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Antonio Carlos L. Nogueira analisa aspetos da oferta e demanda do milho
brasileiro.

Vera Martins detalha os movimentos do mercado de trabalho brasileiro, assim
como o rendimento médio nesse mercado.

Hélio Zylberstajn analisa a possivel ratificacdo da Convencdo 158 da OIT e
sua implicagdo em relagdo ao mercado do trabalho, ao criar condicionantes
para a demissdo de empregados.

No primeiro artigo, de uma série de trés, Rai Chicoli, Davi Rachman e Giuliana
Isabella estudam a literatura sobre a relacdo entre o valor percebido de um
produto e a justica de prego, considerando diferentes canais de venda.

Rogério Costanzi analisa a evolugdo do salario minimo real brasileiro nas ulti-
mas duas décadas, considerando a sua relevancia como piso de remuneracao
de trabalho e seguridade social.

Gabriel Brasil discorre sobre os principais desafios enfrentados pelo novo
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, como, por exemplo, a necessidade
de uma nova ancora fiscal para o pais.

Cinthya Afonso analisa o debate recente de diferentes arcabougos fiscais, em
especial o teto de gastos, a PEC de Transi¢cdo e possiveis sucessores a essa
ancora fiscal.

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

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

Rémulo Manzatto apresenta um abordagem histérica da economia
solidaria de Paul Singer, a partir de seu livro mais conhecido, Introdugdo
a economia soliddria.
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Agricultura: o Mercado do Milho no Brasil

O mercado do milho produzido no
Brasil tem apresentado algumas
transformacdes nos ultimos anos,
principalmente em relacao a de-
manda. Além dos usos tradicionais
na industria de alimentos para a
obtencao de 6leo, farinhas e racées,
o produto tem sido mais procurado
por mercados internacionais e re-
centemente passou a ser utilizado
para a producdo de etanol.

Para a producéo de etanol de milho,
as condicOes das transacoes sdo
influenciadas pelo mercado de
combustiveis, visto que o produto
compete com a gasolina e o etanol
de cana-de-acucar. Além disso, a
producao de etanol de milho gera
residuos que retornam para a ali-
mentacdo de animais. Este artigo

analisa as condicdes de oferta e
demanda, valor da producao, ex-
portacdes e impactos da producao
de etanol de milho no Brasil.

A produgao de milho sempre foi
disseminada em todo o territorio
nacional e operada por agriculto-
res com um perfil diversificado em
escala de produgdo e uso de tecno-
logia. Para produtores de pequena
escala, essa atividade tem rele-
vancia para consumo proéprio em
espigas ou farinhas e para criacdo
de animais para subsisténcia, como
aves, suinos, caprinos e bovinos.

Em aplicacdes na alimentagao ani-
mal, o milho apresenta a versatili-
dade de ser usado em graos ou fari-
nhas, como ingrediente em ragoes

ANTONIO CARLOS LIMA NOGUEIRA (*)

ou com a planta inteira triturada
e estocada para a producao de si-
lagem para o gado. Na industria de
alimentos e na area de servigos de
alimentacgao, ele é um insumo para
varios produtos, tendo como exem-
plos: 6leo, farinhas, amido, xarope,
salgadinhos, paes e bolos.

Conforme o quarto levantamento da
safra brasileira de graos 2022/2023
da CONAB, esta prevista uma area
total plantada de milho de 22,3 mi-
lhées de hectares, um acréscimo de
3,4% sobre a area de 21,6 milhoes
de hectares em 2022/2021. Para
a producdo, estima-se uma safra
total de milho de 125,06 milhodes
de toneladas, o que representa
um crescimento de 10,5% sobre a
producado de 113,13 milhdes de to-
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neladas em 2022/2021, que foi um
recorde histoérico da cultura. Com
esses dados, o milho se mantém
na segunda posi¢ao em producdo
entre as culturas de graos, fican-
do abaixo da soja, que deve gerar
152,7 milhoes de toneladas. Con-
forme o relatério, a primeira safra
de milho estava com 83% da area
plantada até meados de dezembro
de 2022, faltando apenas a con-
clusdo em algumas regides do Rio
Grande do Sul e do MATOPIBA.

Os autores informam que as con-
di¢des climaticas apresentaram
excesso de precipitacdes em Goiads
e Minas Gerais, enquanto ocor-
reram baixos volumes ou mesmo
auséncia de chuvas no Maranhao
e no sul do Brasil. A area prevista
para a primeira safra foi reduzida
para 4,4 milhdes de hectares, uma
reducdo de 3,3% em relacdo a safra
anterior, indicando uma preferén-
cia dos agricultores para o plantio
de soja na primeira safra. Espera-
-se uma producdo de 26,4 milhoes
de toneladas, com ganho de 5,7%
sobre o ciclo anterior. Para a safra
2022/23, a CONAB considera que
0 aumento previsto na produgao
total é resultado do aumento de
area de milho segunda safra em
conjunto com uma recuperagao
da produtividade, projetada em
campo, das trés safras. Cabe des-
tacar que a Conab projeta um au-
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mento de 7,3% da produtividade
do setor.

O relatoério informa que o supri-
mento sera formado por um esto-
que inicial de 5,28 milhdes de tone-
ladas, producdo de 125,06 milhoes
de toneladas e importacdes de 2,8
milhdes de toneladas, totalizando
133,14 milhdes de toneladas. O
volume de importagdes projetado
representa uma estabilidade em
relacdo a safra anterior. A demanda
deve ser a soma de 80,80 milhoes
de toneladas para o consumo do-
méstico e 45,0 milhdes de tonela-
das para a exportacgdo, chegando
ao total de 125,8 milhoes de tone-
ladas. Essa projecao de exportagdo
indica um crescimento de 3,4%
sobre a safra anterior, decorren-
te da expectativa de aumento da
producdo e de uma demanda in-
ternacional crescente para o milho
brasileiro. Com essa combinacao
de oferta e demanda, o estoque de
milho, em fevereiro de 2024, deve-
ra atingir 7,3 milhdes de toneladas,
um crescimento de 38,9% em com-
paragdo com a safra 2021/2022, o
que revela uma recomposi¢cao do
estoque de passagem.

Sobre as exportagdes, cabe uma
analise sobre a evolucdo positiva
dos volumes na ultima década, o
que indica uma transformacao re-
levante no setor. Observa-se que,
entre 2013 e 2018, as exportagoes

oscilaram entre 20,6 e 30,8 mi-
lhoes de toneladas. Em 2019, os
exportadores atingem pela primei-
ra vez o nivel de 41,0 milhdes de
toneladas. Nos dois anos seguintes,
com a pandemia de Covid-19, as
exportacdes recuam para 34,8 mi-
lhdes de toneladas em 2020 e 20,8
milhoes de toneladas em 2021.

Com a recuperacao do mercado
internacional, o Brasil conseguiu
exportar 43,5 milhdes de toneladas
em 2022 e estima-se que alcance
45 milhdes de toneladas em 2023.
Portanto, aparentemente o setor
ja estd adaptado para operar com
exportacdes que representam 35%
da demanda total e ainda conseguir
uma recomposicdo de estoques.

Com relagdo ao valor bruto da pro-
ducdo (VBP), também se observa
uma evolucao excepcional da cul-
tura do milho. Trata-se do cal-
culo obtido com a multiplicagao
do volume produzido pelo preco
recebido pelos produtores no ano
em analise. Conforme dados do Mi-
nistério da Agricultura, Pecuaria
e Abastecimento, o VBP do milho
revelou um crescimento consis-
tente, com valores, em bilhdes de
reais, de 97,4 em 2019, 122,9 em
2020, 132,3 em 2021 e 148,4 em
2022. Estima-se que o VBP seja de
151,9 em 2023. Cabe destacar que
o milho tem se posicionado, neste
periodo analisado, como a segunda
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cultura de maior valor, abaixo da
soja, que, em 2022, gerou um VBP
de 338,1 bilhoes de reais. O milho
tem obtido esse desempenho posi-
tivo com a combinagdo de aumento
consistente no volume e precos
internacionais em alta nos ultimos
anos.

Outro aspecto que indica uma
transformac¢do no mercado de
milho no Brasil é a producao de
etanol com esse produto. Essa rota
tecnolégica tem sido adotada nos
EUA, em razdo da inviabilidade do
cultivo da cana-de-agulcar nesse
pais. Ainda que a comparacdo sim-
ples de producao de etanol por
area plantada seja favoravel a ca-
na-de-agucar, a combinacdo de
fatores de mercado, localizacdo das
plantas industriais e possibilidade
de fornecer etanol no periodo de
entressafra da cana-de-agucar per-
mitiu a implantag¢do das primeiras
unidades de producgdo de etanol
de milho no Brasil. Conforme a
Unido Nacional do Etanol de Milho
(UNEM), além do etanol, essas uni-
dades produzem bioeletricidade,
farelos proteicos e 6leo de milho.
As usinas usam biomassa para
producao de energia elétrica, com
geracdo de excedente fornecido a
rede elétrica. Os farelos proteicos
sdo valorizados para a alimenta-
cdo de animais, que podem ser
aves, peixes, suinos, equinos, bovi-
nos e pets. Os residuos DDG (dried
distillers grains — graos secos de

destilaria) e o WDG (wet distillers
grains — graos umidos de destila-
ria) sao os graos de milho secos
apos o processo de destilacdo, que
formam um farelo proteico. Segun-
do a entidade, as unidades também
produzem 12,5 toneladas de 6leo
de milho por tonelada de milho
processado. Esse produto é utiliza-
do pelas empresas de racdo animal,
assim como pode ser util na produ-
cdo de biocombustiveis, industria
quimica e fabricagdo de tintas.

As empresas produtoras estdo lo-
calizadas no Centro-Oeste, o que
facilita o acesso a matéria-prima e
a venda dos residuos para criado-
res de bovinos da regido. A diver-
sificacdo de produtos e mercados
pode gerar resultados compensa-
dores aos empreendedores, com
a reducdo dos riscos. Por outro
lado, trata-se de uma agroindustria
que exige uma excelente gestdo da
cadeia de suprimento, tendo em
vista a competicao pelo milho para
outras finalidades. A venda do eta-
nol de milho pode ser desafiadora,
visto que o produto esta sujeito as
oscilagcdes no mercado de combus-
tiveis, resultante de choques do
cambio, dos precos dos derivados
do petroleo e dos precos do etanol
de cana. Conforme dados do Insti-
tuto Mato-Grossense de Economia
Agropecuaria (IMEA), o pais pro-
duziu 4,5 bilhdes de litros de etanol
de milho na safra 2021/2022, in-
cremento de 31% em comparagao
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com a safra anterior, que colocou
3,43 bilhoes de litros no mercado.
Para gerar 4,5 bilhdes de litros, as
industrias processaram 10,3 mi-
lhdes de toneladas de milho, o que
representa menos de 10% do total
produzido no pais.

De acordo com o levantamento
do IMEA, a producao de farelos
de milho superou 2,5 milhdes de
toneladas na safra 2021/2022 e a
expectativa é chegar a 6 milhdes de
toneladas na safra 2030/2031.

A cadeia produtiva do milho no
Brasil tem apresentado condi¢cdes
de adaptar a oferta as condigdes
de demanda, que apresentaram
alteracgoes significativas na ultima
década. O aumento da demanda
global foi interrompido durante a
pandemia de Covid-19, mas parece
estar em recuperacao, apesar das
perspectivas ndo muito positivas
para 2023 nos mercados interna-
cionais. Na altima década, o setor
de produgao de milho conseguiu
expandir a producdo com base em
aumento de area, mas principal-
mente com ganhos de produtivi-
dade. Com isso foi possivel atender
a demanda externa sem provocar
o desabastecimento interno. O
aumento das exportagdes provoca
uma transformacdo estrutural,
com ganhos de controle de quali-
dade, aumento na eficiéncia e pre-
visibilidade com a celebracao de
contratos de compra e venda.
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A criacdo de um novo mercado para o milho, para a
producdo de etanol, traz novas questdes para os agen-
tes publicos e privados envolvidos com essa cadeia
produtiva. Os empreendedores dessas unidades defen-
dem que esse mercado traz previsibilidade aos precos,
por gerar uma demanda menos volatil para o milho de
segunda safra. Além disso, argumentam que o etanol
de milho pode oferecer uma alternativa para os perio-
dos de entressafra da cana-de-agucar. A producdo dos
farelos também é destacada como forma de promover
a intensificagcdo da pecuaria bovina, reduzindo a ne-
cessidade de pastos.

A questdo em aberto seria o aumento da demanda pelo
milho para fins de alimentagdo humana, distinto do
uso como insumo nos mercados de carnes. Em caso de
aumento da renda das classes sociais de menor poder
aquisitivo, o que poderd ocorrer com a recuperacao de
programas sociais, espera-se um aumento da deman-
da de milho. Neste caso, aparentemente serdo necessa-
rios ajustes em politicas publicas de recomposicao de
estoques reguladores. Sera necessario atenuar oscila-
¢oes dos precgos do milho, dada a complexidade para se
atender as demandas dos mercados interno e externo
para alimentacao e do setor de etanol de milho.
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(*) Pesquisador do PENSA USP - Centro de Conhecimento
em Agronegdcios (E-mail: aclimano@gmail.com).
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Mercado de Trabalho: Forte Recuperacao do Emprego e

Rendimentos

Enquanto os resultados do Censo de
2022 nao estdo disponiveis, as esti-
mativas do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica/IBGE foram
de 214 milhoes de habitantes para
a populacao total no Brasil, para o
més de outubro de 2022; dos quais
173 milhdes estavam em idade de
trabalhar - 14 anos ou mais - e 41
milhGes estavam abaixo desse limi-
te de idade. Efetivamente, o nimero
de pessoas na Forca de Trabalho,
ou seja, Ocupados ou Desocupados,
mas procurando trabalho, foi esti-
mado em 109 milhdes. Destes, 99,7
milhdes eram de individuos Ocupa-
dos e 9,5 milhoes Desocupados.1

No trimestre de agosto a outubro
de 2022, os Ocupados apresenta-
ram aumento de 1% em relagdo ao
trimestre de maio a julho de 2022
e um aumento de 6,1% em relacdo

ao mesmo trimestre de 2021, o
que significou um aumento de 5,7
milhdes de pessoas Ocupadas na
comparacao anual, refletindo a re-
tomada da economia em 2022.

A Taxa de Desocupacao foi estima-
da em 8,3% no trimestre de agosto
a outubro de 2022, com queda de
-0,8 ponto percentual em relacao
ao trimestre anterior e de queda de
-3,8 pontos percentuais em relacdo
ao mesmo trimestre de 2021. O
Grafico 1 apresenta os numeros de
Ocupados e a Taxa de Desocupacdo
entre o primeiro trimestre de 2020
e o trimestre de agosto a outubro de
2022. 0 aumento da populacao Ocu-
pada tem ocorrido desde o segundo
semestre de 2020 com a adogao
de medidas de auxilio a pessoas e
empresas pelo governo no enfren-
tamento da crise da Covid-19 e,

~
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mais sistematicamente, a partir de
meados de 2021 com a recuperac¢ao
econOmica. A partir de meados de
2021, também se observa uma forte
queda da Taxa de Desocupacao.

Entre os Ocupados, nesse trimestre
de agosto a outubro de 2022, hd um
grupo de Subocupados por Insufi-
ciéncia de Horas Trabalhadas, es-
timado em 6,2 milhdes de pessoas.
Adicionando-se a este grupo os De-
socupados, 9,5 milhdes de pessoas,
mais a Forga de Trabalho Potencial,
pessoas que ndo procuraram tra-
balho, mas que poderiam procurar,
caso as condi¢gdes do mercado de
trabalho fossem mais favoraveis, es-
timada em 7,8 milhdes de pessoas,
o IBGE estima que, em outubro de
2022, havia cerca de 23,4 milhoes
de pessoas consideradas Subutiliza-
das no pais.
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Grdfico 1- Ocupados (Eixo da Esquerda) e Taxa de Desocupagao (Eixo da Direita).
Brasil, Jan/Fev/Mar/2020 a Ago/Set/Out/2022
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Fonte: PNADC/IBGE.

Apesar do numero elevado de pessoas Subutiliza-
das, essa condi¢do tem sido reduzida nos trimestres
recentes, como pode ser visto no Grafico 2. A Taxa
Composta de Subutilizacdo da Forga de Trabalho, que
é o percentual de Desocupados mais os Subocupados
por Insuficiéncia de Horas Trabalhadas e na For¢a de
Trabalho Potencial em relacdo a Forca de Trabalho
Ampliada, foi estimada em 19,5% no trimestre movel
de agosto a outubro de 2022, com uma queda de -1,4
ponto percentual em relagdo ao trimestre de maio a
julho de 2022 e queda de -6,2 pontos percentuais em
relacdo ao mesmo trimestre de 2021.

Entre os Ocupados, o destaque foi o aumento de
4,2 milhdes (+9,1%) do Nimero de Empregados do
Setor Privado, entre o trimestre de agosto a outubro
de 2022, contra o mesmo periodo de 2021, e de 1,1
milhdes (+10,1%) de Empregados do Setor Publi-
co. Também apresentaram crescimento o nimero
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de Empregados Domésticos, 369 mil (+6,7%), e de
Empregadores, 513 mil (+13,3%). No comparativo
desse periodo, ocorreu queda de 269 mil (-13,7%) de
Trabalhadores Familiar Auxiliar e queda de 229 mil
(-0,9%) Trabalhadores por Conta Prépria. No Grafico
3, apresenta-se a estrutura da Ocupacao por Catego-
ria de Trabalho no trimestre de agosto a outubro de
2022, destacando-se a preponderancia de ocupagoes
no setor privado e dos Conta Propria, que representam
certa de 75% do total ocupado e do nimero expressivo
de Empregados Domésticos, que representam cerca de
metade dos Empregados do Setor Publico. No Grafico
4, apresenta-se o desempenho relativo desses grupos,
destacando-se uma pequena queda dos Conta Propria
e dos Trabalhadores Auxiliar Familiar, a medida que o
mercado de trabalho passa a absorver esses trabalha-
dores com sua forte recuperacao, com a expansao da
categoria Empregadores (+13,3%) e Empregados do
Setor Publico (+10,3%).
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Grdfico 2 - Taxa Composta de Subutiliza¢do da For¢a de Trabalho, na Semana de Referéncia,
das Pessoas de 14 Anos Ou Mais de Idade (%). Brasil, Jan/Fev/Mar/2020 a Ago/Set/Out/2022
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Fonte: PNADC/IBGE.

Grdfico 3 - Pessoas de 14 Anos Ou Mais de Idade, Ocupadas na Semana de
Referéncia (Mil Pessoas), Brasil, Ago/Set/Out/2022
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Fonte: PNADC/IBGE.
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Grdfico 4 - Desempenho da Ocupagdo por Tipo de Categoria de Emprego,
Brasil, Ago/Set/Out/2022 Contra o Mesmo Trimestre de 2021. %
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Fonte: PNADC/IBGE.

A recuperacdo do mercado de trabalho impactou po-
sitivamente o Rendimento Médio Mensal e a Massa
de Rendimentos Reais recebidos mensalmente pelos
Ocupados. No Grafico 5, sdo apresentados estes dois
indicadores entre o trimestre de agosto a outubro
de 2021 e agosto a outubro de 2022, indicando uma
forte expansdo de ambos. No caso do Rendimento
Médio do Trabalho Principal, no trimestre de agosto
a outubro de 2022, foi estimado em R$ 2.673,00, um

janeiro de 2023

Empregado no
setor publico

-0,9

Trabalhador
familiar auxiliar

Empregador Conta prépria

aumento real de 5% em relacdo ao mesmo trimestre
do ano anterior. A combinacdo do Rendimento Médio
e da Ocupacdo em alta levou a um aumento de 12% da
Massa de Rendimento Real nesse ultimo trimestre. No
caso dos Ocupados por Conta Proépria, o Rendimento
médio cresceu acima da média, em 7% nesse periodo,
enquanto, na outra ponta, o Rendimento Médio dos
Empregados no Setor Publico aumentou em apenas
1%.
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Grdfico 5 - Rendimento Médio Real Habitualmente Recebido por Més, Eixo da Direita (R$) e Massa de
Rendimento Real de Todos os Trabalhos Recebidos por Més (R$ Milhées), Eixo da Esquerda.
Brasil, Ago/Set/Out/2021 a Ago/Set/Out/2022
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Fonte: PNDAC/IBGE.

No mesmo sentido de uma forte re-
cuperacao do mercado de trabalho
no Brasil, as informagdes do Novo
Caged, que sdo dados administra-
tivos e ndao uma pesquisa como a
PNADC/IBGE e referem-se apenas
aos vinculos trabalhistas formais,
indicam uma geracao liquida (ad-
missdes menos desligamentos) de
2,5 milhdes de vinculos empre-
gaticios entre janeiro e novembro
de 2022. Contudo, essa geracao
liquida de vinculos, forte durante o
periodo entre abril e setembro de
2022, desacelerou, entre outubro e
novembro de 2022, para a metade
do que ocorreu durante a expan-
sdo, sinalizando uma desaceleragdo
da expansdo do emprego formal.

Segundo o Novo Caged, o setor
que mais apresentou crescimento,
durante o ano de 2022 até novem-
bro, foi o de Servicos, exclusive
Comércio, com ampliacao de 1,4
milhdo de vinculos no periodo
(+7%), lembrando que este setor
sofreu fortissimo impacto negativo
em decorréncia da Covid-19 e apre-
sentou recuperacao forte ao longo
de 2022. O Comércio apresentou
366 mil novos vinculos (+4%), 55%
dos quais no Comércio Varejista. A
Construcao apresentou geracao de
270 mil novos vinculos (+12%) e a
Industria de Transformagdo gerou
330 mil novos vinculos (4,6%).”

Entre os Servicos, destaque para a
geracdo de 308 mil novos vinculos
em Atividades Administrativas e

Servigos Complementares e de 382
mil vinculos em Administracao
Publica, Defesa, Seguridade Social,
Educacdo, Saude Humana e Ser-
vicos Sociais. Deste dltimo grupo,
47% referem-se a vinculos gerados
na Educagdo Publica, principal-
mente expansdo dos vinculos em
estados e municipios, pois sdo prin-
cipalmente os servicos de educacdo
e saide que continuam com mais
demanda em fung¢ao da expan-
sdo da populacao, bem como pela
saida da classe média de servicos
privados em dire¢ao aos servicos
publicos, num contexto em que a
Unido adotou um regime de forte
contenc¢do da expansdo dos gastos
com pessoal nos ultimos anos.
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O Grafico 6 apresenta a geracdo de vinculos formais uma retomada da gera¢do de vinculos até outubro de
na economia brasileira, acumulado em trés meses, 2022, quando surge uma desaceleraco da geragio de

destacando-se a queda vertiginosa durante os meses . . o - ]
vinculos formais, coincidindo com as elei¢cdes no pais.

iniciais da pandemia durante 2020 e sua recuperacao

., . o, o, O mercado de trabalho, assim como toda a sociedade,
jaao final desse ano. No inicio de 2022, com o inicio da

guerra na Ucrania, a geracdo de vinculos formais tam-  Parecem ter entrado num estado de espera pelas a¢des

bém apresenta uma queda, mas, ja em margo, aparece do novo governo na economia.

Grdfico 6 - Geragdo de Vinculos Empregaticios no Brasil, Quantidades
Acumuladas em Trés Meses. Fev/2020 a Nov/2022
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Fonte: Novo Caged/Ipeadata.

1 Informagdes disponiveis no momento da elaboragdo deste artigo,
por meio da pesquisa PNADC/IBGE para agosto/setembro/outubro
de 2022.

2 Ataxa de crescimento dos grupos cobertos pelo Novo Caged é defi-
nida como a variagdo relativamente ao estoque de vinculos do final
do periodo precedente. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).

(*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
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De Quem E Este Emprego? Implicacées da Convencio 158 da OIT

Nos préximos meses, o STF devera
finalmente julgar o processo sobre
a Convencdo 158 da OIT, que tra-
mita naquela corte ha mais de 25
anos. Em 1995, o Congresso apro-
vou, e o entdo presidente Fernan-
do Henrique Cardoso sancionou,
a ratificacdo daquela convencao.
Logo em seguida, FHC cancelou a
ratificagdo por meio de um decreto.
Em 1997, a Confederacdo Nacional
dos Trabalhadores na Agricultura
(CONTAG) entrou com uma Acgao
Direta de Inconstitucionalidade
(ADI 1625), questionando a consti-
tucionalidade do decreto de dentn-
cia. A aceitacdo do argumento de
inconstitucionalidade ja conta com
maioria e a demora na finalizacdo
do caso se deve a sucessivos e lon-
gos pedidos de vista de diversos
juizes. A recente alteracdo no regi-
mento interno do STF estabelece o

prazo de 90 dias para a vista, o que
deve levar a Suprema Corte a che-
gar, em breve, a decisao final.

Os sindicatos reivindicam a rati-
ficacdo da Convencao 158, mas os
empresarios a rejeitam com muita
énfase. O instrumento da OIT es-
tabelece restricdes a liberdade da
empresa de demitir seus empre-
gados, um tema controverso, tanto
do ponto de vista juridico como do
econOmico. Para muitos, a ratifica-
¢do da Convencdo daria estabilida-
de para os empregados, mas outros
tém interpretacao menos radical, e
muitos até pensam que a ratifica-
¢do ndo implicaria mudancas subs-
tanciais nas prerrogativas empre-
sariais de decidir sobre demissoes.

Para avaliar a importancia da ques-
tdo para as empresas e o mercado

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

de trabalho, a préxima sessao apre-
senta os dados sobre a duracao do
emprego celetista no setor privado,
no Brasil. Em seguida, conhecido
0 padrao do tempo de servico, o
texto discutira as interpretacoes
da Convencdo 158 e as possiveis
consequéncias da anulacdo do de-
creto de denuncia.

1 Durac¢ao do Emprego no Brasil

A dltima versado disponivel da
RAIS, informa que, em dezembro
de 2021, havia 39,8 milhoes de vin-
culos de emprego ativos, cobertos
pela CLT, no setor privado. A Tabe-
lal,a seguir, mostra como estes
vinculos se distribuem entre os di-
versos setores econémicos e indica
que quase metade deles (45,8%)
estdo no setor de Servigos. Na se-
quéncia, Comércio (23,9%) e In-
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dustria de transformacao (19,2%)
sdo os dois setores com mais vin-
culos. Estes trés setores empregam
88,9% de todos os trabalhadores
celetistas do pais. Os dois setores
nos quais predominam empregos
de curta duracdo - Construcao
Civil e Agropecuaria - respondem,
em conjunto, por apenas 9,2% dos
vinculos. A Construcao Civil con-
trata seus empregados para execu-
cdo sequencial das fases das obras
e os desliga quando terminam suas
tarefas. A Agropecudria opera em

periodos sazonais, contratando e
desligando trabalhadores a cada
safra. Os demais setores tendem a
operar de modo mais continuo, nos
quais se espera maior duracdo dos
vinculos.

A mesma Tabela 1 mostra como os
vinculos se distribuem segundo
o tamanho dos estabelecimentos
(medido pelo nimero de empre-
gados) e indica que quase metade
deles (47,0%) se localizam em es-
tabelecimentos de porte micro ou

pequeno, de até 49 empregados. Os
estabelecimentos de grande porte
(500 ou mais empregados) res-
pondem por aproximadamente %
(23%) dos empregos. Em principio,
se espera que estabelecimentos
de maior porte operem em mer-
cados mais estaveis e necessitem
de relagcdes mais duradouras com
seus empregados. Nestes estabele-
cimentos, espera-se que a duracao
dos vinculos seja maior, ocorrendo
o contrario em estabelecimentos
de menores dimensdes.

Tabela 1 - Emprego CLT Segundo o Setor e o Tamanho do Estabelecimento — Brasil — RAIS 2021

Setor/Tamanho Q(ﬁmgj:s(;e Porcentagem P:éﬁ%?ggn
Setor

Servigos 18,2 45,8% 45,8%
Comeércio 9,5 23,9% 69,8%
IndUstria de transformagao 7,6 19,2% 88,9%
Construcao Civil 2,2 5,4% 94,3%
Agropecudria, extr. vegetal, caga e pesca 1,5 3,8% 98,2%
Servigos industriais de utilidade publica 0,5 1,2% 99,4%
Industria extrativa mineral 0,2 0,6% 100,0%
Total 39,8 100,0%

Tamanho do estabelecimento

1 a19 empregados 12,9 32,6% 32,6%
20 a 49 empregados 57 14,4% 47,0%
50 a 99 empregados 4.0 10,0% 56,9%
100 a 249 empregados 47 11,8% 68,7%
250 a 499 empregados 3,3 8,3% 77,0%
500 a 999 empregados 2,9 7,4% 84,4%
1000 e + empregados 6,2 15,6% 100,0%
Total 39,8 100,0%

Fonte: RAIS 2021.
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A Tabela 2, a seguir, mostra como a duracao dos
vinculos (medida em meses) se distribui entre os
setores econémicos. Na primeira parte, apresenta a
distribui¢do quantitativa dos vinculos e, na segunda,
a distribui¢do percentual. O setor de Servigos, devido
ao seu tamanho, apresenta o maior contingente de
trabalhadores em todas as duragdes de vinculo. Em
termos relativos, como se poderia esperar, os setores
com maiores proporgoes de vinculos de curta duragao
(menos de 12 meses e de 12 a menos de 24 meses) sdo
a Construcdo Civil e a Agropecudria. Os setores com
menores propor¢oes de vinculos de curta duragao sao
a Industria extrativa mineral e os Servigos industriais
de utilidade publica, que realizam suas operagdes em
estabelecimentos de grandes dimensdes. Os demais
setores apresentam elevadas proporc¢des de vinculos

de curta duracao (menos de 24 meses). No Comércio,
a proporc¢ao destes vinculos é 53,6%, nos Servicos,
49,5% e na Industria de transformacao, 44,5%.

O Grafico 1 apresenta uma sintese simplificadora e
esclarecedora da duragao do vinculo, revelando a
pronunciada diferenciacdo entre os setores econo-
micos. Na média, 50% dos vinculos duram menos
de 24 meses, mas ha pronunciadas diferengas. Na
Construcdo Civil, esta proporgao é de 69,9%, o valor
maximo. Na Industria extrativa mineral, 30,0%, o
valor minimo. Naturalmente, o padrao se inverte para
os vinculos de longa duragdo, de 60 meses ou mais: a
Construgao Civil apresenta a proporg¢ao de 12,5% e a
Industria extrativa mineral, 50,8%.

Tabela 2 - Tempo de Servico e Setor Econémico — Brasil - RAIS 2021

Tempo de servico em meses

Setor

<12 12-23,9 24-35,9 36-59,9  60-119,9 120e+ Total

Quantidade de vinculos (em milhdes) — Ordenada na coluna do total do setor (decrescente)
Servigos 6,3 2,5 2,0 2,2 2,7 2,5 18,2
Comércio 3,6 1,5 1,1 1,2 1,3 0,8 9,5
Industria de transformacao 2,3 1,1 0,7 0,9 1,2 1,3 7,6
Construcéo Civil 1,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 2,2
Agropecuadria, extr. vegetal, caca e pesca 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 1,5
Servigos industriais de utilidade publica 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5
Industria extrativa mineral 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Total 14,1 5,8 4,3 4,7 5,7 5,1 39,8
Distribuicéo percentual dos vinculos - Ordenada na coluna menor que 12 meses (decrescente)

Construgao Civil 53,8% 16,2% 9,4% 8,0% 7,3% 5,2% 100%
Agropecudria, extr. vegetal, caca e pesca 39,4% 14,4% 9,8% 11,3% 13,9% 11,0% 100%
Comeércio 37,6% 16,0% 11,7% 12,4% 13,8% 8,5% 100%
Servigos 34,5% 14,0% 11,0% 12,1% 14,8% 13,6% 100%
IndUstria de transformagao 30,5% 14,0% 9,7% 11,9% 16,3% 17,5% 100%
Industria extrativa mineral 24.9% 14,2% 10,3% 10,9% 16,7% 23,0% 100%
Servigos industriais de utilidade publica 21,1% 9,0% 8,9% 10,2% 15,7% 35,1% 100%
Total 35,5% 14,5% 10,7% 11,8% 14,4% 12,9% 100%

~ ~
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Grdfico 1— Tempo de Servico e Setor Econémico — RAIS 2021
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A Tabela 3, a seguir, explora a relacao entre o tamanho
dos estabelecimentos e a duracdo do vinculo de em-
prego. Na sua primeira parte, apresenta a distribuicao
absoluta (quantitativa) da duracao dos vinculos e,
na segunda parte, indica a sua distribuicao relativa.
A tultima linha da Tabela 3 indica que os vinculos de
duracdo menor que 12 meses juntamente com os de
duracdo entre 12 e menos que 24 meses representam

janeiro de 2023

24 a 59,9 meses

50,8%

19,1%

27,3%
22,6%
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60 meses ou mais

= Agropecudria, extragao vegetal, caca e pesca
Servigos

= [Industria extrativa mineral

m Total

509% do total, resultado idéntico ao da ultima linha da
Tabela 2. Mas, enquanto na Tabela 2 a propor¢ao de
vinculos de curta duragdo apresentou grande variagdo
entre os setores, aqui, na Tabela 3, a variacdo entre
os tamanhos de estabelecimento é pequena. A maior
proporc¢do de vinculos de curta duragao ocorre nos
estabelecimentos de até 19 empregados (52,5%) e a
menor nos de 100 e mais empregados (43,3%).
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Tabela 3 — Tempo de Servico e Tamanho do Estabelecimento - Brasil - RAIS 2021

Tempo de servico em meses

Ne de
empregados <12 12-23,9 24-59,9 60-119,9 120 + Total
Quantidade de vinculos (em milhdes)
1a19 49 1,9 3,1 1,8 1,3 12,9
20a49 2,2 0,9 1,3 0,8 0,6 57
50a 99 1,5 0,7 0,9 0,5 0,6 4,0
100 a 249 1,7 0,7 1,0 0,7 0,6 47
250 a 499 1,1 0,5 0,7 0,5 0,5 39
500 a 999 0,9 0,4 0,6 0,5 0,5 2,9
1000 e + 1,9 0,8 1,3 1,0 1,2 6,2
Total 14,1 5,8 9,0 5,7 5,1 39,8
Distribuicéo percentual dos vinculos

1a19 38,0% 14,5% 23,7% 14,0% 9,7% 100,0%
20a49 37,9% 15,4% 22,7% 13,5% 10,4% 100,0%
50299 36,8% 18,0% 22,5% 13,7% 14,9% 100,0%
100 a 249 35,9% 15,2% 22,1% 14,1% 12,6% 100,0%
250 a 499 32,9% 14,7% 21,9% 15,1% 15,3% 100,0%
500 a 999 31,9% 13,4% 21,8% 15,7% 17,1% 100,0%
1000 e + 30,0% 13,3% 21,1% 15,8% 19,7% 100,0%
Total 35,5% 14,5% 22,6% 14,4% 12,9% 100,0%

O Grafico 2 sintetiza os resultados da Tabela 3 e con-
firma que a presenca de vinculos de curta duracgdo é
relativamente uniforme e de grande magnitude, em
todos os tamanhos de estabelecimento, situando-se
ao redor de 50%, com pouca variabilidade. A uniformi-
dade revelada pelos dados aqui examinados sugere a
existéncia de um certo padrao na gestdo dos recursos
humanos das empresas brasileiras, no qual os vinculos

de trabalho de longo prazo nao seriam particularmen-
te valorizados. Se este padrao refletir escolhas empre-
sariais e a alta frequéncia de vinculos curtos decorrer
de desligamentos de iniciativa dos empregadores, as
empresas brasileiras teriam razao em se preocupar
com as implicagoes da adogdao da Convencdo 158 da
OIT no Brasil.

~ ~
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Grdfico 2 — Tempo de Servigo e Tamanho do Estabelecimento (em niimero de empregados) — RAIS 2021
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2 O Que Diz a Convencao 158 da
oIt

O debate sobre a provavel adocgdo
da Convencao 158 da OIT reflete
a existéncia de interesses diver-
gentes na relacao de trabalho. Do
ponto de vista do empregado, ha
uma espécie de hierarquia nos
interesses: em primeiro lugar, o
salario; depois, as condi¢cdes de
trabalho e, em seguida, a seguran-
¢a do emprego. O trabalhador quer
boa remuneracdo, trabalhar em
condi¢des higiénicas e ter previsi-
bilidade de renda. Por outro lado,
a empresa gostaria de minimizar
o custo do trabalho e gozar de
liberdade para contratar, alocar e
descontratar a forc¢a de trabalho.
Os interesses dos dois lados sao
legitimos, embora em grande parte
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divergentes, mas podem (e devem)
ser contemplados.

A Convengdo 158 trata da segu-
ranca do emprego, estabelecendo
que o empregador somente pode
terminar uma relacao de trabalho
se houver uma causa justificada, de
natureza econémica (por exemplo,
uma recessao), tecnolégica (adogao
de processos poupadores de mao
de obra), ou de desempenho (pouco
empenho e/ou pouca produtivi-
dade do empregado). Em suma, a
Convengdo condiciona a demissdo
a comprovacdo de causas que as
justifiquem.

Os juristas discutem se a Conven-
¢do 158 seria autoaplicavel ou se
haveria necessidade de regulamen-
tar sua aplicacdo. Discutem igual-

19,7%

15,8% 14,4%

2,9%
IIIII I | III I

120 + meses
1100 a 249 empregados

u Total

mente em que nivel estaria inserida
na estrutura legal do pais, se como
dispositivo infraconstitucional ou
se incorporada a Constitui¢do.' Um
aspecto importante da Convengdo
158 é que ela prevé que o pais que a
adotar deve ajusta-la ao arcabouco
legal preexistente, podendo imple-
mentar medidas compensatorias
em casos de demissdes sem justa
causa. Muitos juristas lembram
que o Brasil ja tem estas medidas
(o FGTS e a multa de 40% do valor
depositado na conta vinculada),
dispositivos criados exatamente
para compensar o trabalhador
quando desligado por iniciativa
da empresa. Estes juristas argu-
mentam que a eventual adog¢do da
Convencgdo 158 criaria um periodo
de incerteza e inseguranga, com
sentencgas contraditérias, até que

~

L4 =




temas de economia aplicada

as cortes superiores reconhecam
que nossa tradicdo nessa area ja
prevé as medidas compensatdérias
mencionadas na Convencao e por
ela reconhecidas como validas.

Ao escrever este texto, me lembrei
de um livro notavel, cujo autor,
Selig Perlman,2 argumentava, na
genuina tradicao da Economia Ins-
titucional americana, que o traba-
lhador ndo se interessa pela luta
de classes. Critico do marxismo,
mas simpatico aos interesses dos
trabalhadores, Perlman lembrava
que os intelectuais marxistas se
autonomeavam defensores dos
trabalhadores e se autoatribuiam
a “missdo” de ajuda-los a adquirir
a “consciéncia de classe”, que os le-
varia ao socialismo pela revolugao.
O autor dizia que o trabalhador nao
precisa de ninguém para lhe dar
consciéncia, porque ele ja tem sua
consciéncia do emprego (job cons-
ciousness), que o leva ndo a negar o
capitalismo, mas a aceita-lo e dele
participar, procurando defender
seus interesses, entre os quais esta
a seguranca do emprego. E disso
que a Convencdo 158 trata e de
uma forma relativamente flexivel.

A proibicao de demitir sem justa
causa constava da primeira versao
da Constituicdo de 1988 e causou
intensa mobilizacdo empresarial,

que resultou na formacgao do pri-
meiro “Centrdo”. A redacao final
substituiu a proibicdo de demitir
por protecdo “...contra despedida
arbitraria ou sem justa causa, nos
termos de lei complementar, que
preverd indenizag¢do compensa-
toria, dentre outros direitos” (Art

2 - ). Nao deixa de ser curioso
que o debate sobre a segurancga
do emprego ressurja no Brasil em
um cendrio de reducdo global do
velho emprego formal (entre nos,
0 emprego com carteira assinada),
hoje gradualmente substituido por
outras formas - menos seguras, é
verdade - de contratacao do traba-
lho. Assim como a consciéncia do
emprego substituiu a consciéncia
de classe, talvez precisemos de um
novo conceito para harmonizar
interesses permanentemente em
disputa.

1 Ao leitor interessado, recomendo a leitura
do texto de Antonio Galvao Perez, publicado
no Correio Braziliense em 21/01/2023,
que pode ser acessado por meio do link:
https://www.correiobraziliense.com.br/
opiniao/2023/01/5067834-artigo-stf-e-
convencao-158-da-oit.html.

2 PERLMEN, Selig. A theory of the labor
movement. New York: Augustus M. Kelly,
1949.
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(*) Professor Sénior da FEA/USP e
Coordenador do Salariémetro da Fipe.
(E-mail: hzy@hzy.com.br).
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Analisando Valor Percebido e Justica de Preco em Diferentes
Canais de Venda - Parte 1

1 Introducao

0 e-commerce global cresceu 5%,
em média, de 2017 a 2019, e ja pos-
sui mais de 10% da participagdo no
volume transacionado entre lojas
fisicas e por canais eletrdnicos
(EBIT; NIELSEN, 2020). Multicana-
lidade e omnicanalidade se tornam
tendéncias desde que trouxeram
facilidades aos consumidores em
um contexto de baixa disponibili-
dade de tempo. Nas grandes cida-
des, ha uma pressao para as pesso-
as fazerem mais em menos tempo
(LINDER, 1970). Além disso, as
estratégias de venda por diferentes
canais sdo essenciais para expan-
sdo do e-commerce (HOMBURG et
al., 2014).

Alguns estudos mostram o impacto
de diferentes canais nas expec-
tativas do consumidor (RIGBY,
2011), comportamento (HSIE et
al., 2012; LEE et al., 2019), escolha
(MURFIELD et al., 2017), experi-
éncia (SAVASTANO et al., 2019) e
retencao (LI et al., 2018) dos con-
sumidores. No entanto, quando o
tema migra para valor percebido
e preco justo, os efeitos mais ob-
servados sdo na diferenciacao de
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precos, principalmente no caso
da multicanalidade (LI; SY, 2009)
e na expectativa de preco menor
(SCHLESINGER, 1999), observado
empiricamente devido aos meno-
res custos envolvidos (FASSNACHT
etal., 2016).

O valor percebido é um fator critico
na gestao estratégica, e muitos es-
tudos o relacionam com confianga
e lealdade as marcas (SAMUDRO
et al., 2018), disposicdo para pagar
mais (DEMIRGUNESCEDIL, 2015),
recompra de produtos (MIAO et al.,
2021) e satisfacao (SUSANTI et al.,
2019). No entanto, os estudos sobre
valor percebido e canais focam no
setor financeiro (HAMOUDA, 2019)
e nado nos canais de vendas.

A mesma conclusao é valida para
a justica de preco, onde o foco dos
estudos estd no comportamen-
to do consumidor (VICTOR et al.,
2018), que pode afetar sua lealda-
de de compra (DHASAN; ARYU-
PONG, 2019), satisfacdo (OPATA
et al., 2021) e nivel de confianca
(MUSHAGALUSA et al., 2021). Os
estudos que abordam o efeito de
canais focam em como a diferen-
ciacdo de prego, principalmente
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no multicanal, afeta a percepc¢ao
de justica de preco (BERTRANDIE;
ZIELKE, 2019).

Entdo, apesar de a relagdo entre
valor percebido e preco justo pelos
consumidores ser amplamente di-
vulgada na literatura, ndo ha ana-
lise de como diferentes canais de
venda afetam o consumidor nessas
duas variaveis. Nesse contexto, o
objetivo deste artigo é verificar a
relacdo direta entre os canais que
surgiram com a evolucdo da tec-
nologia (online, multicanal e om-
nichannel), com o valor percebido
e a justica de precgos. Além disso,
examinar se ha um efeito de mode-
racdo dessa relagdo por meio dos
consumidores ocupados.

A primeira contribuigao teorica é
propor a possibilidade de que ca-
nais de vendas distintos tenham
efeitos diferentes no valor percebi-
do e na justica de preco, com canais
mais integrados, tendo um impacto
melhor. A segunda introduz a hipé-
tese de que o valor percebido e a
justica de preco possam ter efeitos
diferentes, em canais de venda dis-
tintos e em contextos de consumi-
dores mais ocupados.
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Em termos praticos, os resulta-
dos obtidos buscam auxiliar na
tomada de decisdo das empresas
na adogdo de diferentes canais de
venda, como tendo uma melhor
compreensdo do comportamento
do consumidor (HSIE et al., 2012).
De acordo com Gao et al. (2021), de-
pendendo do impacto das vendas
online, pode ser mais benéfico para
as empresas terem menos lojas
fisicas, mas com uma dimensao
maior. No entanto, nossos dados
mostram que a omnicanalidade
tem um impacto melhor na percep-
¢do de valor e a multicanalidade é
percebida como tendo pregos mais
justos.

2 Revisao de Literatura

Essarevisdo de literatura analisara
os conceitos de multicanal, omni-
canal, valor percebido, preco justo
e ocupacdo. Em seguida, apresen-
taremos as hipdteses propostas e
o modelo que os dados empiricos
irao testar.

2.1 Multicanalidade

O conceito de multicanalidade é
definido como uma a¢ao conjunta
de forma direta entre o fisico (loja)
e o virtual (site) (LIU et al., 2018).
Seu inicio se deu por conta da ne-
cessidade de atender os consumi-
dores por meio de multiplos canais
de distribuicdo e foi impulsionado
pelo avango dos processos tecno-
l6gicos (MURFIELD et al., 2017;
ZHANG et al., 2018).

Burke (2002) realizou um dos pri-
meiros estudos empiricos sobre
multicanalidade, constatando que
os consumidores gostavam de usar
recursos de compra que englo-
bassem uma interacdo entre os
canais. Essa integracao de canais
na multicanalidade tem um efeito
essencial no comportamento do
consumidor, como aumento na
retencdo de clientes (HSIE et al.,
2012), inten¢do de compra (LEE
et al., 2019), aumento dos gastos
do cliente e frequéncia de visitas
(KUMAR et al., 2018).

Também ha efeitos nas empresas,
como aumento da lucratividade (]JO
etal., 2020); prestacdo de melhores
servicos por meio da adaptacao da
oferta de produtos a demanda rela-
cionada ao consumidor (ZHANG et
al., 2020), e organizacado da cadeia
de suprimentos, explorando eco-
nomias de escala (ISHFAQ; RAJA,
2018).

No entanto, o crescimento da mul-
ticanalidade gerou uma série de
desafios. Por exemplo: integracdo
(ISHFAQ; RAJA, 2018) e coorde-
nacao (ROFIN; MAHANTY, 2018)
entre canais; entender o compor-
tamento do consumidor (HSIE et
al, 2012); jornada do cliente (LIPO-
WSKI; BONDOS, 2018); avaliagdo
do canal (LEE; GREWAL, 2004);
alocacdo de recursos entre canais
(SALMANI; PARTOVI, 2021), e o de-
safio considerado mais complexo,
que é a coordenacgdo de estratégias
dentro dos canais e entre canais
(VERHOEEF et al., 2005).

1 Fe -r; f ‘.I

A expansdo da multicanalidade
gerou uma necessidade de inte-
racdo mais significativa com o
consumidor, com maior comodi-
dade e eficiéncia na experiéncia de
compra (SHEN et al,, 2018), o que
levou ao desenvolvimento da om-
nicanalidade.

2.2 Omnicanalidade

A necessidade de maior foco na in-
tegracdo e coordenacdo de canais
para atender as necessidades dos
consumidores (SHEN et al., 2018)
levou ao surgimento da omnicana-
lidade, uma evolucdo da multicana-
lidade (CAO, 2019).

A omnicanalidade é uma maior
integracdo de multiplos canais de
vendas, que criou enormes oportu-
nidades para os varejistas expandi-
rem suas vendas (JIU, 2022). Além
disso, é um tipo de servigo que
permite ao consumidor escolher
livremente entre todos os canais,
sem restrigcdes para troca-los e sem
perda de informacgdes (SHEN et al.,
2018).

0 avango da omnicanalidade altera
a dindmica no comportamento do
consumidor, dada a grande varie-
dade de solugdes disponiveis (RO-
DRIGUEZ-TORRICO et al., 2020).
Como resultado, interfere na expe-
riéncia do consumidor (SAVASTA-
NO et al., 2019), aumenta a inten-
¢ao de compra dos consumidores
(ZHANG et al., 2018), aretengdo (LI
et al.,, 2018; WANG; JIANG, 2022), a
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lealdade e a satisfacdo (HAMOUDA,
2019).

No entanto, seu avango impoe de-
safios a serem superados, como
integracao dos dados disponiveis
em diferentes canais, atribuicdo de
marketing e politica de seguranca
da informacao (CUI et al., 2021).

2.3 Valor Percebido

Pelo menos trés conceitos sdo am-
plamente aplicados a percepgdo de
valor. O primeiro refere-se ao custo
e beneficio. O segundo refere-se ao
valor de um cliente para uma orga-
nizacao durante seu tempo de vida.
Por fim, o terceiro conceito aborda
o aspecto do valor relacionado a
condicao de existéncia humana
em suas relacdes sociais (MELLO;
LEAO, 2008).

No caso deste artigo, a op¢do sera
pelo primeiro conceito, em que a
atribuicao de valor depende do
grau de satisfacdo dos consumido-
res com os beneficios oferecidos
por determinado produto ou servi-
¢o e o valor pago por ele (HSU; LIN,
2015).

Existe literatura que relaciona
valor percebido com confianca e
lealdade as marcas (SAMUDRO et
al., 2018), disposi¢ao para pagar
mais (DEMIRGUNESCEDIL, 2015),
recompra de produtos (MIAO et al.,
2021) e satisfacao (SUSANTI et al.,
2019).
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Além disso, a percep¢ao de valor
tem uma ligacao essencial com os
canais de distribui¢ao. Quando o
valor é gerado para um determina-
do bem ou servico, hd um aumento
na confiabilidade, o que reduz o
risco percebido de incerteza no
uso do mercado online (JIANG et
al., 2016).

Para mensurar a percepc¢ao de
valor, optou-se pela escala PER-
VAL, criada por Sweeney e Soutar
(2001), que mede os valores do
consumidor e os atributos percebi-
dos de um produto.

2.4 Justica de Preco

O preco é um dos atributos mais
criticos para a compra de produtos
ou servicos. A forma como os con-
sumidores observam esse preco
afeta sua decisdo de consumo
(STEVENS, 1992). Todas as avalia-
¢Oes de precos sdo comparativas,
de modo que os individuos tendem
a avaliar as informacdes de precos
comparando o prego real com seus
precos de referéncia, levando a
percepgdes de justica e injustica e,
eventualmente, intengdes compor-
tamentais (XIA et al., 2004).

Existem muitas teorias sobre jus-
tica de precos: teoria da equidade,
teoria da perspectiva, teoria da
utilidade da transacdo e teoria da
justica. Para o presente estudo,
utilizamos o conceito de Xia et al.
(2004), em que a justica de pregos
é definida como a avalia¢do do con-

sumidor e as emog¢des associadas
sobre se a diferenga entre o preco
de um produto e o preco de outra
parte comparativa é razoavel, acei-
tavel ou justificavel. Para mensurar
e inferir a percep¢do de justica de
precos, optou-se pela escala de
Darke e Dahl (2003), adaptada por
Isabella et al. (2017), que mede se
a situacdo de preco apresentada é
justa, razoavel ou injusta.

Relativamente aos aspetos que
afetam esta percepc¢ao de justica
de preco, existe no consumidor a
sensacado de que o preco de venda
de um bem é substancialmente
superior ao seu precgo justo (BOL-
TON et al., 2003). Essa percepcao
é influenciada por culturas e pode
ser compreendida de forma dife-
rente entre determinados grupos
(BOLTON et al., 2010) e entre di-
ferentes perfis de consumo (XIA
et al., 2016). Um ponto relevante
dessa percepcao de precgo justo é
que ela tem efeitos substanciais
no comportamento do consumidor
(VICTOR et al., 2018), podendo
afetar sua fidelidade de compra
(DHASAN; ARYUPONG, 2019), sa-
tisfacdo (OPATA et al., 2021) e nivel
de confianca (MUSHAGALUSA et
al., 2021).

Relacionando este conceito aos
canais, Bertrandie e Zielke (2019)
descobriram que a diferenciacao
de precos em varejistas multica-
nais impacta a avaliacdo da justica
de preco, sendo a diferenciagdo de
preco do produto e as promoc¢des
online vistas como mais justas.
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2.5 Estar Ocupado e Uso dos Ca-
nais
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Evolucao do Salario Minimo Real no Brasil Entre 2002 e 2022

0 salario minimo tem uma forte
simbologia em termos de politica
de mercado de trabalho. Ademais,
como € o piso do Sistema da Segu-
ridade Social, também é parametro
bastante importante nas politicas
previdenciarias, de assisténcia
social e fiscal. A partir dos dados
da PNAD Continua Anual de 2021,
pode-se estimar que cerca de 51,9
milhdes de pessoas no Brasil, em
2021, tinham renda, considerando
todas as fontes (trabalho, benefi-
cios e outros), de até um salario
minimo.

Dada a simbologia e a importan-
cia, é relevante avaliar a evolucdo
do valor real do salario minimo
nas dltimas duas décadas ou no
periodo de 2002 a 2022. O piso
legal de remuneragio passou de R$
200, em abril de 2002, para o valor
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nominal de R$ 1.212 na competén-
cia de janeiro de 2022. Portanto,
houve, neste periodo, um reajuste
nominal de 506% (ver Tabela 1).
Neste periodo, a inflagdo, medida
pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) do IBGE, foi de
239,1% (vide Tabela 1). Como re-
sultado, no periodo de 2003 a 2022,
houve um ganho real da ordem
de 78,7% (Tabela 1 e Grafico 1).
A maior parte desse incremen-
to real ocorreu no periodo entre
2006 e 2019, que foi marcado por
uma politica de valorizacao inicia-
da com acordo com as principais
centrais sindicais no ano de 2006,
posteriormente institucionalizada
em leis nos anos de 2011 a 2015.
De forma simplificada, pode-se
dizer que nao houve ganho real no
periodo de 2019 a 2022. Para o pe-

ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (*)

riodo de 2011 a 2015, a politica de
valorizacao foi institucionalizada
por meio da Lei n? 12.382, de 25
de fevereiro de 2011, basicamente
mantendo a regra de reajuste pela
inflacdo mais ganho real, vinculado
ao crescimento do PIB de dois anos
atras. A referida regra, em termos
gerais, foi reestabelecida para o
periodo de 2015 a 2019, por meio
da Lei n? 13.152, de 29 de julho de
2015, fruto da conversao da Me-
dida Provisdria n? 672, de 24 de
margo de 2015.

No periodo entre 2002 e 2016, o
reajuste nominal do piso legal de
remuneracao foi de 340%, que,
devido a uma inflagdo medida pelo
INPC/IBGE de 148,3%, implica um
ganho real da ordem de + 77,2%
nos anos de 2003 a 2016 (ver Tabe-
la 1 e Grafico 1).
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Tabela 1 - Evolugdo do Saldrio Minimo Nominal e Real — Periodo de 2002 a 2022

- . L < . Ganho Real
Valor do Salario Reajuste do Salario  Inflagdo Medida pelo o
e Minimo Nominal I\/JIinimo em % %NPC/IBGE P Ganha Real em % Acumulado desde
2002 em %

2002 200

2003 240 20,00 18,54 1,23 1,23
2004 260 8,33 7,06 1,19 2,43
2005 300 15,38 6,61 8,23 10,87
2006 350 16,67 3,21 13,04 25,32
2007 380 8,57 3,30 5,11 31,72
2008 415 9,21 4,97 4,04 37,05
2009 465 12,05 5,92 5,79 44,98
2010 510 9,68 3,45 6,02 53,70
2011* 545 6,86 6,47 0,37 54,27
2012 622 14,13 6,08 7,59 65,98
2013 678 9,00 6,20 2,64 70,36
2014 724 6,78 5,56 1,16 72,34
2015 788 8,84 6,23 2,46 76,57
2016 880 11,68 11,28 0,36 77,21
2017 937 6,48 6,58 -0,10 77,04
2018 954 1,81 2,07 -0,25 76,60
2019 998 4,61 3,43 1,14 78,61
2020** 1045 4,71 4,48 0,22 79,00
2021 1100 5,26 5,45 -0,17 78,69
2022 1212 10,18 10,16 0,02 78,72

ANALISE DO GANHO REAL POR PERIODOS

Periodo SM Inicio SM Final Reajuste SM Inﬂaﬁ%gl /ngé 2l Ganho Real em %
2002 a 2016 200 800 +340% +148,3% +77,2%
2016 22019 880 998 +13,4% +12,5% +0,8%
2019 a 2022 998 1.212 +21,44% +21,37% +0,06%
2002 a 2022 200 1.212 +9506% +239,1% +78,7%

Fonte: Elaborac¢do do autor.

Notas: *O salario minimo foi incialmente fixado, em janeiro, em R$ 540. Em margo, foi elevado para R$ 545. Foi considerada a in-
flacdo do ano de 2010, por simplificacdo. ** O salario minimo foi incialmente fixado, em janeiro, em R$ 1.039. Em fevereiro,
foi elevado para R$ 1.045. Foi considerada a inflagdo do ano de 2019, por simplificagio.
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Grdfico 1 — Ganho Real do Saldrio Minimo - Periodo de 2003 a 2022
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Fonte: Elaborac¢do do autor.

0 salario minimo tem relevancia tanto no mercado de
trabalho como também como piso dos beneficios da
Seguridade Social. A partir dos microdados da PNAD
Continua Anual, pode-se estimar que cerca de 51,9
milhdes de pessoas no Brasil, no ano de 2021, tinham
rendimento de todas as fontes de até um salario mini-
mo (ver Tabela 2). Desse total, cerca de 30,1 milhdes
tinham, inclusive, renda inferior ao referido piso legal
de remuneracao. A PNAD Continua Anual de 2021
apontava um total de 21,8 milhdes com rendimento
de exatamente um saldrio minimo. Um ponto que deve
ser considerado é a possibilidade de que a fixacdo do
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78,7

0,06

2019 a 2022 2003 a 2022

referido piso legal tenha influéncia sobre a remunera-
¢do no setor informal da economia.

Considerando a renda de todos os trabalhos, no ter-
ceiro trimestre de 2022, havia cerca de 34,2 milhodes
de trabalhadores com rendimento de até um sala-
rio minimo, de acordo com elaboracao a partir dos
microdados da PNAD Continua (16 anos ou mais de
idade - ver Tabela 3). Cabe destacar que, desse total,
21,2 milhoes de trabalhadores tinham rendimento,
considerado todos os trabalhos, inferior ao piso legal
de remuneracao.
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Tabela 2 — Pessoas com 16 Anos ou Mais de Idade com
Rendimento de Todas as Fontes Até 1 SM — Brasil 2021

Faixa de Renda

Quantidade de pessoas por faixa de rendimento mensal recebido de
todas as fontes (pessoas com 16 anos ou mais) - Brasil (2021)

Inferior a 1 SM
lgual a1 SM
TOTAL até 1 SM

30.105.551
21.821.840
51.927.391

Fonte: Elaboracgdo a partir dos microdados da PNAD Continua 52 2021/IBGE. Variavel da estimativa: rendimento recebido em todas as fontes.

Tabela 3 — Trabalhadores Ocupados com 16 Anos ou Mais de Idade com
Rendimento de Todos os Trabalhos até 1 SM - Brasil 3° Trimestre de 2022

Faixa de Renda

Quantidade de pessoas por faixa de rendimento mensal recebido de
todos os trabalhos (pessoas com 16 anos ou mais)
Brasil (3¢ trimestre de 2022)

Inferiora 1 SM
Igual a1 SM
TOTAL até 1 SM

21.144.905
13.036.249
34.181.154

Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD Continua do 32 trimestre de 2022.

Um aspecto importante no debate é o fato de que a
aceleracdo inflacionaria recente tem sido “puxada”
pela alimentacao, entre outros fatores. A andlise da
evolucdo do poder de compra do salario minimo, em
termos de cestas basicas, mostra que, na Cidade de Sao
Paulo, em abril de 2003, o piso permitia a compra de
1,3 cestas basicas. Esta relacdo se elevou para 2,2 em
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janeiro de 2018. Contudo, seja pela ndo continuidade
da valorizacdo a partir de 2019, como também pela
aceleracdo de inflagdo de alimentos nos anos recentes,
tal relacdo caiu para 1,7 em janeiro de 2022 (ver Gra-
fico 2). Pode-se observar comportamento semelhante

nas demais capitais do pais (ver Grafico 3).
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Grdfico 2 - Evolugdo da Relagdo Saldrio Minimo / Cesta Bdsica na Cidade de Sao Paulo
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Cesta Basica do DIEESE.

Grdfico 3 - Evolugdo da Relagdo Saldrio Minimo/Cesta Bdsica em Diversas Capitais
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Cesta Basica do DIEESE.
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Para o ano de 2023, a Medida Pro-
viséria n? 1.143, de 12 de dezem-
bro de 2022, estabelece o valor
do salario minimo de R$ 1.302.
Tal valor corresponde a um rea-
juste nominal de 7,43%. Como a
inflacao medida pelo INPC/IBGE,
no ano de 2022, foi de 5,93%, tal
parametro implica um ganho real
de +1,4%. Comparando a evolucao
de 2002 a 2023, o reajuste nomi-
nal do referido piso legal foi de
551%. Como a inflagdo medida no
periodo, pelo INPC/IBGE, foi de

259,2%, o ganho real acumulado
no periodo de 2003 a 2023 foi de
81,2%.

(*) Doutor em Economia pela Universidade
Autonoma de Madrid. Mestre em Econo-
mia pelo IPE/USP e em Diregdo e Gestdo de
Sistemas de Seguridade Social pela Universi-
dade de Alcald/Espanha e pela Organizagdo
Ibero-americana de Seguridade Social
(0OISS). O autor teve passagens pelo Ministé-
rio da Previdéncia Social (assessor especial
do Ministro, Diretor do Departamento e
Subsecretdrio do Regime Geral de Previdén-
cia Social e Coordenador-Geral de Estudos
Previdencidrios), Ministério do Trabalho e
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Emprego (assessor especial do ministro e
Coordenador-Geral de Emprego e Renda),
Ministério do Desenvolvimento Social, IPEA
(Coordenador de Seguridade Social) e OIT. Foi
membro do Conselho Nacional de Previdéncia
Social (CNPS), do Conselho Deliberativo do
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e do Conselho Nacional dos Direitos do Idoso
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Os Desafios de Fernando Haddad Como Ministro da Fazenda em

2023

Apébs tomar posse, em 2 de janeiro,
como novo ministro da Fazenda, o
ex-prefeito de Sao Paulo, Fernando
Haddad, concentrou seus esforcos
politicos na elaboragao de um pa-
cote de ajuste orcamentario que
melhorasse os prospectos fiscais
do Brasil para 2023. Em 12 de ja-
neiro, o ministro anunciou multi-
plas medidas focadas em reverter
o déficit das contas publicas, esti-
mado em R$ 231 bilhdes para 2023
pelo governo federal (ou 2,2% do
PIB). Haddad ainda prometeu, para
0s proximos meses, apresentar um
novo arcabouco fiscal, que devera
balizar a gestdo or¢amentaria do
pais no longo prazo.

E notavel que, nos ultimos vinte
anos, praticamente todos os ante-
cessores do atual ministro tenham
se ocupado da mesma tarefa no
come¢o de um novo governo, ainda
que em diferentes medidas: Pedro
Malan, Antonio Palocci, Joaquim
Levy e Henrique Meirelles também
tiveram que, nas suas primeiras
semanas no cargo, anunciar ajustes
fiscais que pudessem melhorar a
trajetoria de longo prazo da di-
vida publica e, no limite, acalmar
a ansiedade dos agentes da eco-
nomia. A agenda de consolidacao
fiscal continua sendo, afinal, uma
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prioridade central para a econo-
mia de um pais, que segue com
dificuldades para conciliar seus
grandiosos desafios sociais com as
restrigdes econémicas impostas,
cronicamente, por baixos niveis de
crescimento.

Este sera, certamente, o desafio
principal de Fernando Haddad no
seu mandato. Ocorre que ndo deve
ser - e € bom que nao seja - a sua
Unica prioridade. A consolidacdo
fiscal tem beneficios claros para
a economia, conforme bem do-
cumentado pela literatura, nota-
damente a partir da reducao das
taxas de juros, que, por sua vez,
abre espaco no préprio orcamento
federal para o governo e desonera
investidores e consumidores nas
suas decisdes econdmicas. No en-
tanto, esforcos fiscais sdo tanto
mais eficientes quanto melhor co-
ordenados a outras medidas eco-
ndmicas - especialmente se elas
forem bem desenhadas.

No caso do atual governo, ha ou-
tros desafios claros que se im-
pdem, cujo enfrentamento - caso
adequado - pode potencializar os
beneficios da agenda de consolida-
cdo fiscal. Embora as incluam, tais
desafios ndo se limitam a medidas

GABRIEL BRASIL (*)

que melhorem o ambiente de negé-
cios, abertura comercial, aprimo-
ramento regulatorio em setores es-
pecificos e otimizacao do papel das
empresas publicas - além, claro, do
enfrentamento direto da pobreza
e da desigualdade, seja a partir de
medidas estruturantes (como os
investimentos em educacao) ou de
acOes emergenciais (como os pro-
gramas de assistencialismo).

No caso do ambiente de negdcios,
ha algumas frentes que parecem
consensuais entre economistas de
escolas distintas. A principal entre
elas tem a ver com o nosso arca-
bouco tributario, que é notoria-
mente complexo, oneroso e regres-
sivo. Uma reforma que possa, ainda
que gradualmente, simplificar o
sistema e torna-lo mais justo, tende
a gerar beneficios diretos para o
governo e a populagdo no curto e
no longo prazo. De acordo com es-
tudos liderados por Bernard Appy,
o atual Secretario Especial para
a Reforma Tributaria, uma refor-
ma adequada poderia aumentar o
poder de compra da populagdo em
20% num prazo de 15 anos.' Para
além da frente tributaria, o am-
biente de negdcios também pode
se beneficiar significativamente de
medidas que reduzam burocracias
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e melhorem a fluidez da economia.
Nessa dimensao, iniciativas recen-
tes associadas a digitalizacdo - na
esteira da pandemia da COVID-19,
mas também de outros incentivos
- tém se mostrado benéficas e me-
recem ser alavancadas.

A abertura comercial é um tema
historicamente complicado po-
liticamente no Brasil. Apesar de
iniciativas de integracao ambi-
ciosas na sua concep¢ao, como a
criacao do Mercosul, em 1991, o
Brasil segue apresentando uma
das economias mais fechadas do
planeta. De acordo com dados do
Banco Mundial, o pais ocupou, em
2021, apenas a trigésima nona co-
locacdo no indicador de comércio
internacional como percentual do
PIB, mesmo tendo uma das dez
maiores economias.’ Isso se deve,
provavelmente, ao limitado niumero
de acordos comerciais do Brasil -
menos de 20, e a maioria com paises
pequenos - 0 que, por sua vez, é
provavelmente explicado pela ele-
vada ideologizacdo do assunto e o
forte lobby de industrias domésti-
cas. Apesar do desafio distributivo
(e, portanto, politico), a literatura
é clara sobre o impacto positivo do
comércio no crescimento econémi-
co. Dada a nossa atual situagdo, ndo
podemos prescindir desta frente,
entdo seria oportuno que a adogdo
de um saudavel pragmatismo co-
mercial também se tornasse parte
da agenda econémica de Haddad.

O tema regulatério também costu-
ma ser delicado no Brasil, em par-

ticular dada a notoriamente baixa
qualidade legislativa em certos
temas. Tal cendrio tem melhorado
nos ultimos anos, conforme ilus-
trado pela aprovacdo de marcos
regulatorios importantes, como o
Marco do Saneamento, em junho
de 2020. Este foi um bom exem-
plo de como é possivel, a partir
de incentivos regulatérios bem
desenhados, atrair o setor privado
para a liderancga de investimentos
que sao essenciais para garantir
melhores niveis de infraestrutura e
de qualidade de vida no pais. O fato
de o governo de Luis Inacio Lula da
Silva comecar, conforme evidéncias
iniciais, com boas condigdes de go-
vernabilidade - inclusive junto ao
Congresso Nacional - significa que
o time de Haddad tera a oportuni-
dade de avancar com melhorias re-
gulatérias que podem transformar
setores importantes da economia.

Isso é valido tanto para setores
consolidados, mas que carecem de
modernizagao (como o da sadde ou
o de Oleo e gas), como segmentos
de fronteiras, que podem se bene-
ficiar de maior seguranca juridica
para o seu desenvolvimento - como
o de energia renovavel. Neste con-
texto, uma sugestdo cada vez mais
6bvia tem a ver com a geracao de
hidrogénio verde, que representa
um enorme potencial para o Brasil
dentro do desafio da sua transi-
¢do energética, mas que ainda ndo
conta com um marco regulatério
que possa garantir a seguranga
de investimentos de longo prazo,
inclusive estrangeiros.

1 Fe -r; f ‘.I

Finalmente, é preciso que a atua-
¢ao das empresas publicas - tao
relevantes na economia brasileira
- seja bem planejada, de maneira
a evitar distor¢des competitivas e
garantir sua eficiéncia (e, no limite,
a qualidade dos servigcos que pres-
tam aos seus consumidores). Por
exemplo, as politicas de crédito do
Banco do Brasil e da Caixa Econo-
mica Federal tém a capacidade de
aumentar ou reduzir a poténcia
da politica monetaria do Banco
Central, dada a representativida-
de das suas carteiras no mercado
doméstico, e, portanto, precisam
estar bem alinhadas as realidades
mercadolégicas e a uma politica
governamental bem coordenada.
No setor energético, é sabido que
as estratégias de investimento da
Petrobras influenciam de forma
significativa boa parte da cadeia
de suprimentos nos estados onde
a empresa atua - sem falar, claro,
na sua capacidade de geracdo de
dividendos para a unido -, entdo é
importante que a empresa seja ge-
rida de forma profissional e orien-
tada para uma estratégia de longo
prazo competitiva. Trata-se de um
tema que também é objeto de noto6-
ria politizacdo no Brasil, mas que
também representa uma alavanca
clara ao alcance de Haddad na sua
missao de conduzir o Brasil rumo a
melhores destinos econémicos.

O Ministério da Economia também
pode ter um papel importante nos
desafios atualmente enfrentados
pelo Brasil de recuperacao da ins-
titucionalidade e de fomento a
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agendas verdes - duas frentes que
se deterioraram de forma signi-
ficativa nos ultimos quatro anos
sob a gestdo do ex-presidente Jair
Bolsonaro, e que também influen-
ciam de forma significativa o ape-
tite de investidores. No seu novo
cargo, Haddad tera a oportunidade
e a responsabilidade de integrar
a discussdo climatica, preferen-
cialmente em parceria com a sua
colega ministra do Meio Ambiente
e do Clima, Marina Silva, nos de-
bates econdmicos do pais. Trata-se
de uma frente que representa, ao
mesmo tempo, uma emergéncia
existencial - dada a deteriorante
situacdo dos nossos ecossistemas
- e uma oportunidade de cresci-
mento econdmico significativo,
dados os evidentes potenciais do
Brasil de liderar setores como o do
crédito de carbono e o da geracao
de energias limpas.
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A discussao econdmica no Brasil,
nas ultimas décadas, muitas vezes
parece um pouco repetitiva: econo-
mistas se veem persistentemente
forcados a reiterar a importancia
das mesmas medidas governo apés
governo. A reforma tributaria é um
caso emblematico, tendo marcado
discussdes politicas de todos os
governos a esquerda e a direita
nos ultimos 20 anos. Ocorre que,
mais do que exigir criatividade de
economistas para pensar novas
agendas para o pais, é preciso que a
classe politica faca a sua parte para
superarmos gargalos estruturais
tdo antigos quanto importantes.
Como cidadaos, temos pressa.

1 ESCOVAR, J. ‘Uma boa reforma tributaria
poderia aumentar o poder de compra da
populacao em 20% num prazo de 15 anos’,
diz Bernard Appy, um dos mentores da
PEC 45, Isto E Dinheiro, junho de 2021.

Disponivel em: https://www.seudinheiro.
com/2021/podcasts/uma-boa-reforma-
tributaria-poderia-aumentar-o-poder-de-
compra-da-populacao-em-20-num-prazo-
de-15-anos-diz-bernard-appy-um-dos-
mentores-da-reforma-tributaria/. Acesso
em: 13 jan. 2023.

2 WORLD BANK. Trade (%) of GDP. DataBank,
World Bank, 2021. Disponivel em: https://
data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.
GNFS.ZS. Acesso em: 13 jan. 2023.

(*) Economista pela Universidade Federal de
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Propostas Para Um Novo Arcabouco Fiscal: Uma Sintese do De-

bate Recente

1 Introducao

Em 2016, foi introduzido o Novo
Regime Fiscal (NRF) por meio da
Emenda Constitucional n? 95 de
2016 e, em seu bojo, foi instituida
também uma das principais anco-
ras fiscais do pais desde entdo: o
teto de gastos, de duragdo prevista
até 2036. A proposta para essa
emenda constitucional foi apre-
sentada como enfrentamento a
crise de 2014 e diante de uma série
de trés anos de déficit primario,
visando mitigar o crescimento da
relacdo divida/PIB por meio da
contengdo das despesas da Uniado.
O NRF apresenta carater antici-
clico, de forma que sua execuc¢ao
adequada permitiria que o déficit
primario estrutural, observado em
2016 (e ainda nos dias de hoje), pu-
desse ser substituido por um supe-
ravit, que atenuaria a razao entre a
divida publica e o PIB.'

Mesmo como PEC em tramitacgao,
o teto ja gerava uma série de dis-
cussoes, frequentemente perme-
adas por opinides antagodnicas.
Os debates sobre a aprovacao da
medida atravessaram muitas ca-
madas da populagao, tendo sido

travados na midia e fora dela por
parlamentares, especialistas em
financas publicas e até por repre-
sentantes de movimentos sociais
e da sociedade civil.

Desde sua promulgacdo no Con-
gresso em dezembro de 2016,
foram feitas mais de 20 Propostas
de Emenda a Constituicao (PECs)
de carater fragilizador do teto
de gastos.” Ainda segundo um
estudo encomendado pela BBC
ao economista Braulio Borges,
da FGV Ibre; entre 2019 e 2022, a
gestdo Bolsonaro somou R$ 794,4
bilhdes em gastos acima do teto’
colocado pela ancora fiscal, esta-
belecida no Art. 107 do ADCT.

A sequéncia de aprovacodes de
créditos extraordindarios ao teto,
desde 2016, revela o carater pouco
austero da gestao fiscal brasileira
recente, o que culminou em inu-
meras criticas colocadas ao teto de
gastos ao longo dos dltimos anos,
acompanhadas, muitas vezes, de
sugestdes de alteracao substancial
do desenho fiscal atual do pais.
Este texto buscara contextualizar
os debates fiscais observados no
final de 2022 e sintetizar as princi-
pais propostas colocadas recente-
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mente para uma nova ancora fiscal

para a economia brasileira.

2 ATramita¢ao da “PEC da Transi-
¢ao0” e as Medidas Promulgadas

Em dezembro de 2022, foi aprova-
da pelo Congresso Nacional, como
Emenda Constitucional (EC) n®
126, a chamada “PEC da Transi¢cao”,
que tramitou como PEC 32/2022
no Senado Federal. Ela protagoni-
zou as amplas discussodes de cunho
fiscal do fim de 2022, encerramen-
to da gestdo do ex-presidente Jair
Bolsonaro.

A PEC em questdo surge no contex-
to de transicdo da gestdo federal
apos a vitoria do presidente Luis
Inacio Lula da Silva (PT) nas elei-
¢des, momento em que o governo
de transicdo tinha a necessidade
de construir espaco fiscal para fi-
nanciar uma série de promessas de
campanha. O desafio colocado ndo
foi pequeno, dado que foram feitas
promessas caras e ndo previstas no
PLOA para 2023: a manutencao do
Auxilio Brasil - que, agora, voltara a
ser chamado de Bolsa Familia - em
R$ 600,00; a adigdo de um beneficio
de R$ 150,00 por crianga de até 6
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anos, e o aumento real do salario
minimo, entre outras.

0 texto final, que foi aprovado e
altera o Ato das Disposi¢coes Cons-
titucionais Transitorias (ADCT),
apresenta diferencas substanciais
com relacdo ao seu corpo origi-
nal, que sao evidéncias do cabo
de guerra que foi a aprovacdo da
PEC. O processo de tramitacao da
proposta pela Comissao de Cons-
tituicao, Justica e Cidadania (CCJ),
pelo Senado e pela Camara, foi
acompanhado de uma série de mo-
vimentacgdes politicas, negociacdes
- acerca, por exemplo, da destina-
cdo dos recursos alavancados pela
PEC - e decisOes inéditas do Supre-
mo Tribunal Federal. Neste ambito,
destacam-se a decisdo encabecada
pelo ministro Gilmar Mendes de
retirar o Bolsa Familia do teto de
gastos’ e a decisdo do STF, tomada
um dia apés a anterior, de declara-
¢ao de inconstitucionalidade das
emendas parlamentares de rela-
tor,” conhecidas como Orgcamento
Secreto.

A proposta inicial, tomada aqui
da maneira como apresentada na
minuta exposta ao Senado Fede-
ral, pelo vice-presidente Geraldo
Alckmin, foi a mais ousada versao
assumida pela PEC. Propunha-se
a aprovacio de até R$ 198 bi em
créditos extrateto. Destes, R$ 175
bi correspondem ao beneficio do
Bolsa Familia, dos quais R$ 105 bi
referem-se aos R$ 405,00/benefi-
cidrio ja previstos no PLOA para
2023, R$ 52 bi ao aumento de R$
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405,00 para R$ 600,00/benefici-
ario e R$ 18 bi ao beneficio de R$
150,00 por crianga de até 6 anos.
Note que as promessas de cam-
panha, aqui, somam R$ 70 bi. Até
R$ 23 bi, correspondentes a um
excesso de arrecadacdo de receitas
correntes do exercicio anterior
(montante limitado a 6,5% do ex-
cesso de arrecadacdo de receitas
correntes do exercicio de 2021),
ficardo retirados do teto de gastos,
visando a ampliagdo de despesas
com investimentos.

Além disso, o Bolsa Familia seria
colocado fora do teto de gastos e da
chamada “regra de ouro” perma-
nentemente e seria excepcionali-
zado também da meta de resultado
primadrio para 2023. Ficariam fora
do calculo do teto também as des-
pesas das instituicdes de ensino
custeadas por receitas proprias/
doacdes/convénios, doacdes para
projetos socioambientais no am-
bito do Poder Executivo ou rela-
tivos as mudancas climaticas e a
supracitada verba de até R$ 23 bi.
Esta dltima seria excepcionalizada,
ainda, da meta de resultado prima-
rio para 2023.

Na proposta protocolada no Se-
nado Federal e encabegada pelo
relator Alexandre Silveira (PSD-
-MG), a alteracao mais significativa
foi a imposi¢cdo de uma limitacdo
temporal para a retirada do Bolsa
Familia do teto de gastos de até
quatro anos (totalidade da terceira
gestdo do presidente Lula). Quan-

do aprovada pelo Senado, o prazo
havia sido reduzido para dois anos.

Quanto a Emenda Constitucional
efetivamente promulgada pelo
Congresso Nacional, observa-se
varias mudancas marcantes entre
esta e a minuta original. O valor
dos créditos extraordinarios apro-
vado foi reduzido de até R$ 198
bi para até R$ 168 bi. Deste valor,
R$ 70 bi seguirdo destinados ao
aumento de R$ 405,00 para R$
600,00/beneficiario, acrescido do
aumento de R$ 150,00 por crian-
ca de até 6 anos. R$ 75 bi serdo
destinados a gastos com outros
programas sociais. Mantém-se,
ainda, o valor de até R$ 23 bi cor-
respondentes aos 6,5% de receitas
extraordinarias.

Nado obstante, determinou-se que
o Bolsa Familia sera retirado do
teto de gastos e da regra de ouro
somente em 2023, e seguira fora da
meta de resultado primario para
2023. As outras excepcionalidades
previstas na minuta original se
mantiveram, e se retirou do teto
também os recursos destinados ao
programa Auxilio Gas para 2023
e as transferéncias de recursos
dos estados para a Unido executar
obras e servicos de engenharia.

A EC traz, ainda, uma alteracao
referente as emendas de relator-
-geral do Or¢amento de 2023 terem
sido consideradas inconstitucio-
nais pelo STF. Foi feito um acordo
entre as liderancas partidarias e
o governo eleito para alocar esses
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recursos, que serao rateados entre emendas indivi-
duais e programacoes de execugdo discricionaria pelo
Executivo. Por sua vez, a Desvinculacao de Receitas
da Unido (DRU) é estendida para 2024, permitindo, até
este prazo, que até 30% das receitas sejam realocadas
para fins distintos de sua destinagao legal original.
Finalmente, a EC também determina que o Presidente
da Republica encaminhe ao Congresso Nacional nova

proposta de regime fiscal até o dia 31 de agosto de
2023. A expansio no teto de gastos foi de R$ 1,8 tri
para R$ 1,95 tri.

O Quadro 1 sintetiza as alteragdes que a “PEC da Tran-
sicdo” sofreu, da minuta até sua promulgacdo pela

Camara.

Quadro 1 - Alterag¢6es da Minuta da “PEC da Transi¢do” Até Sua Promulgacgdo
Como Emenda Constitucional n° 126

Mudangas na "PEC da Transi¢ao"

A MINUTA ORIGINAL

ALTERAGOES DA VERSAO PROMULGADA PELA CAMARA

- Até R$ 198 bi extrateto

- Bolsa Familia fora do teto definitivamente

de resultado primario para 2023
- Bolsa Familia fora da regra de ouro definitivamente

- Despesas de instituicdes de ensino** fora do teto definitivamente

- Doagdes para projetos socioambientais*** fora do teto definitivamente

- Bolsa Familia e ampliagdo de despesas com investimentos* fora da meta

- Redugéo par até R$ 168 bi extrateto

- Bolsa Familia fora do teto somente em 2023

- Bolsa Familia fora da regra de ouro somente em 2023

- Transferéncias de recursos dos estados para a Unido executar
obras e servigos de engenharia fora do teto definitivamente

- Recursos para o Auxilio-Gas em 2023 fora do teto
- DRU estendida para 2024

- Realocagao dos recursos para as emendas de relator

- Nova proposta de regime fiscal devera ser encaminhada até 31
de agosto de 2023

Notas: * Provenientes do excesso de arrecadacdo de receitas correntes do exercicio anterior (montante limitado a 6,5% do excesso de arre-

cadacgdo de receitas correntes do exercicio de 2021).

** Despesas das instituicoes federais de ensino e das ICTs custeadas com receitas proprias, de doagdes ou de convénios, contratos ou

outras fontes, celebrados com os demais entes da Federagdo ou entidades privadas.

*** Doacdes destinadas, no ambito do Poder Executivo da Unido, a projetos socioambientais ou a mitigar os efeitos das mudangas

climéaticas, bem como despesas com projetos custeados com recursos decorrentes de acordos judiciais ou extrajudiciais firmados

em funcdo de desastres ambientais.

Fonte: elaboragdo prépria.

3 Propostas Para Um Novo Regime Fiscal e Alter-
nativas a “PEC da Transi¢ao”

Até antes do inicio da tramitacdo da PEC nas casas
parlamentares, a perspectiva de abertura de ou-
tros grandes montantes de créditos extrateto foi o
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suficiente para provocar a manifestacdo publica de
diversos parlamentares e especialistas em financas
publicas, muitos dos quais colocaram sugestdes para
uma nova ancora fiscal. Muitas das propostas contri-
buiram, inclusive, para a elaborac¢do da prépria “PEC
da Transicdo” enviada a CC]J.
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Ante as declaracdes da equipe de
transicdo e do préprio presidente
eleito, duas cartas abertas foram
enviadas a Lula. Estas ilustram
um forte antagonismo entre opi-
nides publicas e destacam alguns
dos pontos mais provocativos do
debate acerca da manuteng¢ao ou
revogacdo da ancora fiscal vigente.
A primeira foi redigida pelos eco-
nomistas Arminio Fraga, Edmar
Bacha e Pedro Malan.’ Os autores
defendem a manutencdo do teto
de gastos em resposta a declara-
¢Oes do presidente eleito na COP-
27, opondo-se ao compromisso de
campanha do PT de revoga-lo. Des-
tacam o papel do mercado financei-
ro como “fonte relevante de capital
para investimento real” e que a
alta do dolar e a queda da bolsa
observadas diante das falas do
governo de transi¢cdo ndo sao “uma
conspiragdo para desmontar a area
social”. A outra carta foi redigida e
enviada como contraponto a pri-
meira por um grupo de cinco eco-
nomistas.” Os autores nomeiam o
teto de gastos como uma “falacia”,
argumentando que sua existéncia
ndo impediu um volume de gastos
extrateto de R$ 795 bi no governo
Bolsonaro. Também argumentam
que o teto de gastos nao foi capaz
de reduzir a avaliacdo de risco do
pais perante os investidores, além
de trazerem outras questdes em
contrapartida a primeira carta.
Defendem como legitima e viavel a
abertura de espago no orgamento
para gastos publicos necessarios
para o enfrentamento da crise so-
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cial e econémica pela qual o pais
passa atualmente.

Em termos de propostas, em do-
cumento, o Tesouro Nacional®
sugeriu o uso de faixas prudenciais
de endividamento para a fixacao
da taxa de crescimento real da
despesa; em outras palavras, o
crescimento real dos gastos do go-
verno estaria limitado a trajetéria
da divida liquida. Os reforgos, em
caso de cumprimento e descum-
primento da meta de resultado
primario, mudariam: caso des-
cumprida, seria exigida explicacdo
publica por parte do(a) ministro(a)
da Economia (agora ministro(a) da
Fazenda) e, em caso de superavit
primario e resultado ascendente
ou resultado acima de determina-
do patamar, haveria abertura de
espaco fiscal para bonus de gastos.
Também foram incluidos gatilhos,
desenhados para a reduc¢do do
crescimento das despesas obriga-
térias sujeitas ao teto (para que
se alivie a questao das despesas
discriciondrias excessivamente
comprimidas) e clausulas de es-
cape, a semelhancga do teto atual.
Além disso, no primeiro ano da
nova gestao, a varia¢ao das des-
pesas teria um adicional Unico de
2% além da inflagdao para ampliar
investimentos e para a manutencao
da maquina publica.

No artigo recente “Um regime fis-
: »9
cal para o desenvolvimento” de
Arminio Fraga e Marcos Mendes,
os economistas destacam que o
“regime fiscal brasileiro produz

uma tendéncia de forte crescimen-
to de longo prazo da despesa como
proporc¢ao do PIB”, o que seria um
sinal claro de insustentabilidade
fiscal. Entendem que o teto de gas-
tos teve um papel significativo na
reducdo da trajetéria da divida,
mas que essa ancora foi perdida,
dada a piora qualitativa e quanti-
tativa do regime fiscal brasileiro.
A proposta dos autores mescla
elementos tanto da Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF) quanto do
teto de gastos. Propdem a redugao
da divida via regra fiscal de limi-
tacdo do crescimento do gasto. A
receita da Unido seria estimada
periodicamente para horizontes
trienais. Entdo, seria calculado
um limite para o gasto, a fim de se
produzir o superavit primario ne-
cessario para estabilizar a divida
no nivel desejado. Ainda assim, os
superavits nao seriam obrigato-
rios, de forma que a restricao legal
se daria somente sobre a despesa.
Incluem na proposta uma clausula
de escape, cujos excessos poderiam
ser corrigidos pelo reajuste trienal
do limite do gasto. Esse reajuste
funcionaria como um estabilizador
automatico. Além disso, dado que o
patamar da divida atual esta acima
do desejado, os limites impostos ja
deveriam visar ao inicio imediato
do processo de ajuste fiscal. Os eco-
nomistas apontam, também, que
alguns mecanismos automaticos da
area social, como o seguro-desem-
prego, precisam ser revistos.

O grupo de mulheres especialis-
tas em financas publicas Elas no
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Orcamento redigiram um projeto
de novo arcabouco fiscal - novo
Regime Fiscal Sustentavel -, cujos
instrumentos e metas deveriam
ser elaborados por lei complemen-
tar e entregues ainda no primeiro
ano de mandato do governo eleito.
Dentre os instrumentos, estao uma
meta de endividamento publico
a médio prazo, um quadro de en-
tregas prioritarias de governo e
um quadro de despesas de médio
prazo que dialogue com a meta de
endividamento publico. Haveria
revisdo quadrienal - a fim de haver
compatibilidade com o ciclo po-
litico - das despesas primarias de
programas de duragdo continuada
e das prioridades que forem defini-
das pela gestdo. Despesas de trans-
feréncia de renda para familias em
situacdo de pobreza e extrema po-
breza - como o Bolsa Familia - es-
tariam excluidas do calculo do teto
de gastos e da meta de resultado
primario para 2023.

Parlamentares também redigiram
PECs alternativas ao proposto ini-
cialmente pelo governo de tran-
sicdo no dia 16 de novembro de
2022.

O senador Alessandro Vieira (PS-
DB-SE), no dia 19 de novembro,
propds um waiver de apenas R$ 70
bi - montante significativamente
menor que o de R$ 198 bi propos-
to originalmente pela equipe do
governo de transicdo -, crédito
suficiente apenas para a manuten-
¢do do beneficio do Bolsa Familia
em R$ 600/beneficiario, acrescido

do montante de R$ 150/crianca de
até 6 anos. O valor também ficaria
fora da meta de resultado primario
para 2023. As despesas de projetos
socioambientais, financiados por
doacdes e de instituicOes federais
de ensino custeados com receitas
préprias, ficariam fora do limite
do teto de gastos. Sua alternativa
previa o envio ao Congresso de um
projeto de lei complementar para
substituicdo da regra fiscal vigente
até 17 de julho de 2023, data limite
para a aprovacao da Lei de Diretri-
zes Orcamentarias (LDO) de 2024.

O senador Tasso Jereissati (PSDB-
-CE) prop6s, em 21 de novembro,
a ampliagdo definitiva do teto de
gastos em R$ 80 bi, montante que
ficaria retirado da meta de resul-
tado primario para 2023. O Bolsa
Familia seguiria fora do teto de
gastos. Também exclui do teto des-
pesas de projetos socioambientais
financiados por doagdes e de ins-
tituicoes federais de ensino cus-
teados com receitas proprias. No
contexto em que foi apresentada,
essa alternativa pressionou o go-
verno eleito num momento em que
a PEC da Transigdo estava travada
no Congresso, por ser mais politica
e fiscalmente palatavel.

O senador José Serra (PSDB-SP),
no dia 28, propds, como nova an-
cora fiscal, uma regra de controle
do endividamento. A proposta de
limites globais para o montante da
divida consolidada da Unido deve-
ria ser entregue pelo presidente da
Republica ao Senado Federal em
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até seis meses apds a aprovagao
da PEC. O crédito extrateto, a ser
liberado para 2023, seria de R$ 100
bi. Sugere a instituicado, no pais, de
planos de revisao periddica de gas-
tos (Spending Reviews) e a descons-
titucionalizacao da regra de ouro,
que pavimentaria o caminho para
a sua reformulagélo.10 Além disso, a
constitucionalizacdo do arcabouco
fiscal é criticada pelo senador da
PEC na secdo de “Justificacdao” do
documento; o mesmo é defensor
de que o novo desenho fiscal seja
elaborado sobre o arcabouco da Lei
de Responsabilidade Fiscal."

0 ex-diretor da Instituicao Fiscal
Independente (IFI), Felipe Salto,
em parceria com uma equipe in-
formal'’ de economistas reunidos
por ele, também elaborou uma
proposta a fim de lidar com a ne-
cessidade de alocar os gastos com
as promessas de campanha e a ma-
nuteng¢ao da sustentabilidade do
regime fiscal. O waiver concedido
em gastos extrateto seria de cerca
de R$ 120 bi. Seriam introduzidas
regras fiscais para a trajetéria da
divida publica até 2036 (ano final
da vigéncia do teto de gastos). Uma
das principais criticas colocadas
a regra fiscal vigente é o fato de
o teto de gastos ser desvinculado
da trajetéria da divida publica, o
que ndo permite, por exemplo, um
aumento das despesas em um ano
em que a divida for reduzida o
suficiente; assim, a despesa seria
definida ano a ano em func¢do da
trajetoria da divida publica. Na
proposta, a divida ndo poderia
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crescer mais do que trés pontos
percentuais do PIB e teria de cair
continuamente de 2027 a 2036,
de forma que a média das dividas
de economias similares a brasilei-
ra nio fosse ultrapassada.” Essa
mudanca seria executada apenas
em 2024, dado o waiver que seria
liberado para 2023. Em entrevis-
ta," Felipe indica que um montante
extrateto entre R$ 80 bi e R$ 120
bi seria “razoavel”; o valor segue
a linha das Propostas de Emenda
a Constituicdo apresentada por
outros parlamentares em meio a
tramitacao da PEC da Transicao.
Aponta também que as novas re-
gras fiscais, a serem elaboradas,
podem remanescer inseridas na
Constituicdo, mas sem rigidez tal
que sejam necessarias mudancas
constitucionais via PEC com a fre-
quéncia que se observou ao longo
dos ultimos anos.

4 Tendéncias Fiscais e Medidas
Recentes

A discussao de uma nova regra fis-
cal, apesar de ter sido fomentada
por diversas figuras da politica e
das financgas publicas durante a
tramitacdo da PEC, acabou fican-
do fora do escopo da PEC que foi
efetivamente promulgada pelo
Congresso Nacional. Com a deter-
minagdo do envio, pela Presidéncia
da Republica, de uma alternativa
ao regime fiscal brasileiro atual, o
governo eleito tera, agora, de reu-
nir seus especialistas e elaborar
novos instrumentos.
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Sabe-se que ndo é possivel satis-
fazer, simultaneamente, todos os
critérios que apontam para a qua-
lidade de uma regra fiscal. Além
disso, o regime fiscal é composto
nao so de regras formalizadas - seja
na Constituicdo ou em aparatos
mais abaixo na hierarquia juridica
-, mas também de elementos tais
quais incentivos e interesses poli-
ticos, decisdes do Poder Judiciario
e conflitos entre entidades da Fe-
deracdo. Como é bem ressaltado
no supracitado texto de Arminio
Fraga e Marcos Mendes: “O Teto
de Gastos era apenas uma parte do
regime fiscal; aquela determinada
pela legislacdo. [...] O Teto, portan-
to, deveria funcionar como um pa-
rametro para um acordo da socie-
dade em relacdo ao nivel maximo
de gastos publicos consistente com

o controle da divida publica [...]"."

Dos elementos mais criticados do
arcabouco atual, ha a sua consi-
derada “excessiva” rigidez - ainda
mais acentuada devido a regra ser
institucionalizada na Constituicdo
Federal -, que culminou na trami-
tacao de inimeras PECs nas casas
legislativas e até em manobras pa-
rainstitucionais, a fim da amplia-
¢do do espaco fiscal; na auséncia de
atrelamento da regra atual ao cres-
cimento da divida, o que também
reduz sua flexibilidade; na falta de
comprometimento dos Trés Pode-
res com o cumprimento da regra
(os agentes fiscais “desamarraram”
as proprias maos); no fato de o teto,
na conjuntura atual, estar compri-
mindo de maneira sufocante as

despesas discriciondarias, ao invés
de seguir atenuando o grafico da
divida a longo prazo, entre outros.

A maioria das propostas coloca-
das enxergam e apontam para
a oportunidade de reaproveita-
mento tanto da LRF quanto da
ferramenta do teto de despesas
abarcada no NRF. A tendéncia mais
forte parece ser a de amarragao
da despesa a trajetdria da divida.
Como estratégia de flexibilizacao
da regra, também é considerado
aumento do espaco fiscal em caso
de registro de superavit primario.
Spending reviews e definicao de
metas/prioridades por parte do
governo federal possuem destaque
como possivel instrumento de pla-
nejamento. Nao ha muito consenso
acerca do espaco de tempo entre
essas revisoes, com sugestoes de
revisdes anuais, trienais e até qua-
drienais. H4, ainda, a questdo de
onde a regra fiscal sera definida, se
em artigo na Constituicao Federal,
lei complementar ou via outra fer-
ramenta juridica. De forma geral,
parece opinido majoritaria que o
arcabougo fiscal, da forma como
esta, deve ser reformado. Apesar
do estrangulamento de gastos so-
ciais, a partir do crescimento das
despesas primadrias e do abrasivo
corte de verbas discriciondrias,
a limitacdo das despesas ainda é
enxergada como ferramenta pode-
rosa de controle fiscal para o pais,
dadas as dificuldades de se fazer
um ajuste pela receita, que inclusi-
ve justificaram a ado¢do do teto de
gastos em primeiro lugar.
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O waiver de R$ 145 bi aprovado
(que pode alcancar até R$ 168 bi a
partir de receitas extraordinarias)
excede a faixa de até R$ 120 bi, su-
gerida por diversas das figuras que
buscaram contribuir com proposi-
coes. O fato de o prazo de validade
do valor extrateto aprovado ter
sido reduzido para um ano, entre-
tanto, melhora a perspectiva para
a trajetoria da divida, que podera
ser controlada mais a curto prazo.
Mesmo assim, a medida expandiu
o déficit previsto para 2023, para
R$ 231 bi.

Visando reduzi-lo, em 12 de janeiro,
o ministro da Fazenda da terceira
gestdo Lula apresentou o primeiro
pacote econémico do novo governo,
que teria impacto potencial total de
R$ 223 bi. Sua atuagdo contempla
reducdo das despesas em R$ 50 bi
e elevacao das receitas, caso o pa-
cote seja bem sucedido e todos os
seus elementos sejam aprovados.
Cabe destacar algumas das opera-
coes que pretendem viabilizar esse
aumento das receitas. Prevé-se a
retomada do voto de qualidade do
CARF (Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais), que permite que,
no Conselho, desempates sejam
feitos a favor do governo e nao do
contribuinte (uma das principais
criticas a essa medida é o fato de
que ela promove aumento da in-
seguranca fiscal por parte dos pa-
gantes de tributos); a instituicdo do
programa de refinanciamento tri-
butario “Litigio Zero”, que permiti-
ra o parcelamento de dividas com a
Uniao, inclusos descontos para pes-

soas fisicas e juridicas; a restricao
da tomada de crédito sobre o custo
do ICMS na aquisi¢cao de bens e
servicos, e esta sendo revisto qual
sera o prazo para o encerramento
da desonerac¢ao dos combustiveis,
reducdo nos tributos determinada
no ultimo ano da gestao Bolsonaro
e que teve o prazo expandido no
inicio do novo governo, entre ou-
tras. Cabe destacar novamente que
o resultado previsto para este pa-
cote é potencial, sendo complexo
estimar se as medidas de fato serdao
convertidas em arrecadacao, visto
que o Brasil ja abrange um dos sis-
temas tributarios mais pesados e
complexos do mundo.

5 Considerac¢oes Finais

A recente excepcionalizag¢do do
teto, bem como as declaragdes do
presidente eleito Lula ao longo do
final de 2022, relativas a revogacdo
do teto de gastos, e as escolhas do
presidente para o ministério da Fa-
zenda e para o BNDES, provocaram
grande desconforto no mercado
financeiro. Como desdobramentos,
viu-se a bolsa caindo, a cotagdo do
dolar subindo e a taxa de juros da
economia mantendo-se em alta. De
forma geral, o mercado teme que o
governo Lula se exceda nos gastos
sociais, que foram foco de seus pri-
meiros dois mandatos. Entretanto,
apesar da inseguranc¢a quanto ao
impacto real que terad o pacote
econdmico anunciado recentemen-
te por Haddad, ele ja é um grande
sinalizador da intencao do governo
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de colocar rédeas no or¢camento
publico.

Nesse sentido, a despeito da grande
bandeira do presidente eleito para
seu terceiro mandato ser o com-
bate a fome e a pobreza - pautas
sociais de urgéncia apds os impac-
tos da pandemia da Covid-19 -, ha
ciéncia de que a conjuntura econd-
mica atual é bem distinta daquela
encontrada por Lula em seu pri-
meiro mandato, em 2003. Em con-
trapartida ao boom de commodities
da época, o mundo hoje encara uma
recessao global e, no ambito nacio-
nal, tem-se a Selic em patamares
histdricos e inflagdo elevada. Dessa
forma, existe, para o novo mandato
de Lula, uma pressao fiscal muito
grande para o desenvolvimento de
uma ferramenta de controle para
a divida publica que, se ignorada,
prejudicara a credibilidade da pré-
pria gestdo. Esta, por sua vez, é um
aspecto delicado do novo governo
em razdo da nova composicdo do
Congresso e do Senado apdés as
eleicoes de 2022 e da enorme po-
larizacdo e radicalizacdo politicas
constituidas no pais, explicitadas
nos ataques em Brasilia no dia 08
de janeiro de 2023. De qualquer
forma, o grande desafio da gestdo
Lula sera viabilizar que a responsa-
bilidade social e a sustentabilidade
fiscal caminhem de maos dadas.
Que a proeminéncia do Brasil na
elaboracao de arcabougos fiscais se
reflita também na execug¢ao com-
prometida dos mesmos.
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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 agdes de
empresas pequenas e vendida em
acoes em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em acoes
de empresas com alta razao “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acdes de empresas com

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

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 13/01/2023)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana -1,64% -3,51% 2,39% 1,55%
Més de Dezembro 2,25% 2,03% -3,01% 0,28%
2022 -19,27% 19,69% 31,88% -10,55%
2010-2023 -53,69% 17,74% 992,60% -26,14%
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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 Razao Prego-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 - 13/01/2023)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. RAIL3 947,75 PETR4 1,45
2. ECOR3 610,92 AGRO3 5,33
3. PETZ3 396,61 MOVI3 5,51
4, DASA3 232,68 MRFG3 5,71
5 CRFB3 159,97 UNIP6 7,16
6. SLCE3 130,49 SYNE3 7,84
7. CCRO3 127,40 LEVE3 8,33
8. TOTS3 123,69 ENAT3 8,34
9. AESB3 106,62 BBAS3 8,50
10. ALSO3 103,03 AMER3 8,68
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado aciondario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
¢ dado pela razao entre a quantidade de acdes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

variagdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de Acbes (01/01/2013 - 12/01/2023)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. OIBR3 52,50% TECN3 131,19%
2. OIBR4 23,74% GFSA3 116,00%
3. USIM5 13,57% PRNR3 99,59%
4, RRRP3 13,37% SAPR4 72,56%
5, PETZ3 13,13% KLBN3 69,44%
Variagao no short interest Variagao na taxa de aluguel
1. OIBR3 36,86% GFSA3 61,95%
2. OIBR4 15,66% LWSA3 39,26%
3. TCSA3 1,91% AMER3 37,89%
4. HBOR3 1,50% SAPR4 22,11%
58 RAPT4 0,99% MELK3 11,42%
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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 opcdes 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.

janeiro de 2023

(*) <http://nefin.com.br/>.




pesquisa na fea - Economia

pesquisa na fea - Economia

PEsquisa
./ fea-Economia

Bunching estimation of the male breadwinner norm in Brazil

LUCIA REGINA CENTURIAO

Dissertacdo de Mestrado
Orientador(es): Fabiana Fontes Rocha, Pedro Henrique Thibes Forquesato

Banca: Fabiana Fontes Rocha, Priscilla de Albuquerque Tavares, Enlinson Henrique Carvalho de
Mattos, Valéria Lucia Pero

Link: https://doi.org/10.11606/D.12.2022.tde-21122022-204505

Resumo

Investigamos o impacto da norma do homem provedor - uma norma cultural que estabelece que um homem deve ga-
nhar mais do que sua esposa - sobre os rendimentos das mulheres casadas. Nosso trabalho visa verificar se essa norma
de identidade molda comportamento, e comegamos por modeld-la como um imposto implicito sobre os rendimentos
das mulheres. Estimamos a resposta da oferta de trabalho de uma esposa que provavelmente ganha mais que o marido
e reage ajustando seus ganhos para ndo violar a norma de género. Usando técnicas de bunching e uma variedade de
elasticidades da oferta de trabalho, descobrimos que a norma do homem provedor gera uma taxa de imposto adicional
consideravel sobre a oferta de trabalho feminina. Nossa estimativa preferida sugere que a norma social adiciona um
imposto marginal implicito de 32 pontos percentuais sobre os ganhos para aquelas mulheres que ganham mais que seus
maridos com ganhos semelhantes. Extensdes adicionais sugerem que a religiosidade e a idade desempenham um papel
no imposto implicito relacionado a essa norma de género.

~ ~

mtormacoes fipe- janeiro de 2023

e F =




economia & historia: difusao de ideias econdmicas

economia & historia

Trés Notas Sobre a Economia Solidaria de Paul Singer

Foi ja em seus anos de maturidade
que Paul Singer passou a se inte-
ressar pela economia solidaria. Na
época, o Brasil atravessava o inicio
do que viria a ser a “década perdi-
da” dos anos de 1980, com aumento
dramatico do desemprego - que se
tornaria um fen6meno econdémico
estrutural -, além de uma rapida
deterioracdo dos fundamentos da

economia real.

Atento a conjuntura, Singer viu nos
mecanismos produtivos da econo-
mia solidaria uma possibilidade de
gerar novos postos de trabalho, por
meio da criagdo de cooperativas e
da auto-organizac¢do do trabalho e
da producdo, em um pais que pas-
sava por um periodo de verdadeira

devastagdo economica.

janeiro de 2023

Nascido em Viena, em 1932, e ra-
dicado no Brasil, Paul Singer gra-
duou-se em economia na Univer-
sidade de Sao Paulo, completou o
Doutorado em Sociologia na mesma
universidade e tornou-se professor
do Departamento de Economia da
FEA-USP, onde também apresentou
sua tese de livre-docéncia e rece-
beu o titulo de professor-titular.'

Mesmo que tardio, o interesse do
professor pela economia solidaria
deu origem ao seu livro Introdugdo
d economia solidoiria,2 um dos mais
difundidos ainda hoje.

Longe de esgotar a rica leitura da
obra, considero trés pontos que sao
particularmente interessantes: a
abordagem histérica da matéria;
a visdo panoramica, com cita¢do a
casos bem-sucedidos, e os funda-

ROMULO MANZATTO (*)
mentos e principios da economia
solidaria, como vistos por Singer.

1 A Economia Solidaria em Pers-
pectiva Histdrica

Singer remonta as origens histo-
ricas da economia solidaria ao ad-
vento da Revolugdo Industrial e ao
proprio surgimento do capitalismo.
A adocao da producdo mecanizada
em larga escala e a expulsao dos
trabalhadores do campo, no pro-
cesso de cercamentos, fez surgir,
como reacao, formas alternativas
de trabalho e producdo organiza-
das em bases solidarias.

Singer cita uma das primeiras ex-
periéncias consolidadas de econo-
mia solidaria de que se tem regis-
tros historicos confiaveis. No inicio
do século XIX, o britadnico Robert
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Owen propds um plano de criacdo
de aldeias cooperativas de traba-
lhadores. O objetivo era o de rein-
serir no sistema produtivo o enor-
me contingente de trabalhadores
ociosos, afetados pela grande crise
econOmica que sucedeu as guerras
napoleonicas.

Apds uma malsucedida tentativa
de implantacdo de aldeias coope-
rativas agricolas na Gra-Bretanha,
Robert Owen embarcou para os
Estados Unidos, onde estabeleceu
sua cooperativa em 1825, em New
Harmony, no estado de Indiana. En-
quanto isso, em seu pais natal, os
principios de gestao e produgdo co-
operativa de Owen comecavam a se
difundir, dando origem a dezenas
de novas sociedades cooperativas.

Como afirma Singer, Owen tinha
uma visdo bastante peculiar, e
negativa, da natureza das rela-
coes entre producado, distribuicao
e comércio. Para o pioneiro da
economia solidaria, todo o sistema
de distribuicdo e comércio nao
passaria de um “peso morto” a ser
carregado pelos produtores. Visao
que parecia estar assentada em
um julgamento moral a respeito do
comércio visando ao lucro.

Essa avaliacdo levou Robert Owen
e as sociedades cooperativas, ba-
seadas nos principios owenistas, a
estabelecerem um amplo sistema
de bazares e bolsas de negociacao e
trocas de mercadorias. Em 1832, o
proprio Owen criou, na Inglaterra,
a National Equitable Labour Ex-

change (Bolsa Nacional de Trabalho
Equitativo).

Singer explica que as transagoes
realizadas nesse tipo de bolsa se
davam com a intermediacao de
uma moeda propria, as notas de
trabalho. Assim, os bens trocados
eram pagos com notas que reu-
niam as horas de trabalho dos in-
dividuos, levando em consideracao
o tempo de trabalho médio que um
operario, em condicdes padrao, le-
varia para produzi-los.

Essas bolsas de troca, de inspira-
¢do owenista, prosperaram du-
rante algum tempo em diferentes
cidades inglesas, mas, posterior-
mente, encerraram suas atividades
em virtude do que Singer considera
como um periodo de derrota dos
movimentos operarios ja na segun-
da metade da década de 1830.

Singer nao deixa de mencionar as
primeiras experiéncias de econo-
mia solidaria na Francga, que teve
Charles Fourier como um de seus
pensadores pioneiros. O sistema
de producgao solidaria concebido
por Fourier previa a criacdo de
organizagoes sociais, que fossem
capazes de organizar as aptiddes
e as potencialidades humanas. O
autor francés propunha a cria-
¢do de comunidades denominadas
falanstérios, em que viveriam e
trabalhariam em torno de 1800
pessoas.

Nessas comunidades, os meios de
producdo pertenceriam a todos os

membros e o resultado do traba-
lho seria repartido em proporgoes
fixas atribuidas ao trabalho, ao ca-
pital investido e ao talento de cada
membro. Fourier propunha, ainda,
sistemas sociais que pudessem
conciliar as diferentes preferéncias
por produtos e trabalhos nessas
comunidades, explica Singer.

Os sistemas de producao solidaria
pensados por Fourier sdo mais ide-
alizados e bem menos pragmaticos
que os de Owen, o que provavel-
mente prejudicou sua ado¢ao em
maior escala.

Singer conta que isso ndo impediu,
contudo, que Fourier angariasse se-
guidores e discipulos. Houve, além
disso, experimentagoes praticas do
sistema de Fourier, sobretudo nos
Estados Unidos, mas nenhuma das
tentativas parece ter durado muito
mais do que cinco ou seis anos.

Essas primeiras décadas do século
XIX testemunharam o que Singer
chamou de fase inicial da histéria
da economia solidaria, um periodo
de “cooperativismo revoluciona-
rio”, que ndo mais se repetiria.
E Robert Owen foi a figura que
melhor sintetizou o pensamento e
acdo em economia solidaria nesse
periodo, acredita Singer.

Por fim, vale mencionar que a tra-
jetéria e o pensamento de Paul
Singer foram discutidos no recente
semindario “Paul Singer 90 anos: in-
térprete do Brasil”, realizado entre
os dias 29/11 e 01/12 de 2022, pela
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Universidade de Sao Paulo, por meio de sua Pré-Reito-
ria de Cultura e Extensdo Universitaria, do Instituto
de Estudos Brasileiros (IEB) e do Instituto Paul Singer.

A mesma iniciativa promove uma exposicdo sobre a
trajetoria do professor, que permanece em cartaz até
o dia 28 de fevereiro de 2023, no Centro Universitario
Maria Antdnia, mantido pela USP. 3

Neste primeiro artigo, apresentei brevemente a abor-
dagem histérica da economia solidaria de Paul Singer
a partir de sua obra mais conhecida sobre o tema. Na
proxima edigdo de Informagdes Fipe, pretendo abordar
os casos bem-sucedidos e os fundamentos de econo-
mia solidéria, como vistos por Singer. *
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retomo os depoimentos de André Singer e Fernando Henrique Car-
doso: Singer (2018) e Cardoso (2018).
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