica (FRANCO et
al., 2012).
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Em relacao a dimensdo de susten-
tabilidade dos sistemas previden-
ciarios, a literatura especializada
e 0s organismos internacionais
apresentam diversas perspectivas.

Publica¢cdes do Banco Mundial de-
finem trés grupos de indicadores
de um sistema previdenciario: (i)
ambiente; (ii) desenho; e (iii) de-
sempenho. Dentre os indicado-
res de desempenho, destacam-se
indicadores de cobertura (mem-
bros ativos, beneficiarios), adequa-
¢do (exemplo: taxas de reposicao
tedricas e empiricas), impactos
distributivos (exemplo: taxas de
custo e beneficio para trajetorias
distintas), eficiéncia econémica
(ex: incentivos para aposentado-
ria, idade efetiva de aposentado-
ria), eficiéncia administrativa (ex:
taxas administrativas de planos de
previdéncia complementar), segu-
ranga (ex: risco de investimento,
risco biométrico), desempenho
financeiro (ex: retornos sobre o
investimento de fundos de pen-
sdo) e sustentabilidade financeira
(WHITEHOUSE, 2015). Em relacao
a dimensao de sustentabilidade
financeira, sdo apresentadas duas
medidas de fluxo: projecao da des-
pesa previdenciaria (em % PIB) e
da arrecadacgdo previdenciaria (em
% PIB); e duas de estoque: divida
implicita previdencidria (em %
PIB) e valor presente das contribui-
coes futuras (% PIB).

Ja& a OCDE monitora as finangas
de sistemas previdenciarios dos
paises-membros a partir de com-

paracgoes entre os seguintes indi-
cadores: nivel das contribui¢des
previdenciarias obrigatérias (em
% PIB e como participa¢do da arre-
cadacgado total do governo); despesa
previdenciaria (em % PIB e como
participacdo na despesa total do
governo); projecoes de longo prazo
da despesa previdenciaria (OECD,
2021). Por sua vez, a Comissao
Europeia produz um relatério de
envelhecimento a cada trés anos,
utilizando como principais indica-
dores tanto despesa previdenciaria
(em % do PIB) como a razdo de de-
pendéncia dos idosos, calculando
esses indicadores para todos os
paises-membros e um horizonte
temporal de cerca de 50 anos (DE-
VESA-CARPIO et al.,, 2020).

A existéncia de indicadores para
diversos aspectos da politica pre-
videnciaria deu origem aos deno-
minados indicadores sintéticos
ou compostos, cuja importancia
tem crescido na literatura. Esses
indicadores tém a nitida vantagem
de reunir um conjunto de indices
relevantes para medir diferentes
caracteristicas de um sistema pre-
videnciario, embora possuam des-
vantagens em relacdo as seguintes
escolhas subjetivas: selecdo dos
indicadores de partida, forma de
agrupa-los, utilizagcdo ou nao de
um método de padronizacao dos
dados, procedimento de pondera-
¢do das informacdes fornecidas por
cada indicador e forma de agrega-
¢do dessas informagoes.
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Dentre os principais indicadores
sintéticos, o Indice de Sustentabili-
dade da Allianz-Pension segue uma
metodologia de calculo a partir de
trés subindicadores, os quais sdo
combinados em uma tinica pontua-
cao final (indicador varia de 1 a 10,
sendo a nota diretamente propor-
cional a sustentabilidade). As trés
dimensdes dos subindicadores e os
indicadores computados sao:

e Demografia: (i) razdo de depen-

déncia demografica;

e Sistema previdenciario: (i) nivel
de beneficios do 12 pilar; (ii)
cobertura da forca de trabalho;
(iii) idade de aposentadoria legal
e efetiva; (iv) existéncia de pilar
financiado por capitalizacao (e

proporg¢do dos ativos no PIB);

e Financas Publicas: (i) nivel da
despesa previdenciaria (em % do
PIB); (ii) nivel da divida publica
(em % do PIB); (iii) necessidade

de assisténcia social.

J& Mercer (2021) considera a di-
mensado sustentabilidade como
uma das trés que compdem seu
indicador sintético, o Global Pen-
sion Index, indice anual publicado
desde 2009, abrangendo 27 paises
e quase 60% da populacdo mun-
dial. Na composicdo do indicador
sintético, a dimensao sustentabi-
lidade possui 35% de peso e é so-

mada as outras duas dimensdes de
adequacao e integridade, as quais
possuem peso de 40% e 25% no
indicador, respectivamente. Den-
tre os indicadores da dimensao de
sustentabilidade, estdo: despesa
previdenciaria, demografia, cober-
tura, ativos totais, divida publica e
crescimento econdmico.

4 Indicadores Demograficos e Fi-
nanceiros para Aferir Sustenta-
bilidade

A razdo de dependéncia de idosos
(RD), também denominada indice
de dependéncia economica dos ido-
sos, € um dos indicadores mais uti-
lizados por paises individualmente
para avaliar a sustentabilidade do
sistema previdencidrio e computa
o numero de pessoas com 65 anos
(populacao inativa) e o nimero
de pessoas em idade ativa. Logo,
possui o objetivo de apresentar
uma visao geral sobre a estrutura
demografica de determinada popu-
lacdo: conforme aumenta a expec-
tativa de vida e diminui o nimero
de filhos, maior se torna o desafio
de sustentabilidade da previdéncia
social.

A taxa de cobertura dos idosos con-
siste na comparag¢dao do nimero
de beneficiarios idosos em relacao
ao total de idosos de determinada
populagao. Por sua vez, a propor-
cdo de contribuintes também é in-
dicador importante, a qual pode
ser definida como a relagdo entre
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o numero de contribuintes em re-
lagdo ao nimero total de pessoas
em idade ativa ou trabalhadores
ocupados.

Ja a razdo de dependéncia previ-
dencidria (RDP) é mais especifica
do que a RD, na medida em que
computa o nimero de pessoas be-
neficiarias (trabalhadores inativos)
sobre o numero de contribuintes
(trabalhadores ativos), trazendo,
assim, um indicador mais proxi-
mo a dinamica fiscal de sistema
previdenciario financiado por re-
particao. No entanto, é bastante
influenciado por elementos mais
conjunturais da dinamica previ-
denciaria, relativos a evolucdo do
mercado de trabalho, principal-
mente associados a arrecadacao,
densidade contributiva, participa-
cdo das mulheres, entre outros.

A relacdo da RDP com a sustenta-
bilidade é direta. Como exemplo,
caso as regras de elegibilidade aos
beneficios sejam mais flexiveis, é es-
perado um maior nimero de benefi-
cidrios e, portanto, maior RDP, con-
tribuindo para maiores dificuldades
em termos de sustentabilidade.

Além dos indicadores demogra-
ficos, a literatura utiliza diversos
indicadores financeiros para a
avaliacdo da sustentabilidade de
sistemas previdenciarios.

A taxa de reposigcdo (TR) é indicador
amplamente utilizado pela Comis-
sao Europeia, OCDE e outros orga-
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nismos internacionais para compa-
ragdes entre paises, ainda que seja
indicador mais proximo a dimensao
de adequacdo de um sistema previ-
denciario, possuindo o objetivo de
medir em que medida o beneficio
repoe a renda do trabalho.

No nivel individual, a TR costuma
ser definida como a razdo entre o
valor do beneficio e uma medida de
rendimento anterior a aposentado-
ria (ultimo salario ou média recen-
te). Ja no agregado, a TR pode ser
definida como a razdo entre o valor
médio dos beneficios previdencia-
rios e o valor médio dos salarios de
contribui¢cdo. Em termos da dimen-
sdo de adequacdo ou suficiéncia,
quanto maior o indicador, maior o
atingimento do objetivo de prote-
¢do a pobreza por parte do sistema.
Em termos de equidade, o objetivo
redistributivo intrageracional do
sistema é atingido conforme os
individuos de menores remunera-
¢Oes apresentem maiores TR relati-
vamente aos mais favorecidos.

J4 em relacdo a dimensao de sus-
tentabilidade, pode-se afirmar que
quanto mais generosas as formulas
de beneficio, maior deve ser a TR
e menor a perspectiva de susten-
tabilidade do sistema. Contudo, é
perfeitamente possivel que outros
fatores como o crescimento dos
salarios e a evolu¢ao do nimero de
aposentados compensem uma TR
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elevada, de maneira que o sistema
fique sustentavel, o que torna a TR,
quando avaliada individualmente,
indicador nao suficiente para a
avaliacdo da sustentabilidade de
um sistema (DEVESA-CARPIO et
al., 2020).

Ja a taxa interna de retorno (TIR) é
um dos indicadores mais utilizados
pelo meio académico, principalmen-
te por pesquisadores da area finan-
ceira e atuarial. Basicamente, o indi-
cador avalia a rentabilidade real, em
termos financeiros-atuariais, das
contribuicdes efetuadas ao sistema
previdencidrio quando comparadas
aos beneficios recebidos.

Dentre as dificuldades de sua
operacionalizacdo, destaca-se a
exigéncia grande de dados, o que
torna comum a avaliacdo da TIR
para uma amostra de individuos.
Também é comum a avaliagao da
TIR somente levando-se em conta
o beneficio de aposentadoria, e ndo
para o conjunto de beneficios ofe-
recidos pelos planos previdencia-
rios. Em relacdo a sustentabilidade,
a determinacdo da rentabilidade
que o sistema oferece aos seus par-
ticipantes permite sua comparacao
com o crescimento econdmico,
sendo a sustentabilidade inferida
quando TIR for no maximo igual
ao crescimento do PIB (DEVESA-
-CARPIO et al., 2020).

5 Despesa Previdenciaria como
Proporc¢ao do PIB

A projecao da despesa (como pro-
porgdo do PIB) é entendida por
muitos como um indicador global
adequado para a avaliacao da sus-
tentabilidade do sistema previden-
ciario, uma vez que este indicador
fornece o peso do regime de previ-
déncia social na economia, ou seja,
apresenta uma perspectiva sobre
a evolucdo das despesas do regime
em relacdo ao valor total de bens e
servigos produzidos no pais, pos-
sibilitando, assim, um retrato da
capacidade da economia de manter
o funcionamento do sistema no
longo prazo. Alguns autores como
Devesa-Carpio et al. (2020) defi-
nem como indicador de equilibrio
do fluxo previdencidrio a projecao
tanto da despesa como da arre-
cadacgao previdenciaria (em % do
PIB), avaliando a insustentabilida-
de no caso de as despesas supera-
rem a receita. Todavia, € comum
a atencdo especial a dinamica da
despesa previdenciaria, sobre o
pressuposto de que a receita pos-
suira trajetoria de crescimento
alinhada a evolucdo da economia
como um todo.

A aplicacdo desse indicador é ampla,
na medida em que a maioria dos
paises desenvolveram modelos para
projetar suas despesas previdencia-
rias, ainda que tenha sido evolucao

~

L4 =




temas de economia aplicada

recente ja que até meados da dé-
cada de 1990 a disponibilidade de
projecoes era muito desigual e com
qualidade insatisfatéria. As proje-
c¢oes normalmente sdo feitas para
periodos de 30 a 50 anos (embora
ocasionalmente se estendam para
75 anos, periodo em que usualmen-
te as trajetdrias apresentam algum
grau de convergéncia) e incluem um
cendrio de linha de base que repre-
senta a continuacdo das politicas
atuais, particularmente no que diz
respeito a legislagcdo previdenciaria
(em termos de condi¢des de elegibi-
lidade e valor dos beneficios) e cena-
rios alternativos para variaveis eco-
nomicas e demograficas relevantes
(cenarios de baixa e alta populacao,
cenarios de maior crescimento da
produtividade, cenarios de menor
taxa de desemprego, cenarios de
menor e maior taxa de juros). Isso
torna o indicador também usu-
almente utilizado para avaliar os
efeitos de reformas previdenciarias.
Ressalta-se também que a maioria
dos paises atualizam regularmente
suas projecoes de longo prazo para
levar em conta as mudancas na le-
gislacdo, no contexto econdmico e
no cenario demografico (FRANCO
et al, 2012; DEVESA-CARPIO et al,
2020).

E importante a compreensio da
natureza distinta entre as proje-
cOes de despesas previdenciarias
(indicador de fluxo) e de passivos
ou responsabilidades previdenci-
arias (indicador de estoque), visto

que esses fornecem diferentes in-
dicagdes sobre o futuro dos regi-
mes previdenciarios. Por um lado,
as projecoes de despesas sdo um
conceito de fluxo, de maneira que
nado exigem nenhum desconto, mas
devem ser comparadas com um de-
nominador relevante, como o PIB.
Por sua vez, os passivos previden-
cidrios referem-se a um conceito
de estoque, sendo calculados a par-
tir do desconto de fluxos futuros.
Nesse sentido, a escolha do indica-
dor muitas vezes é condicionada
pela questao a ser examinada.

A principal vantagem desses ulti-
mos indicadores financeiros que
projetam a despesa e a arrecada-
¢do, como proporg¢do do PIB, é a uti-
lizacdo de grupos abertos, ou seja,
com novos entrantes ou segurados
sendo incorporados com o passar
do tempo, o que permite a analise
de sustentabilidade do sistema
através de estudo de equilibrio do
fluxo de beneficios previdenciarios
e contribuicdes.

A partir do pressuposto de que a
arrecadacgdo ird se manter estavel,
como proporg¢ao do PIB, atengao
especial se volta a evolugao da des-
pesa. Assim, para muitos autores,
a avaliacdo da evolugdo da despe-
sa previdenciaria (em % do PIB)
fornece indicagdo clara sobre a
sustentabilidade do sistema, sendo
elemento essencial para o dese-
nho eficiente e a gestdo da politica
previdenciaria. Por um lado, pro-
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jecoes que indicam um aumento
significativo das despesas futuras
necessariamente desencadeiam
a discussdo sobre a necessidade
de reformas. Por outro, a falta de
projecdes pode permitir que as re-
formas sejam evitadas ou adiadas.

No caso do Brasil, o principal ar-
gumento utilizado em defesa da
reforma discutida entre 2016 e
2019 consistiu na avaliacdo de que
o processo de envelhecimento po-
pulacional bastante acelerado em
curso no pais implicaria a reducao
da relagdo entre ativos e inativos,
dificultando a sustentabilidade
do RGPS, sistema publico finan-
ciado por reparti¢cao simples. A
Nova Previdéncia, aprovada no fim
de 2019 como Emenda Constitu-
cional 103/2019, foi fundamental
para resgatar a sustentabilidade
da previdéncia social no Brasil, na
medida em que, no médio prazo,
espera-se que na proxima década
a despesa se mantenha estavel
como propor¢ao do PIB. Antes da
reforma, as projecoes de longo
prazo encaminhadas anualmente
ao Congresso Nacional no PLDO
apontavam para uma despesa em
2060 da ordem de 17% do PIB.
Agora, segundo as projecdes mais
atualizadas, essas mostram des-
pesa do RGPS em 12,5% do PIB em
2060, o que evidencia uma melhora
da sustentabilidade do sistema.

Dentre as desvantagens do indi-
cador da despesa previdencidria,
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destaca-se a complexidade dos
calculos, muitas vezes decorrentes
da utilizacdo de sistemas abertos
(novos entrantes), o que exige tra-
tamento quanto a sobreposicao
de multiplas geragdes. Metodo-
logicamente, normalmente sdo
empregadas as recomendacgdes
de boas praticas em atuaria em
seguridade social por meio de ele-
mentos da técnica atuarial como
probabilidades de sobrevivéncia,
e definicdo de um grande numero
de suposi¢des sobre tendéncias
demograficas, variaveis economi-
cas e comportamento individual,
tais como a evolucdo das taxas de
participacdo na forga de trabalho,
de desemprego, de concessdo de
beneficios, entre outros.

As projegoes tratam de simular a
evolu¢do de um cenario futuro, por
defini¢do incerto, e é fundamental
que elas tenham credibilidade pe-
rante a sociedade para que sejam
Uteis. Assim, caso as projecdes das
obrigacdes previdenciarias de longo
prazo sinalizem a necessidade de
reformas, a credibilidade dessas
projecdes sera condicdo necessaria
para tornar as reformas politica-
mente viaveis. Nesse sentido, Fran-
co et al. (2021) destacam também
aspectos organizacionais relativos
a elaboracdo das projecoes de des-
pesas, como sua regularidade e
necessidade de transparéncia das
projecdes por meio de relatérios
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com o detalhamento das fontes de
dados e hipoteses utilizadas.

6 Consideracgoes Finais

passivos previdenciarios, como a
divida implicita.
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Acompanhamento das Financas Publicas do Municipio de Sao
Paulo: Analise do Desempenho do 1° Quadrimestre de 2022

1 Introducao

A analise das Financas Publicas
do Municipio de Sao Paulo tem
como motivacdo entender como
se encontra sua saude fiscal. Para
fins de comparacgdo, o Municipio
de Sao Paulo tem uma arrecadacao
maior do que 22 dos 27 Estados da
Federacao, ficando a retaguarda
dos Estados do Rio de Janeiro, Pa-
rand, Rio Grande do Sul, Sdo Paulo
e Minas Gerais, além do or¢amento
da Unido Federal. Os valores anali-
sados neste artigo serdo deflacio-
nados para fins de comparacao.

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 cendrios: dificulda-
de de arrecadacdo e aumento de
gastos essenciais. O cenario atual
ainda é de recuperacao da econo-
mia ao mesmo tempo em que ha
novos desafios, como o aumento de
precgos, as incertezas oriundas da
Guerra da Ucrania, desemprego e
outros gargalos da infraestrutura
brasileira.
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CARLOS NATHANIEL ROCHA CAVALCANTE (*)

Este artigo tem o propoésito de
apresentar os principais indicado-
res das financas publicas de Sao
Paulo para que o cidadao tenha no-
cOes de quais sdo as restrigdes or-
camentarias do municipio e como
este ente federativo tem gerido
tais recursos. A ideia é tornar mais
acessiveis informacoes para o cida-
ddo que tem consciéncia de que boa
gestdo publica é pré-requisito para
a qualidade dos servicos publicos.

Para fins de padronizagao, os dados
deste estudo foram disponibiliza-
dos pelos relatorios resumidos de
execucdo orcamentaria (RREO) e
relatorios de gestdo fiscal (RGF),
0s quais podem apresentar peque-
nas diferengas contabeis daqueles
dados disponibilizados pela base de
dados do Sistema de Informacdes
Contabeis e Fiscais do Setor Pu-
blico Brasileiro (SINCONFI). Além
disso, no que concerne aos gastos
do ente federativo, utilizamos as
despesas empenhadas. Por dltimo,
salienta-se novamente que os dados
foram deflacionados mensalmente,
com periodo-base em dezembro de
2021. Esse deflacionamento mensal
¢ de suma importancia, visto que

RODRIGO DE-LOSSO (**)

a inflacdo acumulada entre janeiro
de 2020 e junho de 2022 é de, apro-
ximadamente, 21,34%, se utilizado
o Indice de Precos ao Consumidor
(IPCA).

2 Receitas Correntes

A andlise da Figura 1 retrata a tra-
jetoria das receitas correntes entre
2018 e 2021 do Municipio de Sao
Paulo, observando-se o acumulado
do ano e o acumulado até o segun-
do bimestre. Como é possivel veri-
ficar, as receitas correntes do Mu-
nicipio de Sao Paulo ndo sofreram
queda com o inicio da pandemia
em 2020. Surpreendentemente, a
arrecadacao do Municipio de Sao
Paulo cresceu, aproximadamente,
4% em valores reais, entre 2019
e 2020, e 7,2% entre 2020 e 2021.
Este aumento de arrecadagao, em
parte devido ao aumento da in-
flacdo, vai de encontro as expec-
tativas iniciais de que as receitas
correntes deveriam diminuir no
periodo da pandemia.

No que concerne a arrecadagao
acumulada de 2022, observa-se
um aumento de 5,6% entre 2021
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e 2022, e de, aproximadamente, 23,4% entre 2018 e
2022, quando comparados apenas os quatro primeiros
meses do ano. Sdo fortes indicios de que a arrecadacao
de 2022 sera superior a arrecadacao dos ultimos anos,
conforme a Figura 1.

Contudo, nao se pode ignorar que a analise das recei-
tas correntes inclui aquelas oriundas da arrecadacao
propria e aquelas advindas de transferéncias corren-
tes. Ha entes federativos que dependem demasiada-

mente das transferéncias correntes para manter o
equilibrio fiscal. Este ndo é o cenario observado no
Municipio de Sdo Paulo. A Figura 2 ratifica a afirmacgao
de que o Municipio de Sdo Paulo é um ente federativo
com alto indice de independéncia fiscal, visto que 61%
das receitas sdo oriundas de impostos e apenas 29%
sdo oriundas de transferéncias correntes. Tal cenario
é totalmente diferente do que é costumeiramente ve-

rificado nos entes federativos municipais.

Figura 1- Receitas Correntes em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Figura 2 - Composicdo da Receita Corrente — Janeiro a Abril de 2022
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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3 Receita Corrente Liquida

A Receita Corrente Liquida (RCL) é o indicador con-
tabil que sinaliza as restrigdes financeiras para todos
os entes da Federacdo. Além disso, é o indicador-base
que norteia o cumprimento das despesas perante a
Lei de Responsabilidade Fiscal. A Figura 3 apresenta o
comportamento da RCL entre 2018 e o primeiro qua-
drimestre de 2022. Verifica-se de imediato que a RCL
teve um aumento consideravel entre 2018 e 2021, com
alta de mais de 21% neste periodo que compreendeu
os dois principais anos da pandemia.

Essa melhora da arrecadagao da RCL é de suma impor-
tancia para a saude fiscal do municipio. Logo, a traje-

téria da Figura 3 mostra que a RCL teve acréscimo
mesmo diante do cendrio da pandemia.

No que concerne a arrecadacdo de 2022, observa-se
um aumento substancial de 6,5% entre o acumulado
do primeiro quadrimestre de 2021 e 2022. Nota-se
ainda que esse valor é ainda mais surpreendente
quando comparado o primeiro quadrimestre de 2018
e 2022, em que houve um aumento de, aproximada-
mente, 25%, em valores reais. Essa melhora da arre-
cadacao da RCL é de suma importancia para a saude
fiscal do municipio. Logo, a trajetoéria da Figura 3 mos-
tra que a RCL teve acréscimo mesmo diante do cenario
da pandemia (2020/2021) e outras externalidades que
assolam o ano de 2022.

Figura 3 - Receita Corrente Liquida em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP) /Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

As Figuras 4, 5 e 6 sdo importantes para ajudar a en-
tender alguns motivos que levaram ao aumento da
RCL mesmo no periodo da pandemia da COVID-19. A
Figura 4 representa a trajetéria da arrecadacgao tri-
butaria propria do Municipio de Sdo Paulo, isto é, as
receitas tributarias. A Figura 5, por sua vez, mostra
a trajetéria do Imposto sobre Servicos de Qualquer
Natureza (ISS), e a Figura 6 disserta sobre o Imposto
sobre a Propriedade Territorial e Urbano (IPTU) nos
ultimos anos.
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No que concerne a Figura 4, observa-se um aumento
significativo de 11% da rubrica de Impostos, Taxas
e contribuicdes de melhoria no acumulado do ano
entre 2018 e 2021. No que se refere a arrecadagao
em 2022, nota-se um aumento de 3,1%, se comparado
ao primeiro quadrimestre de 2021. Tal resultado é
um forte indicio de que o municipio tem conseguido
aumentar sua arrecadacado prépria de forma consis-

tente.
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Figura 4 - Impostos, Taxas e Contribui¢6es de Melhoria em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP) /Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

O crescimento na participacdo do ISS na arrecadacao
dos municipios deveu-se em parte ao crescimento do
peso do setor de servico nas atividades urbanas. No
que concerne a arrecadacao do ISS no Municipio de
Sao Paulo, observa-se uma evolucao crescente entre
2018 e 2021, em que a arrecadagdo aumentou 36% ao
longo do periodo supracitado, como é possivel verifi-
car na Figura 5. No que concerne ao primeiro quadri-
mestre de 2022, constatou-se um aumento de aproxi-
madamente 10% se comparado ao mesmo periodo do
ano anterior, um acréscimo consideravel, haja vista

a trajetoria ascendente da arrecadagdo desse tipo de
tributo em Sao Paulo.

No que concerne ao IPTU, observou-se um aumento de
15,7%, aproximadamente, entre 2018 e 2021. Contudo,
tal imposto teve uma queda de 1,1% no primeiro qua-
drimestre de 2022 quando comparado com o respec-
tivo periodo de 2021, conforme a Figura 6. Salienta-se
que a arrecadacao do IPTU tem mais correlacdo com
legislacao e tabelas de pregos estabelecidos pelo ente
federativo do que com a atividade econdmica em si,
caso do ISS.

Figura 5 - 1SS em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP) /Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.
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Figura 6 - IPTU em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP) /Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

A Figura 7 apresenta outra importante fonte de arre-
cadacgado, as transferéncias correntes. Sdo Paulo é um
municipio com alta independéncia fiscal, diferente da
maioria dos entes federativos municipais. Conforme
a figura, as transferéncias correntes do Municipio

de Sao Paulo tiveram aumento de 15,5% entre 2018
e 2021. No que refere ao primeiro quadrimestre de
2022, as transferéncias correntes tiveram um peque-
no declinio de 2,5% na comparagdo com o mesmo pe-
riodo do ano anterior.

Figura 7 - Transferéncias Correntes em R$ Milhdo - (2018-2022)

30.000

25.000 22.862

22.038

20.000

15.000

10.000

5.000

=

2018

2019

9.032

2020

25.068 25.460

9.837 9.593

=

2022

2021

B TRANSFERENCIAS CORRENTES

TRANSFERENCIAS CORRENTES

Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatorio Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

julho de 2022

~

L4 =




temas de economia aplicada

4 Despesas Correntes

A andlise das despesas correntes é
tao importante quanto a das recei-
tas correntes. A Figura 6 evidencia
a trajetoria recente das despe-
sas correntes do Municipio de Sao
Paulo, observando-se o acumulado
do ano entre 2018 e 2022. Como
esperado, as despesas correntes do
municipio aumentaram ao longo do
periodo analisado neste estudo em,
aproximadamente, 16% entre 2018
e 2021. Contudo, entre o primeiro
quadrimestre entre 2021 e 2022,
observou-se uma reducao de 3,6%

nos gastos correntes do municipio.
Tal reducao de despesas apds dois
anos de pandemia é um sintoma de
que as despesas estao sendo ajus-
tadas diante do novo cenario.

As despesas correntes sao dividi-
das em gastos com pessoal e en-
cargos sociais, juros e encargos da
divida publica e demais despesas
correntes. Esta ultima parcela con-
tém os gastos com o custeio admi-
nistrativo da maquina municipal,
sem considerar os gastos com pes-
soal. A Figura 9 retrata os gastos
com pessoal e encargos do munici-
pio entre 2018 e 2022. Conforme

essa figura, os gastos com pessoal
aumentaram apenas 2,2% entre
2018 e 2021, aumento bem inferior
ao observado na receita corrente e
na RCL. Além disso, um fato curio-
so é que essa rubrica de gastos
obteve uma reducao de 3,2% entre
2020 e 2021. No que concerne ao
primeiro quadrimestre de 2022,
observou-se uma reducao de tal
rubrica de gastos em, aproximada-
mente, 3%, em valores reais. Esse
equilibrio dos gastos com Pessoal
e Encargos é um sinal positivo de
que ha controle das contas publicas
do municipio.

Figura 8 - Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

~

mtormacoes ftipe

< F 5

julho de 2022



temas de economia aplicada

Figura 9 - Pessoal e Encargos Sociais em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

Em relagdo aos gastos com pessoal,
a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) estabelece que a despesa
total com pessoal no Poder Execu-
tivo, em cada periodo de apuragdo
e em cada ente da Federacdo, ndo
podera exceder os percentuais da
receita corrente liquida, a seguir
discriminados:

a) 6% para o Legislativo, incluido o
Tribunal de Contas do Municipio,
quando houver;

b) 54% para o Executivo.
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A Tabela 1 sintetiza os gastos com
pessoal discriminados para fins
de analise do cumprimento da
LRF. Conforme a tabela, é possi-
vel verificar que os gastos com
Poder Executivo sempre estive-
ram abaixo dos limites constitu-
cionais entre o periodo de 2018 e
2022. Além disso, a relagao gastos
com Poder Executivo em relacao a
RCL caiu de 36,92% em 2018 para
30,6% em 2021. No que concerne
aos gastos com Poder Legislati-
vo, também é possivel verificar

que tais gastos sempre estiveram
muito abaixo dos limites cons-
titucionais ao longo do periodo
analisado neste estudo. Os gastos
com pessoal por poderes no pri-
meiro quadrimestre de 2022 estdo
com percentuais bem menores
aos limites estipulados pela LRF.
Esse cenario corrobora as analises
retratadas nas figuras anteriores,
em que se ressalta forte contengao
de gastos e aumento de receitas ao
longo dos ultimos anos.
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Tabela 1- Gastos com Pessoal por Poderes/ RCL em % — 2018-2022

Ano Poder Executivo Poder Legislativo Consolidado
2018 36,92% 1,55% 38,47%
2019 35,36% 1,43% 36,79%
2020 33,58% 1,32% 34,90%
2021 30,62% 1,14% 31,76%
22 Bim. 2022 33,82% 1,12% 34,95%
Limite M&ximo 54,00% 6,00% 60,00%
Limite Prudencial 51,30% 5,70% 57,00%
Limite De Alerta 48,60% 5,40% 54,00%

Os juros e encargos sociais sdo parcelas importantes
dos gastos correntes dos entes federativos. Controlar
esse tipo de despesa significa manter o or¢amento
intertemporal equilibrado no longo prazo. A Figura 10
retrata a trajetoria dos gastos com juros e encargos do
Municipio de Sdo Paulo entre 2018 e 2022. As despesas
com Juros e encargos sao concentradas nos primei-
ros meses do ano e, no caso especifico do municipio,
tém gerado crédito nos demonstrativos nos ultimos
bimestres dos respectivos anos analisados na Figura
10. Portanto, nao é possivel comparar tal rubrica por
quadrimestres, sendo a analise do acumulado no ano
mais correta.

Contudo, quando analisada a trajetéria dos ultimos
anos, a Figura 10 mostra que a rubrica de juros e
encargos teve queda demasiada em 2020, se compa-
rada com 2019, obtendo um decréscimo de, aproxi-
madamente, 73,4% entre 2019 e 2020. Essa queda foi
acompanhada por um aumento abrupto desse tipo de
despesa ainda em 2021, com aumento de 168% entre
2020 e 2021, embora em montante ainda abaixo dos
periodos anteriores a pandemia. Por se tratar de gas-
tos ndo essenciais ao combate a pandemia, pode-se
conjecturar que a reducdo dos gastos com esse tipo de
despesa se deu em virtude da necessidade de maiores
recursos disponiveis ao combate a pandemia.

Figura 10 - Juros e Encargos em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Se por um lado os gastos com pes-
soal e encargos sociais cairam, as
outras despesas correntes aumen-
taram entre 2018 e 2021, aproxi-
madamente, 29,5%, como é possivel
verificar na Figura 11. Tal aumento
de custeio, nos ultimos dois anos,
foi impulsionado pelo aumento do
consumo de insumos basicos nos
servicos publicos no periodo da

pandemia. Por outro lado, no cena-
rio pés-pandemia, o nivel de custeio
caiu consideravelmente no primeiro
quadrimestre de 2022, aproxima-
damente 10,5%, se comparado ao
mesmo periodo de 2021.

Ainda no ambito das despesas, a
Figura 12 retrata os gastos por
funcdo do ente federativo em rela-

¢do as despesas totais. Conforme
a Figura 12, os principais compo-
nentes de despesas sao Educacao
(20,3% em 2022), Saude (17,4%
em 2022) e Encargos Especiais
(13,9% em 2022). Embora seja um
retrato importante da composicao
de gastos do municipio, melhores
analises serdo realizadas com o
acumulado do ano.

Figura 11 - Outras Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 12 - Gastos por Fun¢do em % - 1° Quad/2022
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Fonte: Relatoério de Gestdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).
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5 Receitas de Capital

As receitas de capital sdo as recei-
tas provenientes da realizacdo de
recursos financeiros oriundos de
constituicdo de dividas; da conver-
sdo, em espécie, de bens e direitos;
recursos recebidos de outras pes-
soas, de direito publico ou privado,
destinados a atender despesas clas-
sificaveis em despesas de capital. O
principal componente das receitas
de capital sdo as operagdes de cré-
ditos, receita que também possui
restricoes legais perante a LRFE.

A Figura 13 retrata a trajetoria das
receitas de capital do Municipio
de Sdo Paulo. Conforme a figura,
observou-se um declinio acentua-

do entre 2019 e 2020, com queda
de, aproximadamente, 33,2%. Por
outro lado, no que concerne ao
primeiro quadrimestre de 2022,
nota-se um aumento de 46,8% das
receitas de capital quando com-
parado com o mesmo periodo do
ano anterior. Se essa trajetoria se
mantiver, as receitas ao final de
ano poderdo ser superiores as do
ano anterior.

Ainda no que diz respeito as recei-
tas de capital é importante obser-
var o limite de operagdes de crédi-
to em relacdo a RCL por exercicio
financeiro. Conforme a Resolucao
n? 43, de 2001, as Operacoes de
Crédito nao podem ser superiores
a 16% da RCL. A Figura 14 mos-

tra a trajetoria das operacgdes de
crédito do Municipio nos dltimos
anos. Nota-se claramente que as
operacodes de crédito tém deixado
de ser fonte crucial de captacao de
receitas de Sao Paulo, em que em
2022, nenhum recurso foi extraido
via operacdo de crédito.

A Figura 15 retrata que a propor-
c¢ao da Operacgao de Crédito em
relacdao a RCL é inferior a 16% ao
longo de todo o periodo analisado,
com larga margem para expansao
nos proéoximos anos. Contudo, essa
estratégia ndo parece ser interes-
sante, haja vista aumento nas taxas
de juros por um lado e, por outro,
aumento da capacidade de arreca-
dacgao de recursos via tributos.

Figura 13 - Receitas de Capital em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 14 - Operacdo de Crédito em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 15 - Operacdo de Crédito/RCL — (2018-2022) (%)
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6 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do Municipio tem ca-
rater particularmente importante, pois nelas estao
elencados os valores destinados a realizacao de inves-
timentos publicos. Além dos investimentos, nas despe-
sas de capital também estao incluidos gastos com in-

versoes financeiras e amortizacdes da divida publica.

A Figura 16 retrata a trajetoria das despesas de capital
e seus componentes ao longo dos ultimos 5 anos, inclu-
sive do primeiro quadrimestre para o mesmo periodo.
Conforme a Figura 16, o volume das despesas de capi-
tal tem aumentado ao longo dos ultimos anos. Entre
2018 e 2021, o aumento foi de, aproximadamente,

51,7%. No que concerne ao primeiro quadrimestre de

2022, observou-se um aumento substancial de 56,8%
quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

Ainda no que diz respeito as despesas de capital, é
possivel verificar que os investimentos estao mantidos
em patamares elevados, com pico maximo de investi-
mento no primeiro ano da pandemia, acima dos R$ 4,4
bilhdes. Observa-se que o volume de investimentos em
2022 continua acelerado, em que os gastos com inves-
timentos nos primeiros quatro meses do ano foram
mais que o dobro para o observado no mesmo periodo
do ano anterior, e cerca de 49% do volume acumulado
do ano de 2021, periodo de alto nivel de investimento
do Municipio de Sao Paulo. Ressalta-se que o volume
de inversodes financeiras se mostrou irrisorio, a ponto
de ser quase insignificante quando comparado com o
volume de investimentos.

Figura 16 - Despesas de Capital em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execuc¢do Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 17 - Investimento em Rs$ Milhdo - (2018-2022)

5.000

4.500
4000 3.538
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2019

4.484

3.818

2020 2021

E INVESTIMENTOS

INVESTIMENTOS

Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Para muitos economistas e/ou gestores publicos, o
componente mais importante das despesas de capital
¢é arubrica de investimento. Por isso, existe a necessi-
dade de analisar os investimentos como proporc¢ao da
RCL para verificar o esforgo que o ente federativo tem
feito neste importante componente de despesa. Nos
primeiros quatro meses do ano, o Municipio de Sao
Paulo tem mantido seus investimentos em niveis su-
periores a 3,4% da RCL, como pode ser observado na
Figura 18. Isto é considerado um montante razoavel,
haja vista o volume da arrecada¢do do municipio.

Por ultimo, na Figura 19, ha as amortizagdes da divida,

despesas de capital de extrema importancia no con-
trole do endividamento publico. O volume de Amorti-
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zacdo da Divida ao longo dos ultimos cinco anos tem
tido crescimento consideravel, haja vista que entre
2018 e 2021 houve um aumento de 41%, mesmo le-
vando em considerag¢do que no ano de 2020 houve uma
adaptacao dos gastos com servico da divida diante dos
cenarios de incerteza da pandemia. Contudo, o volume
dos gastos com amortizagao no primeiro quadrimes-
tre de 2022 cresceu, aproximadamente, 37%, quando
comparado com o mesmo periodo do ano anterior.
Atente-se ao fato de que tais gastos, assim como juros
e amortizacoes, as vezes possuem créditos lancados
nos demonstrativos nos bimestres posteriores aos
iniciais. Portando, tal volume de amortizacdo pode ter
seu valor reduzido quando for analisado o acumulado
do ano.

~
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Figura 18 - (%) Investimento/RCL- (2° Bimestre) - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 19 - Amortizagdo da Divida em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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No que tange aos limites determinados por lei as ope-
racOes de crédito, destaca-se o dispositivo conhecido
como Regra de Ouro. A Regra de Ouro é uma regra da
Constituicdo Federal de 1988 que possui o objetivo
de evitar o endividamento para pagar despesas cor-
rentes. Sendo assim, a Regra prevé que o montante
auferido pelas operacdes de crédito, em determinado
exercicio financeiro, ndo pode ser superior as despe-
sas de capital do periodo. Esta regra tem como intuito

garantir o principio do equilibrio or¢amentario, evi-
tando que a receita oriunda de empréstimos seja uti-
lizada para custear a maquina publica. Conforme a Fi-
gura 20, o Municipio de Sao Paulo tem obtido éxito no
cumprimento da Regra de Ouro, em que as operagoes
de crédito estao muito abaixo das despesas de capital
ao longo dos ultimos cinco anos. Ressalta-se ainda que
nao houve nenhuma receita oriunda de operagao de
crédito em 2022.

Figura 20 - Regra de Ouro em % - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

7 Resultados Primario e Nominal

O resultado primario é definido pela diferenca entre
as receitas e despesas ndo financeiras. A existéncia
de superavit primario nao garante a sadde das contas
publicas. Contudo, é evidente que déficits primarios
constantes no longo prazo ndo se sustentam. Alguns
entes federativos excluem os investimentos do resul-
tado primario. Por isso, a comparagao do resultado
primario entre os entes federativos possui relativa di-
ficuldade contabil. O Resultado Nominal (RN), por sua
vez, é obtido acrescentando-se ao resultado primario
os valores pagos e recebidos de juros nominais.

0 Resultado Nominal pode ser considerado como a Ne-
cessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP),

julho de 2022

que, por sua vez, indica se o ente necessitara ou ndo de
empréstimo para conseguir cumprir com seus dispén-
dios em determinado exercicio financeiro. As Figuras
21 e 22 retratam a trajetoria dos resultados primario
e nominal do Municipio de Sdo Paulo entre 2018 e o
primeiro quadrimestre de 2022.

Como é possivel verificar na Figura 21, o Municipio
tem conseguido um bom desempenho em resultados
primarios, obtendo superavit primario em todo o pe-
riodo analisado e sempre cumprindo as metas fiscais
fixadas pela Lei de Diretriz Or¢amentaria (LDO). Note
ainda que o volume do resultado primario em 2022 ja
é superior a meta fixada para o exercicio financeiro de
2022.
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Figura 21 - Resultado Primdrio e Metas Fiscais em R$ Milhdo — (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

A Figura 22, por sua vez, diagnostica o resultado no-
minal do municipio. Diferente do resultado primario,
o resultado nominal apresentou déficits em 2018 e
superavits fiscais nos demais anos. Observe que o
volume do resultado nominal em 2022 é bem a meta

fiscal para o Resultado Nominal do exercicio de 2022.
Contudo, nota-se que as projecdes de metas para os
resultados primarios e nominais sdo bem conserva-

doras.

Figura 22 - Resultado Nominal e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2018-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base Junho/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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8 Endividamento

A Divida Consolidada Liquida (DCL) representa o
montante da Divida Consolidada (DC) deduzidas as
disponibilidades de caixa, as aplicacdes financeiras e
os demais haveres financeiros. De acordo com a LRF, a
Divida Consolidada Liquida dos municipios nao podera
exceder em 120% a Receita Corrente Liquida.

A Figura 23 mostra a propor¢dao DCL/RCL. Conforme
a figura, podemos verificar que o ente federativo tem
cumprido a determinacdo da LRF. Além disso, o mu-
nicipio conseguiu reduzir a razdao DCL/RCL de 72,6%
em 2018 para, aproximadamente, 22% no primeiro
quadrimestre de 2022. Essa reducdo drastica da rela-
¢do DCL/RCL é um excelente indicador de melhora de
solvéncia e capacidade de pagamento do municipio.

Figura 23 - DCL/RCL em % - (2018-2022)
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).

9 Consideracoes Finais

Sao Paulo é o municipio mais rico e populoso do pais. A
qualidade da condugdo das finangas publicas do muni-
cipio tem efeitos colaterais nos demais entes federati-
vos. O estrangulamento das contas publicas deste ente
federativo pode ocasionar reducdo do investimento e,
por consequéncia, reducdo do crescimento de outros
municipios vizinhos, por exemplo.

Este relatério possui alguns dos principais indicadores
de financas publicas que mostram que o ente em ques-
tdo tem sido bem gerido ao longo dos ultimos anos.
Observa-se que, ao contrario do esperado, o municipio
conseguiu aumentar sua arrecada¢dao em termos de
receita corrente, receita corrente liquida e receitas
tributarias em 2022. Por outro lado, observou-se uma
queda das transferéncias correntes.
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Quanto as despesas correntes, observou-se um au-
mento acentuado entre 2017 e 2021, saltando de R$
61.057 milhoes em 2018 para R$ 70.802 milhdes em
2021. Contudo, no que concerne ao primeiro quadri-
mestre de 2022, foi diagnosticada uma reducao real de
3,6% dos gastos correntes do Municipio. Ao discrimi-
nar as despesas correntes, observou-se que os gastos
com pessoal e encargos se mantiveram equilibrados
ao longo do periodo analisado. Além disso, no que se
refere ao cumprimento da LRF, a rubrica de gastos
com pessoal esteve sempre abaixo dos limites estabe-
lecidos por lei.

Ainda sobre as despesas correntes, 0s juros e encar-
gos aumentaram entre 2020 e 2021, sendo necessario
salientar que houve ajustes fiscais nesse tipo de gasto
em 2020, assim como foi observado nas despesas rela-
cionadas as amortizagdes da divida. Tais tipos de des-




pesas sao de dificil comparacao na
avaliagcdo quadrimestral, haja vista
que tem sido comum o langamento
de créditos nos Relatdrios Resu-
midos de Execucdo Orgamentdria
(RREO) do municipio.

No que se refere as receitas de ca-
pital, notou-se que as operacoes de
crédito nao sdo as principais fontes
desse tipo de receitas para as des-
pesas de capital. Notou-se ainda
que nao houve nenhuma operacao
de crédito realizada em 2022 até o
momento.

As despesas de capital tiveram in-
crementos consideraveis, sendo os
investimentos o componente mais
importante das despesas de capi-
tal. Conforme a Figura 18, o Mu-
nicipio de Sao Paulo tem mantido
seus investimentos em niveis supe-
riores a 3,4% da RCL no primeiro
quadrimestre dos ultimos anos, o
que é considerado um montante ra-
zoavel, haja vista o volume da arre-
cadacao do municipio. Além disso,
o municipio tem respeitado a regra
de ouro, importante dispositivo
que prevé que o montante auferi-
do pelas operagdes de crédito, em
determinado exercicio financeiro,
nao pode ser superior as despesas
de capital do periodo.

Quando analisados os resultados
primario e nominal, observou-se
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que o municipio tem cumprido as
metas fiscais fixadas pela LDO,
tanto no que concerne ao resultado
primario quanto no que se refere
ao resultado nominal, ao longo do
periodo analisado.

Por ultimo, este artigo analisou o
nivel de endividamento do muni-
cipio através da analise da relacdo
DCL/RCL. Conforme observado na
Figura 23, verifica-se que o ente
federativo tem cumprido a deter-
minac¢do da LRF. Além disso, o mu-
nicipio conseguiu reduzir a razao
DCL/RCL de 72,6% em 2018 para,
aproximadamente, 22% em 2022.

A principal contribui¢do deste re-
latério é trazer para o cidadao,
através de graficos simples e cla-
ros, como tem sido a condugao das
financas publicas do Municipio de
Sao Paulo. Ao trazer os principais
indicadores de finangas publicas,
observou-se que o municipio tem
conseguido amenizar os impactos
da pandemia e de crises externas,
ao menos no que diz respeito as
principais variaveis analisadas
neste artigo.

Ao longo dessa breve sintese dos
indicadores de finangas publicas
foi possivel averiguar que o Mu-
nicipio de Sao Paulo tem logrado
éxito em cumprir a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal e tem apresenta-

~
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do bons resultados no referente a
capacidade de arrecadagdo, indo de
encontro a realidade brasileira, em
que houve tendéncia de queda na
receita dos entes federativos.

(*) Doutorando da FEA-USP.

(E-mail: nathanielrochal8@usp.br).

(**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisa-
dor da Fipe. (E-mail: delosso@fipe.org.br).
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Educacao Financeira: O Papel Central do Entendimento da In-
flacao no Orcamento do Consumidor

Nos dltimos anos, o Brasil experi-
mentou uma explosao de iniciativas
- em particular, oriundas do setor
privado, mas também por parte
do Banco Central - voltadas para a
promocdo de educacao financeira
no pais, especialmente para consu-
midores de menor renda. Trata-se
de um fenomeno bem-vindo, ainda
que motivado por incentivos eco-
nomicos explicitos, na medida em
que favorece a democratizacao dos
produtos disponiveis no mercado
financeiro e, principalmente, do
conhecimento associado ao desafio
da gestdo financeira no nivel in-
dividual. De acordo com pesquisa
divulgada pelo jornal O Estado de
S. Paulo em janeiro de 2022, cerca
de 52% dos brasileiros nao sabem
como montar um planejamento fi-
nanceiro.! Ainda, de acordo com o
indice de Satde Financeira do Bra-
sileiro (I-FSB), da FEBRABAN, seis
em cada dez brasileiros admitem
ter dificuldades para fazer a gestao
das suas financas.

Embora este seja um setor ainda
em amadurecimento no Brasil, é
notavel como iniciativas voltadas
para a promog¢ao da educacao fi-
nanceira no Brasil ainda sejam con-
centradas no ambiente dos inves-
timentos. Isto é, sdo voltadas para
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a divulgacao das possibilidades de
alocacdo de recursos das pessoas,
e ndo necessariamente focadas em
destrinchar os desafios da gestao
orcamentdria do cotidiano. Esse
tema tornou-se especialmente caro
no ultimo ano na esteira da esca-
lada da inflagao, que representa
atualmente uma das maiores pre-
ocupacdes do brasileiro. De acordo
com pesquisa realizada pela Con-
federacao Nacional da Industria
(CNI) em margo, e divulgada pelo
Portal360, a inflacdo esta entre as
trés principais preocupagoes do
brasileiro.”

Considerando a reducdo da renda
média do brasileiro - que em 2021
atingiu seu menor valor desde
2012, segundo a pesquisa Rendi-
mento de Todas as Fontes, do IBGE
-, € bastante razoavel assumir que,
pelo menos atualmente, a educagao
financeira precisa priorizar um
bom entendimento do fendmeno
da inflacdo - mais ainda do que
nocoes de investimento em ati-
vos financeiros.’ E primordial que
trabalhadores e trabalhadoras te-
nham condigdes de tomar decisdes
de consumo bem informadas com
relacdo a volatil dinamica dos pre-
cos antes de se dedicarem a tarefa
de investir o restante da sua renda.

GABRIEL BRASIL (*)

Nesse contexto, vale lembrar que
nao se trata de um fend6meno intui-
tivo em todos os casos.

A plataforma gratuita “Considere
a Inflacao” parece oportuna neste
sentido. Com base em dados ofi-
ciais do IBGE, usuarios tém acesso
de forma amigavel a graficos e
tabelas com um detalhamento da
variacdo dos precos de itens de
consumo basico em multiplas ca-
tegorias nos tltimos vinte anos.*
Através dela, podemos notar, por
exemplo, que, embora os precos
dos combustiveis tenham subido
de forma consideravel no periodo
(em mais de 30%), todos os meios
de transporte coletivo (a excecdo
dos aplicativos) ficaram mais ba-
ratos relativamente ao IPCA - uma
informacdo que provavelmente
contraria a intuicdo de muitas pes-
soas. Gastos com educacdo e saude
também estiveram sistematica-
mente abaixo do IPCA. O custo com
aluguel em Sao Paulo (extraido da
base da FIPEZAP) também tem
comportamento instigante: sua
maxima historica foi registrada em
dezembro de 2013, ao passo que o
valor informado em margo de 2022
representa a minima historica caso
ajustemos os valores da série pelo
IPCA.
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Aluguéis em Sao Paulo (FIPEZAP)

Ultima posicdo (04/2022): 159.95

Maxima historica: 232.93 em 12/2013

Minima histérica: 159.07 em 03/2022

240

200

Valorajustado

180

160

140

2009 2011 2013

o ;A=

2015 2017 2019 2021

Fonte: https:/ferevw fipe.org. br/pt-briindices/fipezap/#fipezap-historico

Fonte: Plataforma Considere a Inflagdo, com dados FIPEZAP.

Como explorado pela economia comportamental,
a avaliacdo de precos por parte de consumidores e
investidores esta sistematicamente sujeita a vieses
cognitivos importantes, que muitas vezes contrariam
os principios de racionalidade tdo comuns nos mode-
los econdmicos. Em trabalho importante neste campo,
Priya Raghubir mostra que a avaliagao de consumi-
dores da magnitude e da importancia dos precgos esta
sujeita a subjetividades relacionadas a fatores como
percepcdo, inferéncia, afeto, memoria e integracao
de informacio.’ Este ultimo fator - associado 2 infor-
macdo - parece especialmente central em contextos
como o atual brasileiro, em que ha alta volatilidade
nos precos ao mesmo tempo que consumidores sdo
bombardeados com informagdes desagregadas a res-

peito dos impactos disso na economia e no seu orc¢a-
mento.

Um ponto de atencao para este debate tem a ver com
o papel da imprensa. Embora se note uma proativa e
desejavel postura por parte dos principais veiculos
em reportar a evolucdo dos principais precos da cesta
de consumo do brasileiro, ainda ha importantes difi-
culdades no entendimento de alguns fend6menos, que
acabam sendo repassadas para os seus leitores/teles-
pectadores. Uma matéria veiculada pelo Jornal Nacio-
nal, da TV Globo, e replicada no Portal G1 em 30 de
junho de 2022, é um exemplo recente disso.® Com base
em estudo do Instituto Brasileiro de Planejamento e
Tributacgao, o jornal tentou fazer uma discussao entre

1 Fe -r; f ‘.I
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a diferenca do IPCA e dos aumentos
de precos “efetivamente sentidos
pelos brasileiros” (sic), criando um
conceito chamado de “inflacdo do
bolso”. Apesar da clara tentativa
de informar, a matéria acabou ge-
rando mais confusdao na medida
em que relativizou a importancia
estatistica do uso de uma cesta de
consumo média (como faz o IBGE)
e, no limite, minou a credibilidade
do IPCA.

E inviavel, e provavelmente des-
necessario, esperar que consumi-
dores tenham conhecimento esta-
tistico sofisticado para (ou mesmo
interesse em) entender de forma
completa o funcionamento de um
indice complexo como o IPCA. No
entanto, é razoavel assumir como
desejavel que o basico do raciocinio
por tras do aumento dos pregos
seja bem divulgado. Ha outras ra-
z0es para além daquela estrita-
mente econOmica. Politicamente,
por exemplo, isso tende a favorecer
uma maior maturidade democra-
tica na medida em que eleitores
poderdo identificar e reconhecer
com maior clareza a viabilidade
e a desejabilidade de propostas
voltadas para o enderecamento do
problema da inflacdo por parte dos
candidatos. Sabemos, afinal, que,
por se tratar de um tema literal-
mente caro ao eleitor, a maioria dos
partidos o explorara nas eleicdes.
H4, ainda, um fator moral impor-
tante. A reducdo das assimetrias de
informacao - inclusive com relagdo
a conceitos economicos basicos
- tende a ser um fator desejavel
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para a redugao das desigualdades.
Afinal, a otimizagdo or¢amentaria
tende a ser um fator nao negligen-
ciavel na dignidade humana em
tempos de elevada inflacdo - espe-
cialmente entre aqueles de menor
renda.

Seguem bem-vindas as iniciativas
do setor privado e do setor publi-
co para a promoc¢do de educacdo
financeira. Elas seriam ainda mais
desejaveis, contudo, caso focassem
- ao menos inicialmente - no fend-
meno da inflagdo. Considerando
projecdes do mercado, afinal, trata-
-se de um tema que ainda preocu-
para os brasileiros por pelo menos
mais alguns anos.

1 “Por que metade dos brasileiros ndo
consegue se planejar para o futuro”. O
Estado de S. Paulo, 19 de janeiro de
2022. Disponivel em: https://einvestidor.
estadao.com.br/educacao-financeira/
brasileiros-planejamento-financeiro-
pesquisa#:~:text=A%20pesquisa%20
ouviu%?203.450%20pessoas,financeiro%20
para%200s%20pr%C3%B3ximos%20anos.
Ultimo acesso em: 06 jul. 2022.

2 “Preocupagdo com economia supera saude,
educacgdo e seguranga”. Portal360, 3 de mar-
¢o de 2022. Disponivel em: https://www.
poder360.com.br/economia/preocupacao-
com-economia-supera-saude-educacao-e-
seguranca/. Ultimo acesso em: 06jul. 2022.

3 “Renda de brasileiro cai e atinge menor
valor da série histérica”. Valor Investe, 10
de junho de 2022. Disponivel em: https://
valorinveste.globo.com/mercados/brasil-
e-politica/noticia/2022/06/10/renda-de-

brasileiro-cai-e-atinge-menor-valor-da-
serie-historica.ghtml. Ultimo acesso em: 06
jul. 2022.

4 Disponivel em: www.considereainflacao.
com.br

5 RAGHUBIR, P. An information processing
review of the subjective value of money and
prices. Journal of Business Research, v. 59,
n. 10, p. 1053-1062, October 2006.

6 “Levantamento mede diferenca entre precos
praticados no varejo e a inflagdo oficial”.
G1, 30 de junho de 2022. Disponivel em:
https://gl.globo.com/jornal-nacional/
noticia/2022/06/30/levantamento-mede-
diferenca-entre-precos-praticados-no-
varejo-e-a-inflacao-oficial.ghtml. Ultimo
acesso em: 06 jul. 2022.

(*) 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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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

Em 02/jan/2012 foram (teorica-
mente) investidos R$ 100 em qua-
tro carteiras long-short tradicio-
nais da literatura de Economia
Financeira. O Grafico 1 apresenta a
evolucdo dos valores das carteiras.
(1) Carteira de Mercado: compra-
da em acdes e vendida na taxa de

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

juros livre de risco; (2) Carteira
Tamanho: comprada em agoes de
empresas pequenas e vendida em
acoes em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em agoes
de empresas com alta razao “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acOes de empresas com

baixa razao; (4) Carteira Momento:
comprada em a¢des de empresas
vencedoras e vendida em agdes de
empresas perdedoras. Para deta-
lhes, visite o site do NEFIN, secdo
" <http://nefin.

com.br/risk_factors.html>.

“Fatores de Risco’

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 15/07/2022)
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- =Tamanho Valor —<—Momento ====Mercado
Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado

Semana -1,13% 0,13% 1,39% -3,22%

Més atual 2,66% -0,09% -5,77% -1,79%

Ano atual -17,96% 15,62% 23,90% -14,21%

2010-2022 -53,97% 11,47% 958,40% -29,67%

— -
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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 - 15/07/2022)
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Dividend VYield —— =Meédia Historica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. CRFB3 923,27 PETR4 2,44

2. RAIL3 804,53 BRAP4 3,05

3. APER3 398,21 BRKM5 3,68

4. PETZ3 385,96 USIM5 4,33

B HAPV3 326,32 AGRO3 4,86

6. PTBL3 300,56 LAVV3 5,36

7. ARZZ3 264,00 VALE3 5,67

8. COCE5 256,47 LEVES 6,27

9. AESB3 215,22 MRFG3 6,70

10. RADL3 202,03 DXCO3 717
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O Grafico 3 apresenta a evolucdo histérica do short
interest do mercado acionadrio brasileiro e a taxa média
de aluguel de acoes. O short interest de uma empresa é
dado pelarazao entre a quantidade de agcdes em aluguel
e a quantidade de ag¢des outstanding da empresa. Mede
assim o estoque de vendas a descoberto realizadas
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
interestindividuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenca (no
caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 14/07/2022)
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— Short Interest (Eivo da Esquerda)

0,00%

—— Taxa de Aluguel (Eixo da Direfta)

Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. VIIA3 16,40% TRAD3 44.44%
2. IRBR3 14,57% EZTC3 25,22%
3. COGN3 10,93% FHERS 25,07%
4, CYRES 10,12% SHOW3 24,88%
58 ALSO3 9,64% MBLY3 18,33%
Variacao no short interest Variagao na taxa de aluguel
1. AMER3 1,21% EZTC3 10,54%
2. CVCB3 1,05% RCSL3 5,72%
3. VIIA3 0,90% ENGI3 4,50%
4, OIBR3 0,75% TEKA4 3,83%
58 LRENS3 0,62% BRKM6 3,00%

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 - 30/04/2022)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste 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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NOTA CEMEC FIPE 06/2022: Taxa de Juros e o Desempenho do

Mercado de Acdes'’

1 Sumario’

Nos ultimos anos, as fortes flutua-
coes das taxas de juros e os efeitos
da pandemia tiveram forte impac-
to sobre a geracdo de poupanca
financeira de familias e empresas
e sobre a rentabilidade dos ativos
financeiros e dai sobre a alocacao
de carteira de aplicacdes dos in-
vestidores. O objetivo desta Nota
CEMEC Fipe é analisar o impacto
das mudangas das taxas de juros
nas decisdes de investimento e na
alocacdo das carteiras dos inves-
tidores nacionais e estrangeiros e
suas implicacdes sobre o desempe-
nho do mercado de agdes.

A evolucao dos principais indica-
dores de crescimento econ0mico,
da inflacdo, das taxas de juros e de
cambio demonstra a elevada vola-
tilidade macroecono6mica da eco-
nomia brasileira nos ultimos anos.
Nesse contexto, busca-se examinar
os principais efeitos das taxas de
juros sobre o mercado de acdes.
Os ndimeros sugerem que além do
impacto da taxa real de juros sobre
o valor das a¢des (IBOVESPA), com
coeficiente de correlacdo negativo
(-) 0,51 entre as duas variaveis, o
aumento do custo de capital préprio
tem forte impacto negativo sobre a

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

emissao primaria de agoes, impor-
tante fonte de recursos para compor
o financiamento de investimentos.

A andlise da movimentagdo de agcdes
dos investidores nacionais (que
também investem no exterior, mas
cujas carteiras sdo concentradas em
ativos domésticos) e dos investido-
res estrangeiros (em cujas carteiras
certamente predominam ag¢des
e outros ativos de varios paises)
mostra diferengas significativas
em relacdo as taxas de juros. En-
quanto na maior parte do periodo a
movimentacdo liquida em ag¢des dos
investidores nacionais responde as
taxas de juros, com um coeficiente
de correlacdo negativo e elevado,
de (-) 0,80, ocorre exatamente o
contrario com os investidores es-
trangeiros. Sua movimentacao tem
coeficiente de correlacdo positivo
de (+) 0,75, fazendo com que sua
atuacdao compense ou mesmo in-
verta o impacto dos investidores
nacionais no IBOVESPA.’ Por exem-
plo, no periodo de margo a junho de
2022, mesmo com juros altos e em
elevacdo, os investidores nacionais
aumentam suas aplicacdes em acdes
aparentemente antecipando o fim
do ciclo de aumento da Selic, en-
quanto os investidores estrangeiros
desinvestem.

1 Fe -r; f ‘.I

2 Volatilidade Macroecon6mica
no Periodo de 2016 a 2022

A variacgao do PIB, da inflacao, da
taxa de juros e de cambio serve
como referéncia da elevada vola-
tilidade macroeconémica que tem
caracterizado o periodo de 2016
a 2022. Como indicado no Grafico
1, a variacao real da média mével
de quatro trimestres moéveis das
taxas de variagdo do PIB indica que
a partir de fins de 2016 a economia
brasileira da inicio a um ciclo de
recuperacao da grande recessao
que reduziu o PIB em 7% entre
2014 e 2016. Embora ja apresen-
tasse sinais de perda de velocida-
de, esse ciclo é interrompido no
segundo trimestre de 2020 com o
impacto recessivo da pandemia da
COVID-19, que resultou na queda
de 3,9% do PIB nesse ano, apesar
das medidas compensatdrias de
politica fiscal e monetaria. Com o
controle da pandemia, liberacao
das medidas de restricao e reducao
das taxas de juros, segue a recu-
peracao em 2021 que se manteve
até o primeiro trimestre de 2022,
com crescimento real de 4,7% nos
quatro trimestres encerrados em
margo.
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Grdfico 1 - Variagdo do PIB Real — 4 Trimestres Mdveis - % ao Ano
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Fonte: IBGE - Contas Nacionais - Elaboracdo CEMEC Fipe.

2016.111
2016.1V

Como resultado da queda da de-
manda induzida também pela ma-
nutenc¢ao de taxas reais de juros
muito elevadas nos anos anterio-
res, como se observa no Grafico
2, as taxas de inflacdo seguem em
queda acentuada. Depois de um
periodo de relativa estabilidade
numa faixa em torno de 4%a.a., a
inflagdo atinge seu minimo de ape-
nas 1,88%a.a. no segundo trimes-

julho de 2022

2017.1V
2018.1
2018.1
2018.111
2018.1V
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2019.11
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2019.IvV
2020.1
2020.11
2020.111

tre de 2020. Daf por diante, com a
recuperacdo da demanda, as restri-
cOes de oferta e choques de precos
de commodities agravados a partir
de fevereiro de 2022 com a Guerra
da Ucrania, a inflacdo anual salta
para 11,73% em maio de 2022.

Como se observa no Grafico 3, apds
um periodo de queda das taxas
reais de juros até atingirem va-

2020.1V
2021.1
2021.1
2021.111
2021.1V
2022.1

lores negativos em fins de 2020, e
ultrapassada a percepc¢ao de que o
aumento de precos pds-pandemia
seria transitorio, o BCB deu inicio a
um movimento acelerado de eleva-
¢do da taxa SELIC a partir de marco
de 2021. Esse movimento teve con-
tinuidade na reunido do COPOM de
junho e provavelmente tera sequén-

cia na reunido de agosto.
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Grdfico 2 — Variagao do IPCA M/M-12
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Grdfico 3 — Juros Ex Ante 12 Meses
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Finalmente, é importante levar em conta a evolugdo da
taxa de cambio apresentada no Grafico 4, variavel que
certamente é considerada nas decisdes de investir ou
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Fonte: BCB, Pesquisa FOCUS.

3 Taxas de Juros e o Mercado de
Acbes

As expectativas de crescimento
da economia, a evolugdo das taxas
reais de juros e da taxa de cambio
tém impacto nas decisdes de com-
pra ou venda dos ativos financeiros
por parte dos investidores visando
atingir seus objetivos de investi-
mento. Ndao obstante a hipdtese
com maior suporte tedrico seja que
o valor de cada empresa no merca-
do seja definido pela projecdo do
fluxo liquido de caixa descontado
por taxas de juros longas, no seu
conjunto a maior parcela dos flu-
x0s de poupanca financeira dos
investidores alocados entre ativos
de renda fixa e variavel responde

julho de 2022
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Grdfico 4 — Taxa d$ Final do Més
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rapidamente as mudancas da taxa
real de juros de curto prazo. Desse
modo, as variagdes da taxa real de
juros se refletem de imediato nos
movimentos de aumento ou redu-
¢do dos precos das acdes negocia-
das em bolsa.*

O Grafico 5 mostra a evolucdo do
IBOVESPA no periodo de 2016 a
2022. O indice apresenta cresci-
mento continuado ao longo do peri-
odo de 2017 e até o inicio de 2020,
coincidente com a queda das taxas
reais de juros. Em seguida a acen-
tuada queda do indice gerada pelo
choque recessivo e incertezas da
pandemia em margo de 2020, o in-
dice retoma o crescimento até atin-
gir a maxima pontuagao em junho

desinvestir em a¢des principalmente por investidores
estrangeiros e pelos investidores nacionais com aces-
so ao mercado internacional.

dez-20
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jun-21
set-21
dez-21
mar-22
jun-22

de 2021. Dai por diante, segue-se
a forte elevacdo das taxas reais de
juros e alta da taxa de cambio para
um novo patamar, o IBOVESPA
tem queda até outubro de 2021,
um ciclo curto de recuperacdo até
marco de 2022° e finalmente nova
reducao até atingir 98.449 pon-
tos em junho de 2022, com queda
de 22,4% em 12 meses. E impor-
tante registrar que no periodo de
12 meses terminado em junho de
2022 cerca de metade das agoes
das empresas do IBRX-100 teve
queda de pregos de mais de 50%, e
os precos das a¢Oes participantes
do primeiro decil cairam 80% em
média.’
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Os impactos das taxas de juros
no mercado de a¢des nao se limi-
tam ao valor das agdes, mas tém
implicacdes importantes sobre a
funcionalidade desse mercado no
suprimento e nos custos de recur-
sos utilizados principalmente para
o financiamento dos investimentos
das empresas. Como se observa
no Grafico 6, depois de uma queda

out-17
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Grdfico 5 — Ibovespa Final do Més
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acentuada do custo de capital proé-
prio em termos reais até fins de
2020, esse custo apresenta cres-
cimento significativo até margo,
acompanhando, entre outros fato-
res, a elevacdo das taxas de juros.

0 aumento do custo de capital pré-
prio tem efeito negativo sobre as
emissOes primarias de agodes, que

~

mtormacoes ftipe
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tipicamente se destinam a compor
o financiamento de novos inves-
timentos.” O Grafico 7 mostra a
evolucdo do nimero de emissodes
primarias de acdes em periodos de
12 meses moveis, que atinge seu
valor maximo em meados de 2021,
declinando dai por diante em cami-
nho inverso a elevagdo dos custos
de capital proéprio.
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Grdfico 6 — Estimativa de Custo de Capital Préprio Bovespa - % ao Ano
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Grdfico 7 - Numero de Emisses Primdrias de A¢6es de Empresas Ndo Financeiras — Acumulado Ultimos 12 Meses
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4 Movimentac¢ao dos Investido-
res Nacionais e Estrangeiros
no Mercado de A¢oes

Um indicador dos ajustes da cartei-
ra de investidores entre renda fixa
e renda variavel é fornecido pelo
resultado liquido de suas compras
e vendas de acoes na B3. Como ja
foi analisado em outros trabalhos
do CEMEC Fipe® em funcio de fato-
res circunstanciais e precaucionais
associados a pandemia, observou-
-se significativo aumento do fluxo
de poupanga financeira das fami-
lias a partir do segundo trimes-
tre de 2020, atingindo R$ 497
bilhdes até o segundo trimestre de
2022.

O resultado liquido de compra e
venda de agdes das pessoas fisicas

(familias) é apresentado no Grafico
8.

A evolugdo dos saldos da série trés
meses moveis passa a assumir
valores positivos em meados de
2018, fazendo com que o resultado
liquido de 12 meses seja positivo
a partir de dezembro de 2018, ja
refletindo a queda da taxa de juros
ocorrida desde o inicio de 2017.
Entretanto, além da continuidade
da queda de taxa de juros, o forte
crescimento das aplicacbdes das
familias em acdes acompanha o au-
mento de sua poupanga financeira
no inicio da pandemia, atingindo
valores superiores a R$ 60 bilhdes
em 12 meses terminados em julho
de 2020. Dai por diante, mais es-
pecialmente a partir de margo de
2021, esse movimento reverte para
uma clara tendéncia negativa que

praticamente coincide com o ini-
cio do ciclo de elevacao das taxas
Selic nesse mesmo més e persiste
até margo de 2022. No periodo de
marg¢o a junho de 2022, apesar da
continuidade de elevacao da Selic,
na reunido do COPOM de 15 e 16
de junho verifica-se uma elevacao
dos valores liquidos aplicados em
acoes. Embora seja necessaria uma
andalise mais detalhada para expli-
car esse movimento, argumenta-se
que se trata do efeito da expectati-
va de proximidade do fim do ciclo
de elevacao da Selic gerando uma
antecipag¢ao das decisdes de com-
pra de agoes.

Esses mesmos dados de movimen-
tacdo dos investidores institucio-
nais na B3 sdo apresentados no
Grafico 9.

Grdfico 8 - Movimentacdo Investidores PF na Bovespa
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Grdfico 9 — Movimentacdo Investidores Institucionais na Bovespa
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Os nimeros mostram movimentos semelhantes aos
realizados por investidores pessoas fisicas, mas com
maior intensidade. Da mesma forma que no caso de
investidores pessoas fisicas, apesar da continuidade
de aumento das taxas de juros no periodo de margo a
junho de 2022, observam-se valores positivos de mo-
vimentacao nesse periodo. A hipdtese é que se trata da
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expectativa de proximidade do fim do ciclo de eleva-
¢do da Selic gerando uma antecipacgao das decisdes de
compra de agdes.

O Grafico 10 mostra a movimentacao liquida de com-
pra e venda de acdes dos investidores estrangeiros no
mercado de acdes da B3.

Grdfico 10 - Movimentagdo Investidores Estrangeiros na Bovespa
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A comparacao entre a movimen-
tacdo de carteiras de investidores
pessoas fisicas e institucionais
brasileiras (cuja carteira tem tam-
bém ativos internacionais, mas tem
predominancia de agdes de empre-
sas nacionais) e de investidores
estrangeiros (cuja carteira contém
ativos financeiros de varias empre-
sas e paises) revela comportamen-
tos distintos, seja na sua movimen-
tacdao de curto prazo (3 meses),
seja no acumulado de 12 meses.
Essas diferengas sao evidenciadas
quando sao calculados os indices
de correlacdo entre os resultados
da movimentagao financeira de
acoes na B3 para investidores na-
cionais e estrangeiros em relacao
as taxas reais de juros. No caso
de investidores nacionais, o coe-
ficiente de correlacdo é elevado e
negativo, de (-) 0,80, enquanto para
os investidores estrangeiros esse
coeficiente de correlacdo é elevado
e positivo, de (+) 0,75.

Em alguns periodos, essa diferenca
de comportamento de investidores
nacionais e estrangeiros fica mais
evidente. Por exemplo, no acumu-
lado de 12 meses entre meados
de 2019 e de 2020, os investidores
pessoas fisicas e institucionais
aumentam fortemente suas apli-
cacOes em acdes e investidores es-
trangeiros desinvestem, enquanto
no periodo de meados de 2020 a
2022 ocorre exatamente o contra-
rio. E interessante notar que essa

correlacdo negativa ocorre tam-
bém no periodo de 90 dias, entre
marco e junho de 2022, quando ha
aumento de aplicagdes dos investi-
dores nacionais e acentuado desin-
vestimento dos estrangeiros, este
com impacto suficiente para gerar
uma queda do IBOVESPA', como se
vé no Grafico 5.

Assim, apesar da existéncia de um
indice de correlagdo negativo de
(-) 0,51 entre taxas de juros reais
e o IBOVESPA, motivada pelos mo-
vimentos de compra e venda de
ativos por parte do conjunto dos
investidores, é importante regis-
trar que essa correlaciao na B3 tem
a influéncia de pelo menos dois
outros fatores. O primeiro, como
ficou evidenciado com a existéncia
de uma correlacdo positiva entre
sua movimentacao liquida de agdes
e a taxa real de juros, é o resultado
dos movimentos de investidores
estrangeiros11 que buscam oti-
mizar os resultados de uma car-
teira diversificada em ativos de
varias empresas e paises levando
em conta também outras variaveis
que, na pratica, tém compensado
os efeitos de decisdes de compra
ou venda de acOes por parte de
investidores nacionais, que tam-
bém possuem ativos financeiros
internacionais em suas carteiras,
mas onde certamente predominam
ativos domésticos.

~
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0 segundo fator é que as decisdes
dos investidores, além de levarem
em conta a evolucdo das taxas reais
de juros curtas, sdo também in-
fluenciadas pelas expectativas de
crescimento do PIB e das empresas
e das taxas de juros longas, que ndo
acompanham necessariamente as
taxas curtas. Por exemplo, numa si-
tuacdo de taxa real de juros de um
ano elevada, se os investidores an-
teciparem que o ciclo de elevacao
da Selic esta no fim e dai por diante
as taxas de juros irao cair, o que
aparece na inversdo da curva de
juros, a expectativa sera de valori-
zacdo das agdes, disparando assim
um processo de migracdo de re-
cursos para acdes em antecipacao
a queda da Selic. Aparentemente, o
movimento de compras liquidas de
acoes entre margo e junho de 2022
de investidores nacionais, pesso-
as fisicas e institucionais resulta
dessa expectativa. Uma indicacdo a
favor dessa hipdtese é mencionada
em recente noticidrio da impren-
sa'’ informando que fundos de
private equity buscam agora agoes
“baratas” com bons fundamentos
para investir.

5 Com Aumento da Taxa de Juros
Familias Vendem A¢bes e Com-
pram Titulos de Renda Fixa

Os dados da movimentagdo de
carteira de investidores pessoas fi-
sicas mostram um resultado nega-
tivo de compras e vendas de acdes
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na medida em que as taxas de juros
se elevaram ao longo de 2021 e do
primeiro semestre de 2022. Nesta
parte, a ideia é examinar os ajustes
da carteira de ativos financeiros
desses investidores no periodo que

vai de dezembro de 2020 (quando
as taxas reais de juros sdo as mais
baixas do periodo e negativas, de
(-) 1,46% a.a.) até junho de 2022
(quando essas taxas assumem o
maior valor da série, de (+) 7,35%

a.a.). O Grafico 11 resume a mo-
vimentac¢ao da carteira entre al-
ternativas de aplicagdo financeira
indicando a diferenca das estima-
tivas de saldos entre dezembro de
2020 e junho de 2022.

Grdfico 11 - Fluxos Acumulados de Captacdo Liquida PF — Dezembro de 2020 a Marco de 2022 — em Milhbes
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Do total de desinvestimentos feitos no periodo, de (-)
R$ 82,8 bilhdes, verifica-se que (-) R$37,5 bilhdes sdo
provenientes da reducdo de fundos de investimento,
provavelmente de renda variavel, e (-) 24,3 bilhdes em
acoes. Esses valores somados representam cerca de 34
dos desinvestimentos totais e o restante é representa-
do por cerca de R$ 21 bilhdes de saques de depositos
de poupanga. No periodo, as familias realizaram novas
aplicacoes no valor de R$ 314,5 bilhées, adicionando
R$ 231,7 de recursos novos de poupanga financeira
aos R$ 82,8 bilhdes retirados das outras aplicacdes.
Essa realocagdo da carteira concentra os recursos em
ativos de renda fixa, a maioria indexados ao CDI, que
oferecem maior rentabilidade e menos risco no curto
prazo, além de nao comprometer de modo significa-
tivo a liquidez. E o caso, por exemplo, dos R$ 126,7
bilhdes aplicados em titulos de captagao bancaria, a
maioria certamente em Letras do Crédito Imobilia-
rio (LCI) e Letras do Crédito do Agronegédcio (LCA)
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isentas do IR na fonte e garantidas pelo FGC até R$
270.000,00 por CPF. Entre os titulos privados, existem
também alternativas de aplicacdo isentas do IR, como
é o caso de Titulos Privados de emissao corporativa,
tais como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA) e debéntures de infraestrutura, somando R$
59,7 bilhoes. Complementam a lista das destinagdes
mais importantes de recursos os depdsitos a prazo
(R$ 69,6 bilhdes), os titulos pablicos (R$ 33,4 bilhdes)
e outros ativos com menores valores.

6 Conclusoes

Como esperado, no periodo de 2016 a 2022 a alta vo-
latilidade macroeconémica manifestada na forma de
grandes variagdes do crescimento econdmico, da infla-
¢do, das taxas de juros e de cambio teve forte impacto
nos principais indicadores de precos e de atividade
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do mercado de agdes. No periodo,
o IBOVESPA variou entre um mini-
mo de 60.227 pontos e um maximo
de 126.802 pontos, enquanto o
intervalo de variagao do niimero
de emissdes primarias de agdes em
12 meses se estende de apenas trés
operacdes em meados de 2019 para
74 em meados de 2021.

Esses movimentos do mercado de
acoes sao determinados pelas de-
cis0es de compra e venda por parte
dos investidores na busca de otimi-
zar os resultados de sua carteira de
investimentos.

A hipétese com maior suporte teo-
rico é que o valor de cada empresa
no mercado é o valor presente da
projecao do fluxo liquido de caixa
gerado, descontado por taxas de
juros longas. Entretanto, a evidén-
cia é que, no seu conjunto, a maio-
ria dos investidores mira o curto
prazo e responde rapidamente as
mudancas da taxa real de juros
curtas, o que se reflete de imediato
no aumento ou redugdo dos precos
das a¢des negociadas na B3.

N3o obstante exista um coeficiente
de correlagdo negativo de (-) 0,51
entre taxas reais curtas com o IBO-
VESPA, a analise da movimentacao
dos investidores na B3 mostra
diferencas significativas entre os
investidores nacionais, em cujas
carteiras existem ativos interna-
cionais, mas predominam ativos
financeiros domésticos, e os inves-
tidores estrangeiros que, em geral,
dispdem de carteiras diversifica-

das com ativos de um grande nu-
mero de empresas e outros ativos
de varios paises. Enquanto a movi-
mentacao liquida dos investidores
nacionais mantém elevado coefi-
ciente de correlagdo negativo de (-)
0,80 com as taxas reais de juros, no
caso de investidores estrangeiros o
indice de correlagdo é positivo, de
(+) 0,75, e cujas decisdes de inves-
tir na bolsa brasileira certamente
levam em conta outras variaveis
domésticas, como é o caso da taxa
de cambio, e alternativas de inves-
timento em ativos financeiros dis-
poniveis em dezenas de mercados
no mundo.

No periodo de margo a junho de
2022, os investidores nacionais
aumentam seus investimentos em
acdes apesar das altas taxas de
juros, enquanto a movimentacao
dos investidores estrangeiros tem
movimentacdo negativa. Admite-se
a hipotese de que esses investido-
res nacionais antecipam a compra
de acdes na expectativa de que o
ciclo de elevacao da Selic esteja no
fim e mais adiante as taxas de juros
cairdo, caracterizando, portanto,
uma oportunidade de um investi-
mento rentavel.

1 As opinides emitidas nesta publicagcdo sdo
de inteira e exclusiva responsabilidade dos
autores, ndo exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista do Centro de Estudos de Mer-
cado de Capitais ou da FIPE. Este Relatorio
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utiliza dados das fontes citadas disponiveis
até a data de sua elaboragio, que podem
estar sujeitos a alteragdes posteriores. O
CEMEC nao se responsabiliza pelo uso des-
sas informagdes para tomada de decisdes e
de compra ou venda ou qualquer transagdo
de ativos financeiros, ou outras que pos-
sam causar algum prejuizo, de qualquer
natureza, aos usuarios da informacao. A pu-
blicagdo foi produzida com as informagdes
existentes em junho de 2022.

Agradeco ao Prof. Simao Silber, da FEA-USP
e da Fipe, pelos comentarios numa versdo
preliminar desta Nota.

Evidentemente, a existéncia de um coe-
ficiente de correlagdo positivo entre a
movimentacdo de agdes dos investidores
estrangeiros e a taxa real de juros no periodo
de 2016 a 2022 nao demonstra a existén-
cia de relagdo de causa e efeito entre as
duas variaveis; certamente, as decisoes de
investimento desses investidores buscam
otimizar os resultados de risco, retorno e
liquidez de suas carteiras internacionais e
envolvem um conjunto amplo e diversificado
de outras variaveis domésticas e internacio-

nais.

Existe um grande nimero de trabalhos que
analisam as relagdes entre taxas de juros e
precos das ag¢des no Brasil e varios outros
paises. Por exemplo: ALAM, Mahmudul. Re-
lationship between interest rate and stock
price: empirical evidence from developed
and developing countries. International
Journal of Business and Management,
February 2009.

Mais adiante, verifica-se que essa queda esta
associada ao movimento de venda de a¢des
por parte dos investidores estrangeiros.

“Fundos buscam ag¢des baratas na bolsa”.
Valor Econémico, 05/07/2022, p. Cé.

A partir do inicio de 2021, aumenta a
captagdo de recursos pelas empresas com
a emissdo de debéntures em linha com o
deslocamento da poupanca financeira para
ativos de renda fixa.

Nota CEMEC Fipe 05/2022: Poupanca fi-
nanceira das familias tem queda no primeiro
trimestre . Informacgdes Fipe, n. 501, p. 70-
77,jun. 2022.

Certamente, as decisOes de alocagdo de car-
teira dos investidores estrangeiros visando
otimizar seu desempenho levam em conta a
evolugdo e expectativas da taxa de cimbio
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e outras variaveis relevantes do mercado brasileiro e do mercado
internacional, fazendo com que a existéncia de um coeficiente de
correlagdo simples positivo num dado periodo de tempo entre
movimentacdo liquida de agdes e taxas reais de juros ndo indique a
existéncia relacdo causal entre essas duas variaveis.

10 Estima-se que em mar¢o de 2022, a carteira total de agdes era
distribuida entre investidores institucionais (21,7%), investidores
estrangeiros (21,1%) e outros investidores nacionais nao finan-
ceiros (57,3%), grupo onde se encontram tipicamente as agdes de
controle que ndo participam do “free float”; na hip6tese de que 50%
das a¢des deste grupo estejam no mercado, a carteira de agdes dos
investidores estrangeiros representaria cerca de 35% da a¢des em
mercado, cuja movimentacdo é suficiente para afetar as cotagoes.

11 Existem vérios trabalhos que indicam a importancia das investi-
mentos em carteira dos investidores estrangeiros no IBOVESPA.
Ver, por exemplo, MOLLER, Horst Dieter; CALLADO, Antonio André
Cunha. Investimentos estrangeiros em carteiras de agdes, crises
internacionais e Ibovespa. Revista de Administracao Mackenzie,
v.8,n.1,2007; BARBOSA, Lucio; MEURER, Roberto. Investimento es-
trangeiro em carteira no Brasil. Estudo empirico do comportamento
do investidor de 1999 a 2012. Revista Brasileira de Economia de

Empresas, 2014 (*) Equipe Técnica: Coordenador: Carlos Antonio Rocca; Superinten-

dente: Lauro Modesto Santos Jr. Analistas: Marly Paes e Fernando M.
12 “Fundos buscam ac¢des baratas na bolsa”. Valor Econdmico, Fumagalli; Estagidrios: Luccas Garcia e Guilherme Casaca Valdivia.
05/07/2022, p. Cé6. Duvidas e Comentdrios: cemec@fipe.org.br.

~

julho de 2022 informacoes fipe

L4 =




economia & histodria

economia & historia

A Politica do Apaziguamento, o Tratado de Versalhes e as Ori-
gens da Segunda Guerra Mundial: Um Breve Comentario

JOSE FLAVIO MOTTA (*)

“My good friends, for the second time in our history, a British Prime Minister has
returned from Germany bringing peace with honour.

I believe it is peace for our time...

Go home and get a nice quiet sleep.”

Em inicios de 2021, a Editora Pla-
neta do Brasil langou, por seu selo
Critica, a tradugdo em portugués
do livro do jovem historiador bri-
tanico Tim Bouverie intitulado
Negociando com Hitler: a desastrosa
diplomacia que levou a guerra. O
volume havia sido publicado ori-
ginalmente em inglés, em 2019, na
Gra-Bretanha, com o titulo Appea-
sing Hitler: Chamberlain, Churchill
and the Road to War e, nos Estados
Unidos, com o titulo Appeasement:

Chamberlain, Hitler, Churchill, and
the Road to War.

Um ano depois, em janeiro de 2022,
a Netflix tornou disponivel em seu
catalogo para os assinantes brasi-
leiros o filme Munique: no limite da
guerra (Munich: the Edge of War).
Produzida pela préopria empresa
de streaming, a pelicula foi dirigida
pelo alemao Christian Schwochow,
e contou entre seus protagonistas
com o ator britanico Jeremy Irons,
desempenhando o papel de Neville

Neville Chamberlain,
30 de setembro de 1938.!

Chamberlain e, entre os coadju-
vantes com o ator alemao Ulrich
Matthes, no papel de Adolf Hitler.
Os bastidores da Conferéncia de
Munique, ocorrida em setembro de
1938, compoem o tema do filme,
que em seus créditos declara a
inspiragdo no romance historico
Munich, do escritor inglés Robert
Harris, publicado em 2017.°

Esse interesse renovado na politica

do apaziguamento (appeasement)
teve seu corolario, também em

julho de 2022



economia & histdria

inicios de 2022, quando aquela
politica foi lembrada por inimeros
analistas em suas manifestacdes
sobre as turbuléncias que entao se
tornavam mais graves na Ucrania.
Uma rapida consulta a internet
permite ilustrar esse ponto com
algumas das analises vindas a luz
entre janeiro e fevereiro deste ano.

No Brasil, por exemplo, em artigo
de opinido publicado em 31 de
janeiro de 2022 na revista eletro-
nica Consultor Juridico (Conjur), o
desembargador Rogerio de Olivei-
ra Souza identificava, nas reacdes
(ou na falta delas) do Ocidente ao
comportamento ofensivo da Russia
de Vladimir Putin, desde a anexa-
¢do da Crimeia em margo de 2014,
muitas semelhan¢as com a politica
do apaziguamento que antecedeu
a deflagracao do segundo conflito
mundial. O desembargador con-
cluia seu artigo de forma pouco
otimista:

As semelhancas histdricas e po-
liticas sdo muitas, guardadas as
diferencas de cendrio e de atores
politicos atuais. O que importa
ressaltar, todavia, é o que a Historia
nos ensinou no passado, a fim de
que ndo esquecamos a licdo nao
aprendida pelas geragdes passadas.
Se repetirmos o mesmo tipo de res-
posta conciliatéria (o famoso appe-
asement) que os politicos de outra
época utilizaram, o resultado sera
0 mesmo, ou seja, 0 crescimento e
o fortalecimento de ditaduras em

todo o mundo e uma permanente
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ameaca de guerra as democracias.
(SOUZA, 2022)

Na Inglaterra, em artigo publicado
no The Guardian aos 22 de feverei-
ro de 2022 (portanto, apenas dois
dias antes do inicio da “guerra de
Putin”), [an Bond, ex-diplomata
britanico, diretor de politica exter-
na do Centre for European Reform,
um think tank independente, igual-
mente apontou as semelhancas do
contexto atual com o do apazigua-
mento, e ressaltou a oportunidade
de uma acdo que se beneficiasse do
aprendizado fornecido pelo passa-
do: “Western leaders now grappling
with Russia’s escalating aggression
have one advantage over Neville
Chamberlain in 1938: they know
that appeasement can have disas-
trous consequences” (BOND, 2022).

Esses dois exemplos sao suficien-
tes para justificar meu objetivo
neste artigo, qual seja, tecer um
breve comentario sobre as origens
e consequéncias da politica do
apaziguamento, enfatizando as re-
lagdes entre tal politica, o Tratado
de Versalhes (1919) e o advento da
Segunda Guerra Mundial (1939).
Meu comentario dialoga com um
reduzido recorte da historiografia
disponivel sobre o tema, com o
que, evidentemente, descarto qual-
quer pretensao de um tratamento
exaustivo. Comecgo pelo livro de
Tim Bouverie acima mencionado,
no qual o autor fornece uma defini-
¢do do appeasement como “a tenta-
tiva de Inglaterra e Franca de evitar
uma guerra via concessées razod-

veis’ aos agravos alemdes e italianos
durante os anos 1930”. (BOUVERIE,
2020, p. 11)

Uma énfase mais exclusiva na Ale-
manha de Hitler, compreensivel e
muitas vezes passivel de ser infe-
rida nas interpretacdes dos episd-
dios ocorridos na década de 1930,
talvez tenha facilitado as aproxi-
macdes feitas por muitos analistas
com os recentes avangos da Russia
de Putin no século XXI. Essa énfase,
por exemplo, pode ser ilustrada
recorrendo-se a sintese historica
da Segunda Guerra Mundial de au-
toria de Robert A. C. Parker:

Appeasement meant getting a
peaceful Germany. To do this Brit-
ish governments mixed conciliation
and coercion, attempts to arrange
the peaceful solution of legitimate
German grievances with threats of
resistance to German aggression.
(PARKER, 2001)

Nao obstante, um entendimento
mais amplo pode se mostrar mais
acurado. Veja-se, por exemplo, o
trecho seguinte, de Osvaldo Cog-
giola, em livro igualmente dedi-
cado ao tema da Segunda Guerra
Mundial:

A politica de “apaziguamento” re-
montava a tolerancia com a invasao
japonesa da Manchuria em 1931,
passou pela vista grossa a invasao
italiana da Etiépia em 1935, atingiu
a vergonha com a politica de “ndo
intervenc¢do” na guerra civil espa-
nholade 1936-1939 (quando a aju-
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danazifascista ao campo franquista
foi fundamental para o desfecho
do conflito), continuou quando a
Alemanha anexou a Austria em
1938, provocando poucas reagdes
das outras poténcias europeias, e
teve seu ponto culminante com a
Conferéncia de Munique de 1938
(Alemanha, Italia, Gra-Bretanha,
Franga) e sua consequéncia ime-
diata, o desmembramento da Che-
coslovaquia pela Alemanha (com a
invasdo dos Sudetos, uma area da
Checoslovaquia com uma popula-
¢do predominantemente alema).
(COGGIOLA, 2015)°

Esse conjunto de eventos elencados
por Coggiola da margem a que se
apontem algumas caracteristicas
do periodo entreguerras, nas quais
se podem identificar, ao menos
em parte, as origens da politica
de apaziguamento. De um lado, a
sedimentacdo de uma ferrenha
vontade de se evitar a repeticao
dos horrores da Primeira Grande
Guerra; de outro, os problemas, em
certa medida causados por aquela
mesma vontade ferrenha, decor-
rentes das negociac¢des levadas a
cabo em Paris, das quais resultou
a assinatura do Tratado de Versa-
lhes, aos 28 de junho de 1919.

Valho-me uma vez mais de Tim
Bouverie, que fornece uma clara
explanagdo acerca da primeira das
caracteristicas acima menciona-
das:

0 desejo de evitar uma nova guerra
mundial era talvez o mais compre-

ensivel e universal da historia. Mais
de 16,5 milhdes de pessoas mor-
reram durante a Primeira Guerra.
Os ingleses perderam 723 mil; os
franceses, 1,7 milhao; os russos,
1,8 milhdo; o Império Britanico,
230 mil; os alemaes, mais de 2 mi-
lhoes. [...] Entre os sobreviventes,
praticamente ninguém deixou de
ser afetado. Quase todos tinham
pai, marido, filho, irmao, primo,
noivo ou amigo morto ou mutilado.
Quando acabou, nem os vitoriosos
poderiam sentir-se como tal. [...]
Nos anos subsequentes, o0 mantra
era tdo consistente quanto determi-
nado: “Nunca mais!”. (BOUVERIE,
2020, p. 10)*

Um posicionamento tdo fortemente
difundido como esse, como bem
observa Bouverie, inevitavelmente
exerceria imensa pressao sobre
politicos, tais como o inglés Neville
Chamberlain e o francés Edouard
Daladier, conformando significati-
vo condicionante de sua atuacdo ao
longo daquele periodo, a exemplo
de sua participa¢do na Conferéncia
de Munique. Tal pressao seria ex-
tremamente dificil de contrariar:

Durante a maior parte da década de
1930, os lideres democraticamente
eleitos da Inglaterra e da Franga
estavam certos de que suas popu-
lagdes ndo apoiariam uma politica
que levasse ao risco de guerra e agi-
ram de acordo com essa percep¢ao.
(BOUVERIE, 2020, p. 13)

No entanto, esse desejo de impedir
a ocorréncia de um novo conflito

mundial decerto foi também um
dos elementos subjacentes aos
termos ajustados da Paz de Paris,
em 1919. Nesse sentido, vale a pena
relembrar rapidamente, acerca das
negociagoes realizadas em Versa-
lhes, as consideracoes delineadas
por John Maynard Keynes em seu
livro As consequéncias econémicas
da paz. Assim, essa vontade de
coibir quaisquer possibilidades de
uma nova grande guerra pode ser
entendida como uma das causas
daquilo que Keynes (2002, p. 53)
caracterizou como “(...) a seriedade
com que as poténcias vitoriosas se
empenharam na sujei¢do econémica
do inimigo derrotado”.

Escrito em 1919, esse livro resul-
tara da experiéncia do autor como
participante das negociacdes de
paz e, sobretudo, refletia suas dis-
cordancias com os resultados des-
sas negociacdes. O préoprio Keynes
apontou, no prefacio do volume,
esses condicionantes que o leva-
ram a escrevé-lo:

O autor deste livro esteve associa-
do temporariamente ao Tesouro
inglés, durante a guerra, tendo ser-
vido como seu representante oficial
na Conferéncia de Paz de Paris até 7
de junho de 1919; substituiu tam-
bém o Chancellor of the Exchequer
no Conselho Econdémico Supremo,
deixando essas func¢des quando
ficou evidente que ndo se poderia
esperar uma modifica¢cdo substan-
cial na minuta das condicdes da
paz. (KEYNES, 2002, p. XXXI)
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O célebre economista inglés pro-
curou evidenciar o que chamou de
“sentido destrutivo da Paz de Paris”,
uma vez que o Tratado que selava o
término da guerra implicava o uso
abusivo pelos vencedores do “poder
momentdneo da sua vitéria para
destruir a Alemanha e a Austria-
-Hungria, que jazem prostradas”
(KEYNES, 2002, p. 2).° Uma ilus-
tracdo dos abusos cometidos em
Versalhes foi fornecida por Keynes
em sua andlise acerca das repa-
racdes exigidas pelos vencedores.
As estimativas do autor indicavam
sobejamente que tais exigéncias
nao poderiam ser cumpridas (cf.
KEYNES, 2002, cap. V). Mais ainda,
ele defendeu o entendimento de
que, assim agindo, as nagdes cons-
trutoras da paz “estdo convidando a
sua propria destruigdo, por estarem
tdo profunda e indissoluvelmente
ligadas as suas vitimas, por vinculos
econdémicos e espirituais ocultos”
(KEYNES, 2002, p. 2).°

Dessa forma, com fundamento em
estudos como o de Keynes, poder-
-se-ia afirmar que, se o Tratado de
Versalhes tinha por objetivo sedi-
mentar a paz, suas disposicoes, ao
fim e ao cabo, tiveram o efeito de
um tiro pela culatra! Como bem ob-
servou Araripe (2012, p. 232), “ava-
liagoes extremas sobre o Tratado
confluem para uma conclusdo tnica
e questiondvel: sua responsabilidade
pela Segunda Guerra Mundial”.

Nao obstante, as imperfeicoes da
Paz de Paris foram se tornando evi-
dentes aqueles que vivenciaram o

intervalo entreguerras, e compuse-
ram um dos elementos do que Fre-
derico Mazzucchelli (2009, p. 17)
denominou a “fragilidade da estru-
turagdo internacional que emergiu
apos a Primeira Guerra Mundial”.
0 que traz novamente a berlinda
a discussao acerca da politica do
apaziguamento. Retomando as pa-
lavras de Robert Parker reprodu-
zidas alguns paragrafos acima, tal
politica era composta por um misto
de conciliagao e coer¢ao. No que
diz respeito a concilia¢ao, é possi-
vel relaciona-la, em alguma medi-
da, a uma espécie de compensacao
pelos termos abusivos do Tratado
de Versalhes. Isto fica evidente,
ao menos no tocante a posicao in-
glesa, no comentario seguinte, de
Mazzucchelli (2009, p. 325):

[..] aInglaterra reconhecia a legiti-
midade de algumas das reivindica-
¢oes dos revisionistas [do Tratado
de Versalhes, isto é, Alemanha,
Japao e [talia-JFM], fato que chegou
a gerar compreensiveis embaracos
em suas relagdes com a Franga,
notadamente quando eram as
demandas da Alemanha que esta-
vam em questdo. Para os ingleses,
as disposicoes de Versalhes ndo
necessariamente eram inatacaveis
ou pétreas.

Em sua vertente de conciliagao,
portanto, o apaziguamento teria
atuado no sentido de amenizar as
consequéncias deletérias da Paz
de Paris, ao permitir que fossem
descumpridos, ao fim e ao cabo,
os termos negociados em 1919.°

Contudo, a sua vez, a vertente da
coercdo nao forneceu o devido e/
ou esperado contraponto as con-
cessOes efetivadas. Para tanto,
contribuiu o esforgo de Inglaterra e
Franca direcionado a manutencao
de seus dominios imperiais; um
esforco, em verdade inviavel e ja
anacronico, de preservacao de um
status quo prévio a Primeira Gran-
de Guerra. Recorro uma vez mais
a Mazzucchelli para apresentar
essa explicacdo, ao menos parcial,
para o fracasso da faceta coercitiva
presente na politica do apazigua-
mento:

Tanto a Inglaterra quanto a Franca
procuraram, por todos os meios,
evitar a guerra. Sucede que, em
ultima instancia, nunca estiveram
devidamente preparadas para
evita-la. Ndo que ndo dispusessem
dos recursos econémicos ou mi-
litares para fazé-lo. O que ocorre
€ que seus recursos e sua energia
estavam dispersos na sustentagdo
e defesa de seus vastos impérios.
Desse modo, enquanto a Alema-
nha, a Italia e o Japao aceleraram
a escala de seu rearmamento e
concentraram suas a¢des expan-
sionistas em torno de objetivos
definidos geograficamente, as duas
poténcias ocidentais tornaram-se
prisioneiras de seus interesses em
escala mundial. (MAZZUCCHELLI,
2009, p. 325)

Do exposto até aqui, o que entdo se
poderia afirmar acerca das origens
da Segunda Guerra Mundial?’ O
novo conflito mundial teria sido
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uma consequéncia direta dos ter-
mos do Tratado de Versalhes? Ou
responsabilidade maior deveria
ser imputada a politica de apazi-
guamento? Mas esta ultima nao foi
também um resultado de Versa-
lhes? Evidentemente, na complexa
urdidura através da qual passa
a trama da histéria, relagdes de
causa e efeito amitde nao se apre-
sentam de modo tdo 6bvio.

Todavia, é possivel sugerir a con-
cordancia com dois entendimentos
presentes na historiografia. O pri-
meiro pretende deixar clara a in-
suficiéncia da busca de um “tnico
culpado” do fracasso do mantra
“consistente e determinado” (o
“Nunca mais!”), prevalecente no
pOs-Primeira Guerra e referido por
Bouverie. Vale a pena, para sedi-
mentar esse entendimento, trans-
crever a critica contundente de
Margaret MacMillan a uma énfase
desmedida no Tratado de Versalhes
como fator causal por exceléncia da
Segunda Grande Guerra:

Hitler did not wage war because of
the Treaty of Versailles, although
he found its existence a godsend for
his propaganda. Even if Germany
had been left with its old borders,
even if it had been allowed whate-
ver military forces it wanted, even
ifithad been permitted to join with
Austria, he still would have wanted
more: the destruction of Poland,
control of Czechoslovakia, above
all the conquest of the Soviet Union.
He would have demanded room for
the German people to expand and

the destruction of their enemies,
whether Jews or Bolsheviks. There
was nothing in the Treaty of Ver-
sailles about that.

The peacemakers of 1919 made
mistakes, of course. By their off-
hand treatment of the non-Euro-
pean world, they stirred up resent-
ments for which the West is still
paying today. [...] If they could have
done better, they certainly could
have done much worse. [...] They
could not foresee the future and
they certainly could not control it.
That was up to their successors.
When war came in 1939, it was
result of twenty years of decisions
taken or nor taken, not for arrange-
ments madein 1919. (MACMILLAN,
2003, p. 493-494)

De outra parte, o segundo entendi-
mento mencionado tem a ver com
a oportunidade de abranger num
mesmo conjunto analitico os dois
conflitos mundiais e o intervalo
entre eles: “diversos autores pos-
tularam a hipdtese de que o mundo
padeceu, no século XX, de uma ‘Se-
gunda Guerra dos Trinta Anos’, entre
1914 e 1945” (COGGIOLA, 2015).
Entre esses autores, Eric John Ho-
bsbawn (1995, p. 58), mais precisa-
mente, caracterizou a “Guerra dos
Trinta e Um Anos”, compondo um
periodo por ele denominado Era
da Catastrofe, “os 31 anos desde o
assassinato do arquiduque austriaco
em Saravejo até a rendigdo incon-
dicional do Japdo”."" E Hobsbawn
descreveu um trago marcante da-
quele periodo, qual seja, a perigosa

ameaca as instituicoes liberais que
entdo vicejou no mundo:

Em resumo, o liberalismo fez uma
retirada durante toda a Era da Ca-
tastrofe, movimento que se acele-
rou acentuadamente depois que
Adolf Hitler se tornou chanceler da
Alemanha em 1933. Tomando-se o
mundo como um todo, havia talvez
35 oumais governos constitucionais
e eleitos em 1920 (dependendo de
onde situamos algumas republicas
latino-americanas). Até 1938, havia
talvez dezessete desses Estados, em
1944 talvez doze, de um total global
de 65. A tendéncia mundial parecia
clara. (HOBSBAWN, 1995, p. 115)

Nao é dificil perceber que as ame-
acas a democracia se apresentam
como um elemento deveras per-
turbador também em nossos dias.
Resta-nos cultivar a esperanca de
que os eventos preocupantes ora
em andamento ndo reproduzam a
sedimentacdo de uma tendéncia
mundial comparavel aquela iden-
tificada no periodo iniciado cerca
de um século atras, e com justeza
chamado por Hobsbawn como a
Era da Catastrofe.

Fontes e Referéncias

ARARIPE, Luiz de Alencar. Tratado de Ver-
salhes (1919). In: MAGNOLI, Demétrio
(org.). Histéria da paz: os tratados que
desenharam o planeta. 2.ed. Sdo Paulo:
Contexto, 2012.

BOND, Ian. The West knows the cost of
appeasement. We can’t rule out any op-
tion for stopping Putin. The Guardian,

julho de 2022



economia & histdria

Terca-feira, 22 de fevereiro de 2022.
Disponivel em: https://www.theguard-
ian.com/commentisfree/2022 /feb/22/
west-appeasement-putin-russia-ukraine.

BOUVERIE, Tim. Negociando com Hitler:
a desastrosa diplomacia que levou
a guerra. [livro eletronico]. Sdo Paulo:
Planeta, 2020.

COGGIOLA, Osvaldo. A Segunda Guerra
Mundial: causas, estrutura, consequén-
cias. [livro eletronico]. Sdo Paulo: Editora
Livraria da Fisica, 2015.

FERGUSON, Niall. A guerra do mundo:
a era de o6dio na histéria. Sio Paulo:
Planeta, 2015.

HARRIS, Robert. Munique. Sao Paulo: Al-
faguara, 2018.

HOBSBAWN, Eric John Ernest. A era dos ex-
tremos: o breve século XX, 1914-1991.
Sao Paulo: Companhia das Letras, 1995.

KEYNES, John Maynard. As consequéncias
econdmicas da paz. Sdo Paulo: Imprensa
Oficial do Estado; Brasilia: Editora Univer-
sidade de Brasilia, 2002.

MACMILLAN, Margaret. Paris 1919: six
months that changed the world. New
York: Random House, 2003.

MAZZUCCHELLI, Frederico. Os anos de
chumbo: economia e politica interna-
cional no entreguerras. Sdo Paulo: Edi-
tora UNESP; Campinas, SP: FACAMP, 2009.

Neville Chamberlain’s “Peace For Our
Time” speech. EuroDocs: Online Sources
for European History. Disponivel em:
https://eudocs.lib.byu.edu/index.php/
Neville_Chamberlain%27s_%22Peace_
For_Our_Time%?22_speech.

PARKER, Robert Alexander Clarke. The sec-
ond world war: a short history. Revised
edition. [livro eletrdnico]. Oxford: Oxford
University Press, 2001.

PISANI-FERRI, Jean. Crunch Time for
Europe’s Economic Sanctions. Project
Syndicate - The World’s Opinion Page,
29 de marc¢o de 2022. Disponivel em:
https://www.project-syndicate.org/
commentary/crunch-time-for-eu-eco-
nomic-sanctions-against-russia-by-jean-

julho de 2022

pisani-ferry-2022-03?utm_term=&utm_
campaign=&utm_source=adwords&utm_
medium=ppc&hsa_acc=1220154768&hsa_
cam=12374283753&hsa_
grp=117511853986&hsa_
ad=499567080225&hsa_src=g&hsa_
tgt=dsa-19959388920&hsa_kw=&hsa_
mt=&hsa_net=adwords&hsa_
ver=3&gclid=EAlalQobChMIp40vuavG-
AIVAduRCh2vdwdREAAYAyAAEgK80PD_
BwE&barrier=accesspaylog.

SAES, Flavio Azevedo Marques de; SAES, Ale-
xandre Macchione. Histéria econdmica
geral. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.

SOUZA, Rogerio de Oliveira. Alemanha na-
zista e Russia de Putin: o que a histdria
nos ensina. Consultor Juridico (Con-
Jur), 31 de janeiro de 2022. Disponivel
em: https://www.conjur.com.br/2022-
jan-31/rogerio-souza-alemanha-nazista-
russia-putin.

1 Essas palavras foram ditas pelo primeiro-
ministro do Reino Unido apés a leitura de
declaragdo acerca do acordo firmado no
dia anterior, ao término da Conferéncia
de Munique. Foram transcritas a partir
do site EuroDocs: Online Sources for Eu-
ropean History, disponivel em: https://
eudocs.lib.byu.edu/index.php/Neville_
Chamberlain%27s_%22Peace_For_Our_
Time%?22_speech.

2 Hauma tradugdo desse romance de Harris

para o portugués lancada pela Alfaguara,
selo do Grupo Companhia das Letras (cf.
HARRIS, 2018).

3 Assim, a Conferéncia de Munique represen-

tou a culminancia da politica do apazigua-
mento. Essa relacdo é entrevista, por exem-
plo, na forma a seguir, num competente
livro-texto recente de histéria econdmica
geral: “Em agosto de 1938, o governo nazista,
alegando que a Tchecoslovdquia vinha opri-
mindo cidaddos alemdes que habitavam a
regido dos sudetos, iniciou a mobilizagdo para
a invasdo da reptiblica vizinha. Numa politica
conhecida como ‘apaziguamento; o primeiro-
ministro inglés, Neville Chamberlain, exigiu
uma urgente conferéncia para discutir o fu-
turo da Tchecoslovdquia. Edouard Daladier e
Chamberlain, representando respectivamente
a Franga e a Grd-Bretanha, e Hitler e Mus-

solini, pela Alemanha e pela Itdlia definiram,
durante o més de setembro de 1938, os termos
do Tratado de Munique. Franceses e ingleses,
pressionados para sustentar uma politica
de paz na regido, passaram a defender con-
cessbes para o Nacional-Socialismo como
forma de arrefecer as exigéncias e acbes
nazistas e fascistas. [...] Saudado por parte da
imprensa europeia, Chamberlain acreditava
que sua politica de apaziguamento garantiria
nova tranquilidade a Europa”. (SAES; SAES,
2013, p. 402-403).

4 Nao obstante qudo terrivel seja esta des-
cricdo, a Segunda Grande Guerra, como
sabido, seria muito pior: “suas perdas sdo
literalmente incalculdveis, e mesmo estima-
tivas aproximadas se mostram impossivelis,
pois a guerra (ao contrdrio da Primeira
Guerra Mundial) matou tdo prontamente
civis quanto pessoas de uniforme, e grande
parte da pior matanga se deu em regioes,
ou momentos, em que ndo havia ninguém a
postos para contar, ou se importar. As mortes
diretamente causadas por essa guerra foram
estimadas entre trés e quatro vezes o niimero
(estimado) da Primeira Guerra Mundial [...]”
(HOBSBAWN, 1995, p. 50).

5 De fato, como observou Hobsbawn (1995,
p. 38), “tecnicamente, o Tratado de Versalhes
SO se refere a paz com a Alemanha. Vdrios
parques e castelos reais nas vizinhangas de
Paris deram seus nomes aos outros tratados:
Saint-Germain com a Austria; Trianon com a
Hungria; Sévres com a Turquia; Neuilly com
a Bulgdria”. Convém também lembrar que,
em Paris em 1919, “os vencidos ndo foram
chamados a participar das negociagdes de
paz” (ARARIPE, 2012, p. 220).

6 Observe-se que a esséncia deste ultimo
argumento de Keynes, elaborado em sua
critica a desmedida das reparagGes estabe-
lecidas no Tratado de Versalhes, ndo deixara
de estar também presente, no contexto da
atual Guerra da Ucrania, na discussao acerca
das sang¢6es econdmicas aplicadas pelo Oci-
dente contra a Russia de Putin. Neste final
do primeiro quarto do século XXI, uma ilus-
tragdo dos vinculos econdmicos lembrados
por Keynes em 1919 poderia ser identificada
na dependéncia energética da Europa com
relacdo a Russia; a esse respeito, como um
exemplo escolhido aleatoriamente dentre a
profusdo de comentarios disponiveis, ver o
artigo intitulado Crunch Time for Europe’s
Economic Sanctions, de Jean Pisani-Ferri,
publicado em 29 de margo de 2022 no site
Project Syndicate — The World’s Opinion Page




~

oo}

(cf. PISANI-FERRI, 2022). Pisani-Ferri, como
se l1é na publicacdo mencionada, é “a senior
fellow at the Brussels-based think tank Brue-
gel and a senior non-resident fellow at the
Peterson Institute for International Econom-
ics, [and] holds the Tommaso Padoa-Schioppa
chair at the European University Institute”.

Nos exemplos fornecidos por Alencar Ara-
ripe das criticas ao Tratado de Versalhes,
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Time de 14 de junho de 2000 publicou uma
lista sob o titulo As 100 piores ideias do sécu-
lo’ Contrapartida a um repertorio de grandes
realizagdes do século XX, a lista é heterogénea
e inclui invengées fracassadas, decisées es-
tupidas, erros altamente embaragosos; nela
figura o Tratado de Versalhes” (ARARIPE,
2012, p. 233).

“Fiel as sombrias previsées que fizera |[ex-
postas no seu livro de 1919, mencionado
anteriormente no texto-JFM)], Keynes aplicou
dinheiro préprio e de amigos. E perdeu. A
Alemanha se recuperou muito mais rapida-
mente do que seria possivel prever: em 1933,
Hitler cancelou o pagamento das reparagées
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e desencadeou uma economia de guerra”
(ARARIPE, 2012, p. 232).

9 Nio sera demais ressalvar que o exposto até

aqui traduz apenas um recorte parcial dos
processos que marcam o evolver histdrico
no periodo considerado. Por conta das limi-
tacdes no dimensionamento de um breve
texto como este, nada foi comentado, por
exemplo, acerca da emergéncia dos Estados
Unidos como nacdo lider e, tampouco, do
avan¢o do comunismo no contexto inter-
nacional, importantes condimentos daquele
evolver.

10 Como seria de esperar, as periodizagdes
e andlises diferem de autor para autor.
Por exemplo, Niall Ferguson, em livro
dedicado ao que denominou “a era de 6dio
na histéria”, expande esse recorte tem-
poral e sugere uma “guerra de cinquenta
anos”: “[..] falar de uma ‘Segunda Guerra
dos Trinta Anos’ é subestimar a escala das
convulsées sociais, pois na verdade a era
do verdadeiro conflito global se iniciou dez
anos antes de 1914 e terminou oito anos
depois de 1945. [...] No fim, decidi localizar
a guerra do mundo entre duas datas: 1904,
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quando os japoneses deram o primeiro
golpe eficaz contra o dominio europeu no
Oriente [Guerra Russo-Japonesa, de 1904-
1905-JFM]; e 1953, quando o fim da Guerra
da Coreia criou uma linha na peninsula
Coreana, correspondente a Cortina de Ferro
que jd fora criada em toda a Europa Cen-
tral” (FERGUSON, 2015, p. 71-72).

(*) Professor Titular Sénior da FEA/USP.
(E-mail: jflaviom@usp.br).
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Ainda o Prefacio de Antonio Candido

Raizes do Brasil é um livro que nao
descansa, afirmam Pedro Meira
Monteiro e Lilia Moritz Schwarcz.

Publicado em 1936, o livro de Sér-
gio Buarque de Holanda foi suces-
sivamente alterado por seu autor,
que reagia aos diferentes contextos
histéricos com recortes, adigoes
e novas edi¢cdes de seu primeiro
livro.

Os constantes retornos do autor
ao livro parecem ter sido corres-
pondidos por seus leitores. Afinal,
ja hd mais de 86 anos Raizes do
Brasil é interpretado por diferen-
tes perspectivas, no que provoca
novos sentidos de leitura, agrega
simpatizantes, suscita resisténcias
e desvela, ou oculta, novas trilhas
de leitura.'

Em artigo que abre a edi¢ao critica
em comemoracdo aos 80 anos de
publicacdo da obra, Pedro Mon-
teiro e Lilia Schwarcz abordam o
contexto de publicacdo do primeiro
livro do entdo jovem professor uni-
versitario Sérgio Buarque, recons-
tituem as influéncias colhidas em
seus anos na Alemanha e o presti-
gio da primeira edicdo do jovem in-
telectual acolhida pela editora José
Olympio para inaugurar sua linha
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editorial de Documentos Brasileiros
(MONTEIRO; SCHWARCZ, 2016).

No rico artigo de Monteiro e
Schwarcz, uma questao especifica
nos interessa em particular: a do
prefacio de Antonio Candido a Rai-
zes do Brasil, feito na quinta edicao
da obra, a definitiva, publicada so-
mente em 1969.

Na edicdo do més de novembro
de 2020, em O prefdcio de Antonio
Candido a Raizes do Brasil, procu-
rei’ apresentar alguns pontos da
leitura de Candido sobre os trés
autores que haviam marcado a for-
macao intelectual de sua geracao,
ou seja, os que em meados dos anos
de 1960 ja se encontravam “um
pouco para ca ou um pouco para la
dos cinquenta anos”, nas palavras
do prefaciador, e que aprenderam a
pensar o pais a partir das obras de
Sérgio Buarque, Gilberto Freyre e
Caio Prado Jr.

Naquele contexto, as obras dos trés
autores foram as que melhor cap-
taram o chamado “sopro de radi-
calismo intelectual e analise social
que eclodiu depois da Revolucao de
1930”. (CANDIDO, 2013, p. 9)

Tido por Candido como um livro
discreto, com poucas citagdes, o

ROMULO MANZATTO (*)

autor do prefacio nos lembra que
Raizes do Brasil se apoiava na his-
toria social francesa, na sociologia
cultural alemd e em elementos de
teoria etnoldgica para dialogar
com uma geracao ja descrente das
solugdes oferecidas pelo liberalis-
mo tradicional do periodo entre-
guerras.

Em dialogo com o texto, o prefa-
cio apresenta ao leitor de Raizes
do Brasil as estruturas do livro,
construidas sobre “uma admiravel
metodologia dos contrarios, que
alarga e aprofunda a velha dicoto-
mia da reflexdo latino-americana”,
parte de uma longa tradicdo do
pensamento realizado a partir da
América Latina de procurar estru-
turar a reflexdo social em torno de
condi¢des antagdnicas. Trata-se de
um especifico “senso dos contras-
tes e mesmo dos contrarios” que
organiza, por exemplo, o conflito
entre Civilizacdo e Barbdrie no Fa-
cundo, do argentino Domingo Sar-
miento, além do poderoso relato de
Euclides da Cunha em Os sertaes.
(CANDIDO, 2013, p. 12).

Ao analisar o ultimo capitulo de
Raizes do Brasil, intitulado “Nossa
Revolucao”, Antonio Candido des-
taca como “a dissolu¢ao da ordem
tradicional ocasiona contradicdes
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nao resolvidas, que nascem no
nivel da estrutura social e se mani-
festam no das instituicdes e ideias
politicas”.

A “revolucao” aludida corresponde-
ria assim ao processo de dissolucdo
da tradicional sociedade agraria,
iniciado no final do século XIX:
“trata-se de liquidar o passado,
adotar o ritmo urbano e propiciar
a emergéncia das camadas opri-
midas da populag¢do, iinicas com
capacidade para revitalizar a socie-
dade” (CANDIDO, 2013, p. 18-19).

A partir de entdo e do prefacio de
Antonio Candido, outras represen-
tagdes da obra de Sérgio Buarque
ganham o mundo, e o préprio pre-
facio passa a fazer parte da histéria
de Raizes do Brasil. Como lembram
Pedro Monteiro e Lilia Schwarcz, a
releitura de Candido, no final dos
anos 1960, pintava “um livro enga-
jado, totalmente livre das tentacdes
autoritarias (..) nada comprometido
com uma visao adocicada das rela-
¢oes sociais no Brasil” (MONTEIRO;
SCHWARCZ, 2016, p. 16).

Como nao poderia deixar de ser, a
releitura de Antonio Candido susci-
tou reacdes. Em tirada provocativa,
o cientista politico Wanderley Gui-
lherme dos Santos afirmou que Ra-
izes de Brasil, lido atualmente como
um livro antiautoritario e radical-
mente engajado na transformacgao
democratica do pais, ndo passava
de “uma invencao de Antonio Can-
dido”. (MONTEIRO; SCHWARCZ,
2016, p. 16).

Outras avaliagdes sao mais equili-
bradas. Monteiro e Schwarcz citam
a sugestao de Jodo Kennedy Eugé-
nio que inverte a ordem da provo-
cacdo de Wanderley Guilherme dos
Santos. Neste caso, o prefacio de
Antonio Candido é que seria uma
invencdo de Sérgio Buarque, ja que
as muitas modificacdes e esclareci-
mentos de Sérgio Buarque em cinco
diferentes edigdes da obra foram
“limpando o terreno e construindo
um livro mais ‘radical’, até que o
amigo critico pudesse interpreta-
-lo” em seu prefacio. (MONTEIRO;
SCHWARCZ, 2016, p. 17).

Assim, teria cabido a Antonio Can-
dido somente encontrar, destacar e
trazer para o primeiro plano da obra
“um ‘fermento radical’ que ja estava
ali (...) sem levar em conta as altera-
¢oes feitas pelo caminho”. (MONTEI-
RO; SCHWARCZ, 2016, p. 17).

Como se vé, Raizes do Brasil e seus
leitores construiram uma rica fortu-
na critica da qual ja ndo se pode se-
parar o prefacio de Antonio Candido.

Ao discutir os significados de Ra-
izes do Brasil, ndo é demais lem-
brar outra avaliacdo do prefacio
de Candido, isso é, de que o estudo
do passado brasileiro “pode ser
uma arma para abrir caminhos aos
grandes movimentos democrati-
cos” (CANDIDO, 2013, p. 24).

Ler o passado pode ser uma ma-
neira de preparar o futuro. Tarefa
tao urgente atualmente quanto foi
ao final da década de 1930, quando

da publicacao de Raizes do Brasil,
e em 1967, no prefacio de Antonio
Candido.
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