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Vera Martins da Silva analisa a trajetéria da economia brasileira no ano de
2022, aluz de dados do IBGE.

Hélio Zylberstajn analisa a relagao de trabalho existente entre trabalhadores
e empregadores no modelo de trabalho de plataforma, tdo comum na atu-
alidade.

Rogério Costanzi e Mario Magalhdes analisam a evolugdo do microem-
preendedorismo individual e a substitui¢ao da carteira assinada por essa
modalidade e a forma como o MEI impacta a previdéncia social.

Carlos Cavalcante e Rodrigo de De-Losso analisam a evolugao das finangas
publicas paulistas nos anos de 2019-2022, considerando a arrecadagao,
gastos e endividamento.

Gabriel Brasil analisa a lei trabalhista no contexto de trabalho analogo a es-
cravidao, considerando a recente descoberta de mais de 200 trabalhadores
em algumas vinicolas gatchas.

José Alex Rego Soares analisa a criagdo do BID aluz de interesses diversos dos
paises latino-americanos ante a maior poténcia mundial, os Estados Unidos.

No ultimo artigo, de uma série de trés, Rai Chicolli, David Rachamn e Giuliana
Isabella estimam o modelo para analisar a relagdo entre o valor percebido e
ajustica de preco, para diferentes tipos de canais.

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.
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Ideias Econdmicas na Liga das Nac¢oes

ROMULO MANZATTO

Analise da Crise do Inicio dos Anos 1960:
Uma Controvérsia Cepalina

IVAN SALOMAO

ndo intervengdo governamental.

Rémulo Manzatto analisa as ideias econémicas da Liga das Nagdes, en-
fatizando sua inclinacdo liberal classica, com énfase em livre comércio e

Ivan Salomao analisa a crise brasileira politica, econdmica e institucional da
década de 1960 a luz dos expoentes cepalinos no pais.
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Nivel de Atividade: Crescimento e Desaceleracao em 2022

0 ano de 2022 apresentou um bom
resultado do PIB estimado, muito
superior ao esperado inicialmente
pela maioria dos analistas econo-
micos. No entanto, no ultimo tri-
mestre desse ano ocorreu uma leve
queda de 0,2% contra o trimestre
anterior, indicando efetivamente
desaceleracdo da atividade econo-
mica ao longo do ano e trazendo de
volta pessimismo sobre o futuro da
economia em 2023, agora sob nova
administracgao.

Segundo as ultimas informagoes
das Contas Nacionais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE), em 2022, o Produto In-
terno Bruto (PIB) cresceu 2,9% em
relacdo ao ano de 2021, tendo sido
estimado em R$ 9,915,3 bilhdes,

dos quais R$ 8,568,9 bilhdes em
Valor Adicionado a pregos basicos
e R$ 1.346,4 bilhdes em Impostos
sobre Produtos Liquidos de Sub-
sidios. O PIB per capita, calculado
através da divisdo do PIB estimado
de 2022 em relacdo a média da
populacao residente estimada no
meio do ano foi de R$ 46.154,60 -
uma alta real de 2,2% contra o ano
de 2021.

Em 2022, relativamente ao ano
precedente, o PIB aumentou em
funcado do crescimento de 3,0% do
Valor Adicionado gerado a precos
basicos e do aumento de 2,1% dos
Impostos Liquidos de Subsidios.
Entre os Impostos Liquidos de Sub-
sidios, destaca-se o crescimento de
3,2% do Imposto sobre Servicos

VERA MARTINS DA SILVA (*)

(ISS) municipal, que tem sua base
de arrecadacdo definida por lei
complementar, e que ndo inclui
todos os servigos, muitos dos quais
estdo sujeitos ao Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Ser-
vicos (ICMS), de competéncia esta-
dual. Este apresentou aumento de
1,6% entre 2021 e 2022. O Imposto
sobre Produtos Industrializados
(IPI) federal e compartilhado com
Estados e Municipios, teve queda
de 1,6% na passagem entre 2021 e
2022, em decorréncia da reducao
de aliquotas ao longo do ano. Ja o
Imposto de Importagdo apresentou
aumento de 2,4% no ano.

A Taxa de Investimento foi esti-
mada em 18,8% do PIB em 2022,
relativamente estavel em relacao
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ao ano de 2021. A Taxa de Poupanca em 2022 foi esti-
mada em 15,9% contra 17,4% no ano de 2021. Convém
lembrar que o tragico evento da pandemia da Covid-19
reduziu o consumo de varios servigos presenciais e
acabou gerando uma poupanca extra na economia bra-
sileira entre 2020 e 2021. Essa poupanca extraordina-
ria em tempos de restricao a interagdo presencial se
encerrou em 2022, com a volta as atividades normais.

0 Grafico 1 apresenta a evolucdo do PIB trimestral e
suas componentes, valor adicionado gerado pela eco-

nomia e impostos sobre produtos liquidos de subsidios
desde o primeiro trimestre de 2019 até o ultimo tri-
mestre de 2022, ou seja, o desempenho dos agregados
durante a ultima gestao governamental. O colapso da
atividade econémica em 2020 devido a pandemia foi
superado a partir do segundo trimestre de 2021, mas
a partir do primeiro trimestre de 2022 ha uma redu-
¢do do crescimento, com o Valor Adicionado apresen-

tando aumento de 3% ao final do ano.

Grdfico 1- Desempenho Trimestral do PIB, Valor Adicionado e Impostos Sobre
Produtos Liquidos de Subsidios, 2019.1 a 2022.1V (%)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

O resultado do PIB de 2022 reflete o bom resultado
do setor de Servigos, que apresentou um crescimento
de 4,2%, seguido de um resultado positivo de 1,6%
da Industria e o recuo da Agropecuaria de 1,7%. Con-
vém recordar que o setor de Servicos é o maior da
economia brasileira, representando 68,2% do Valor
Adicionado gerado em 2022 contra 23,9% da Industria
Geral e 7,9% da Agropecuaria, e foi fortemente impac-
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tado pelas acdes de restricdo de atividades durante
a pandemia. Todas as atividades de Servicos tiveram
crescimento entre 2021 e 2022, com destaque para o
crescimento de 11,1% de Outras Atividades de Servi-
¢os, que incluem os servicos pessoais, crescimento de
8,4% em Transporte, Armazenagem e Correio, e de

5,4% em Informag¢do e Comunicacgao.
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A queda do Valor Adicionado pro-
duzido pela Agropecuaria (-1,7%)
foi causada principalmente pela
queda de cerca de 11% da produ-
¢do da cultura da soja, principal
produto da agricultura nacional,
apesar do bom resultado de outras
culturas como milho (+25,5%), café
(+6,8%) e cana de ac¢ucar (+2,7%).

Entre os setores industriais, a ge-
racdo de Eletricidade e gas, agua,
esgoto, atividades de gestao de
residuos apresentou aumento de
10,1%, principalmente pelo uso de
bandeiras tarifarias de maior valor.

A Construcao também apresen-
tou resultados positivos em 2022,
com aumento de 6,9%, ja vindo de
seguidos trimestres de crescimen-
to desde o segundo trimestre de
2021.Ja a Industria Extrativa apre-
sentou resultado negativo (-1,7%)
em funcao da reducdo da extracao
de minério de ferro, como resposta
a uma baixa demanda externa do
principal comprador, a China, que
em 2022 passou por forte conten-
¢do da expansdo econdmica devido
a sua politica de combate a pande-
mia da Covid-19 em 2022.'

As Industrias de Transformacao
apresentaram um desempenho
levemente negativo, -0,3% entre
2021 e 2022, podendo-se falar
efetivamente em estagnacao entre
2021 e 2022. Puxaram para baixo
o desempenho da Industria de
Transformacdo a redugao na fa-
bricagcdo de produtos de metal,
moéveis, produtos de madeira, de
borracha e plastico. O Grafico 2
apresenta o desempenho dos prin-
cipais setores produtivos entre
2021 e 2022.

Grdfico 2 - Desempenho dos Setores Produtivos, Segundo o Valor Adicionado Estimado Entre 2021 e 2022 (%)
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Pela 6tica da despesa, o Consu-
mo das Familias apresentou au-
mento de 4,3% em relagao ao ano
anterior, resultado do aumento
da massa salarial de 13% entre o
ultimo trimestre de 2022 contra
o ultimo trimestre de 2021 e do
crescimento de 20% do crédito
fornecido pelo sistema financeiro
as familias.”

0 Consumo do Governo, por sua
vez, apresentou aumento bem
mais modesto entre 2021 e 2022
(1,5%). Efetivamente, o Consumo
do Governo teve uma reducao sis-
tematica ao longo dos trimestres
de 2022. No comparativo da taxa
de crescimento acumulada em
quatro trimestres, no primeiro
trimestre de 2022 esse indicador

apontava para um aumento de
5,2%, declinando para 3,6%, 2,5%
e, finalmente, 1,5% no Gltimo tri-
mestre do ano. Esse declinio da
despesa de Consumo do Governo
coincide, estranhamente, com
o ano de eleicdes para a Uniao,
Estados e Distrito Federal. Nor-
malmente, as despesas publicas
tendem a aumentar em anos elei-
torais. Por outro lado, a compres-
sdo de gastos da Unido em 2022
permitiu a geracao de superavit
primario, coisa que ndo se via ha
muitos anos em nivel federal. Con-
tudo, essa contenc¢do de gastos,
embora fosse capaz de produzir
um resultado de caixa positivo,
levou a ineficacia de varios érgaos
governamentais no final de 2022.

A Formacao Bruta de Capital Fisico
(FBKF) apresentou um crescimen-
to modesto de 0,9% entre 2021 e
2022, depois de um ciclo de cresci-
mento expressivo entre o segundo
trimestre de 2021 e o primeiro
trimestre de 2022. Entre os compo-
nentes da FBKF, houve um aumento
em 6,1% na Construcdo, queda de
7,3% em despesas com Maquinas
e Equipamentos e aumento de 14%
em Outros - neste ultimo item,
destaque para o crescimento de
desenvolvimento de softwares. No
Grafico 3 é apresentado o desem-
penho acumulado em quatro tri-
mestres das contas agregadas pela
oOtica da despesa, trimestralmente,
entre o primeiro trimestre de 2019
e o ultimo trimestre de 2022.

Grdfico 3 - Desempenho do Acumulado em Quatro Trimestres do PIB Trimestral
Sob a Otica da Despesa. 2019.1 a 2022.1V (%)
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No setor externo, entre 2021 e
2022, as Exportagdes cresceram
5,5% e as Importacoes 0,8%, des-
tacando-se que os fluxos de comér-
cio em 2022 foram fortemente im-
pactados pela elevacdo dos precos
de combustiveis a partir do final
de fevereiro de 2022 com a guerra
na Ucrania. A Necessidade Liquida
de Financiamento da Economia,
que indica o quanto da economia
precisa de recursos externos para
fechar suas contas, foi estimada em

R$ 218 bilhdes em 2022 e, apesar
de variar muito durante os varios
trimestres dos anos, tem sido fi-
nanciada regularmente pela en-
trada de Investimento Estrangeiro
Direto, que em 2022 foi de R$ 452
bilhdes.® O Grafico 4 apresenta o
desempenho acumulado em quatro
trimestres das contas ligadas ao
setor externo da economia a partir
dos dados da Contas Trimestrais,
destacando-se a maior volatilidade
das Importacdes, que sdo mais afe-

tadas pelas modificagdes internas

da economia.

Como se vé, depois da recuperagdo
a partir do caos provocado pela
pandemia, a volta a normalidade
tem um significado importante, de
retorno ao crescimento modesto
dos ultimos anos. Porém, como o
futuro ndo é um espelho do passa-
do, o desempenho econdmico esta

em aberto.

Grdfico 4 - Desempenho do Acumulado em Quatro Trimestres de Exportacées e Importacdes, 2019.1 a 2022.1V (%)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

1 Acontencdo da economia chinesa teve impacto sobre as commodities,
especialmente aquelas de origem metalica. Em 2022, a média mensal
anualizada do indice de Precos de Commodities de Metais do Bacen/
Br foi estimada em uma queda de 1,8%.

2 Oaumento da massa salarial foi estimado pela PNADC/IBGE enquanto
o volume de crédito foi estimado pela autora a partir dos dados acu-
mulados em 12 meses do site do Bacen.

3 Valores transformados de d6lares americanos parareais pela cotagdo
média do periodo.
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(*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Um Modelo Provocativo para Regular o Trabalho em Plataformas

O trabalho em plataformas apa-
receu no inicio deste século, es-
palhou-se rapidamente por todos
os cantos, mas os paises ainda
nao encontraram um modelo justo
e eficiente para regulamenta-lo.
Simplificando o debate em torno
da matéria, pode-se dizer que ha
basicamente duas posi¢cdes opos-
tas. Embora opostas, tém um de-
talhe em comum: seus respectivos
defensores concordam que existe
uma relacdo entre o trabalhador
e a plataforma. A divergéncia esta
no entendimento sobre a natureza
desta relagdo. Para um grupo, tra-
ta-se de relacdo de subordinacao e,
portanto, existiria um vinculo de

marc¢o de 2023

emprego. A decorréncia é direta:
sendo subordinado, o trabalhador
estaria coberto pela CLT, com todos
os direitos decorrentes, e a empre-
sa teria que cumprir as correspon-
dentes obrigacoes legais e tribu-
tarias. O outro lado entende que o
trabalhador de plataformas exerce
sua atividade com autonomia, sem
subordinacao, e, assim sendo, ndo
estaria coberto pela CLT e arelacao
entre os dois ndo seria uma relagdo
de emprego. Uma abordagem acre-
dita que existe vinculo de emprego,
a outra que nao existe tal vinculo.

0 paragrafo acima apresentou o
debate de forma exageradamente

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

simplificada, mas suficiente para
mostrar o que esta em jogo aqui.
Evidentemente, ndo se trata de
uma discussdo semantica, pois
o tratamento legal da relagao de
trabalho de plataforma tem impli-
cacdes sociais e econdmicas impor-
tantes. A figura a seguir apresenta
as quatro combinacdes possiveis
do tratamento legal vis-a-vis a na-
tureza da relacdo de trabalho. Se a
legislacdo tratar a relagdao de forma
equivocada, havera redugdo na efi-
ciéncia economica (célula A) ou no
bem-estar do trabalhador (célula
D).

~
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plataforma

Tratamento legal e natureza real do trabalho em

Tratamento legal

Subordinado, com vinculo de emprego

Auténomo, sem vinculo de emprego

A
Autbnomo Tratamento Ieg:fliicr;gggguado, perda de Tratamento | ; al adequado
Natureza real
Subordinado C Tratamento legal ingdequado perda de
Tratamento legal adequado [ ’

Embora a discussao sobre a na-
tureza da relacdo de trabalho na
plataforma envolva diversas nuan-
ces e variagoes, as duas posicdes
polarizadas a tem conduzida basi-
camente sob o ponto de vista legal
e no ambito do Direito do Trabalho.
Ndo quero menosprezar o aspecto
legal, pelo contrario, considero-o
muito relevante. Mas acredito que
a predominancia de apenas uma
disciplina para estudar a questao
pode empobrecer a discussao. Uma
perspectiva diferente, a partir de
outra disciplina, talvez possa en-
riquecé-la e apontar solugcdes mais
criativas e mais adequadas para a
regulamentacdo da atividade das
plataformas. Este é exatamente
o propoésito deste texto: oferecer
para a questdo do trabalho na pla-
taforma uma contribui¢do a partir
da Teoria Economica, ou, mais pre-
cisamente, da Teoria Microecono-
mica.

Para comecar, vou resgatar as con-
tribuicdes de dois gigantes, Ronald
Coase e Gary Becker.

1 Custos de Transagdo e Dicoto-
mia do Conhecimento

Em 1937, Ronald Coase publicou
um pequeno artigo de 17 paginas
que lhe valeu o Prémio Nobel 54
anos mais tarde, em 1991." Coase
tinha uma pergunta: por que exis-
tem as firmas? - os economistas
costumam designar a empresa por
“firma”. Estava particularmente
interessado nas firmas gigantes,
as corporacgdes e os conglomera-
dos. Sua pergunta pode parecer
irrelevante, mas, na verdade, tinha
um sentido muito profundo, pois a
existéncia da firma era, aparente-
mente, algo que contradizia a teo-
ria econdmica. Os manuais diziam
(e dizem, até hoje) que o mercado
€ o arranjo mais eficiente para
alocar recursos, produzir bens e
distribuir a retribuicdo do esforgo.
Por que, entdao - perguntava Coase
- o produtor nao vai diretamente
ao mercado todos os dias, para
comprar os meios e os materiais e
contratar o trabalho para produzir

1 Fe -r; f ‘.I

bens? Por que existe este “filtro”, a
firma?

Para responder a sua pergunta,
Coase indicou que qualquer tran-
sa¢do econdmica implica a existén-
cia de “custos de transac¢ao”. Um
empresario tem que se engajar em
diversas atividades para se orga-
nizar e produzir o bem que deseja
oferecer ao mercado: tem que pro-
curar os fornecedores, consultar
precos, selecionar a melhor oferta e
efetuar a compra. Da mesma forma,
tem que procurar colaboradores,
seleciona-los, explicar-lhes as tare-
fas que deverdo executar e super-
visionar seu trabalho. Tem que co-
ordenar as atividades da producao
e organizar a venda e distribuigao.
Além dos custos de aquisi¢do pro-
priamente ditos, Coase mostrou
que ha custos de transacdo envol-
vidos em qualquer troca econo-
mica. O empreendedor procura
reduzir seus custos e a operacdo da
firma é o arranjo mais adequado.
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A existéncia de custos de transa-
¢do positivos tem uma implicacdo
importante: é preciso internalizar
as atividades, pois a coordenacdo
interna é o arranjo mais eficiente,
quando comparado a aquisicao
de bens e materiais no mercado.
Como estava interessado nas gran-
des firmas, as corporagoes, Coase
também se perguntou qual seria
entdo o tamanho ideal da firma.
Sua resposta é muito familiar aos
economistas: a firma para de inter-
nalizar quando o custo (de produ-
¢do mais o de transacdo) adicional
da internalizacdo for maior que o
custo de transac¢do de adquirir no
mercado.

Com o conceito de custo de tran-
sacao, Coase mostrou por que or-
ganizacoes enormes, verticaliza-
das, hierarquizadas e burocraticas
eram o modelo vencedor no mundo
dos negocios. Seus custos internos
eram menores do que os custos
que teriam se comprassem tudo
“fora”. Para ter sucesso, a ordem
era trazer tudo para dentro da
firma, enquanto a internalizacao
compensasse. Quando internalizar
deixasse de ser economicamente
interessante, a firma iria para o
mercado. Estava explicado o “fil-
tro”, o muro, que separa a firma do
mercado.

Gary Becker vem de uma vertente
bastante distinta da de Coase. Na
verdade, os dois pertencem a cor-
rentes econdmicas antagonicas.
Embora tenham feito suas car-
reiras na mesma Universidade de
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Chicago, Coase se identificava com
a economia institucional enquanto
Becker foi um destacado represen-
tante da economia neoclassica. Nos
paragrafos seguintes, apresentarei
uma das contribuicdes de Becker
e tentarei mostrar que, apesar das
diferencas ideolégicas e metodo-
légicas, existe uma convergéncia
que aproxima estes dois grandes
economistas. Essa proximidade
inesperada nos ajuda a entender as
transformacgdes do mercado de tra-
balho das ultimas décadas, inclusi-
ve a emergéncia das plataformas.

Becker foi prédigo em contribui-
cOes tedricas e em aplicagdes em-
piricas. Para o objetivo deste texto,
destacarei sua contribuicao para a
consolidacdo e o desenvolvimento
da teoria do capital humano.? O
capital humano pode ser adqui-
rido de diversas maneiras, sendo
a mais importante a educacao.
Outra maneira é o aprendizado
adquirido durante a relagdo de
emprego, que Becker denominou
“on the job training”, o treinamento
em servico. Este pode ocorrer por
meio de programas estruturados
e organizados pela empresa, ou em
processos informais, nos quais o
supervisor e os colegas orientam o
novo empregado, transmitindo-lhe
seu conhecimento e supervisionan-
do seu desenvolvimento. A grande
contribuicao de Becker neste ponto
foi sua sugestdo de que o treina-
mento em servico pode transmitir
ao treinando dois tipos de conheci-
mento: geral ou especifico.

O contetido do conhecimento geral
é util para o trabalho na prépria
empresa e também em outras em-
presas, dai decorrendo o quali-
ficativo “geral”. Por outro lado,
o conhecimento especifico tem
aplicacao mais restrita, sendo util
apenas na empresa onde é trans-
mitido. Ambos aumentam o capital
humano do treinando e aumentam
sua produtividade. O conhecimento
geral aumenta a produtividade em
varias, ou, até mesmo, em todas as
empresas. O conhecimento especi-
fico aumenta a produtividade ape-
nas quando é utilizado e aplicado
na prépria empresa, dai decorren-
do o qualificativo “especifico”.

A dicotomia geral x especifico do
conhecimento é muito importante
para a relacao de emprego, prin-
cipalmente para sua duracdo. Em
uma empresa em que predomina o
conhecimento geral, os emprega-
dos sdo disputados pelo mercado,
pois sua qualificagao os habilita
a trabalhar em muitas empresas.
Para reté-los, a empresa tem que
pagar salarios pelo menos iguais
aos de mercado. Mesmo assim,
tem dificuldades em manté-los
e recebe frequentes pedidos de
desligamento, que produzem altas
taxas de rotatividade. Ja em uma
empresa onde o conhecimento es-
pecifico é predominante, a duracao
dos vinculos é maior porque seus
empregados sao mais produtivos
enquanto trabalharem na proépria
empresa. Seu capital humano tem
valor menor no mercado externo
e sdo menos atraentes para as de-
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mais empresas. Por essa razao, a
empresa pode pagar salarios me-
nores, sem sofrer riscos de perda
de capital humano.

Quando a empresa decide investir
em seu empregado, oferecendo-
-lhe um programa de treinamento
em servico, assume certo risco. No
caso do treinamento em conheci-
mento geral, o risco é maior por-
que o empregado pode ficar pouco
tempo no emprego. Por essa razao,
o empregado assume o custo do
treinamento, de diversas manei-
ras. A mais comum é receber um
saldrio menor durante o periodo
do treinamento. No caso do trei-
namento em conhecimento espe-
cifico, o risco da empresa é menor
e ela ndo precisa transferir o custo
total do programa ao treinando,
pois é mais provavel que ele per-
manec¢a no emprego, dando tempo
para ocorrer o retorno do investi-
mento da empresa.

A diferenca na distribuicdo do
risco e no custeio do programa de
treinamento repercute nas atitu-
des reciprocas do empregado e da
empresa. Quando o conhecimento
geral predomina, existe um grau
pequeno de comprometimento
reciproco. Por outro lado, quan-
do o conhecimento especifico é
predominante, os dois lados com-
partilham riscos e beneficios do
investimento e tém interesse cor-
respondido em manter a relagdo de
emprego por um longo periodo.

2 Juntando as Pecas

O leitor ja deve ter percebido para
onde Coase e Becker convergem.
A firma vencedora de Coase pre-
cisa de contratos de longo prazo,
inclusive o contrato de trabalho,
para reduzir seus custos de tran-
sacao. Ao mesmo tempo, por ser
grande, precisa criar especifici-
dades que unam e identifiquem as
suas partes. Ndo apenas o conhe-
cimento técnico é especifico, mas
principalmente as relagdes entre
os componentes das equipes tém
idiossincrasias que decorrem da
especificidade da prépria organi-
zagao, fato sugerido por William-
son e seus colegas.’

Outra parte que se encaixa neste
conjunto de conceitos é o sindi-
cato e a negociagdo coletiva e, até
mesmo, a regulamentacao legal
do mercado de trabalho. Estas
instituicdes existem porque a re-
lacdo firma-empregado sofre de
assimetria de poder. O empregado,
individualmente, é mais fraco que
a empresa. Para estabelecer algum
equilibrio na relacdo, as sociedades
capitalistas foram criando insti-
tuicOes cuja finalidade é reduzir a
competicao predadora e garantir
padrdes minimos de remuneragao
e de condicdes de trabalho. Além
disso, procuram alcancar protecao
para a continuidade da propria re-
lacdo de emprego, objetivo conhe-
cido como protecdo do emprego.
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Na medida em que a firma de Coase
internaliza e organiza a producdo
e o conhecimento especifico de
Becker nela predomina, os objeti-
vos dos sindicatos e da legislacao
trabalhista ndao sdo antagdnicos
aos seus interesses. Pelo contrario,
podem coexistir harmonicamente.
Porém, as empresas mais expos-
tas ao mercado, com relacdes de
emprego menos duradouras e co-
nhecimento menos especifico, tém
mais dificuldade de conviver com
sistemas de regulamentacdo do
mercado de trabalho.

Juntando as pecas aparentemente
desconectadas que nossos dois au-
tores ofereceram, foi possivel des-
vendar a légica das relagdes de tra-
balho nas grandes empresas que
predominaram no século passado.
Dois aspectos merecem destaque
antes de fecharmos esta secao.
Primeiro, no mundo de Coase e Be-
cker, a relagado de trabalho é bilate-
ral, com dois atores, o trabalhador
e a empresa, seu patrdo. A natureza
bilateral e permanente da relacdo
se traduz no arranjo legal que co-
nhecemos como vinculo de empre-
go, assentado nas instituicdes que
o protegem. O segundo ponto que
emerge destas consideragoes é que,
neste mundo, o sindicato exerce um
papel contraditério. De um lado,
seu discurso denuncia as mazelas
do capitalismo e, muitas vezes,
propaga a luta de classes. De outro,
é uma instituicao que faz parte do
sistema, que legitimamente repre-
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senta os interesses dos trabalha-
dores, buscando extrair para seus
representados o maior quinhdo no
“bolo” produzido no sistema capi-
talista. Na préxima secdo, tentarei
mostrar que estamos diante de um
processo novo, que desafia a bilate-
ralidade nas relagdes de trabalho e,
em decorréncia, o proprio alcance
da representacado dos interesses do
trabalho.

3 Organizacao Horizontal da Pro-
ducao

Nas duas ultimas décadas do sé-
culo passado, observamos dois
processos de mudancga nas formas
de organizac¢ao da producado. Pri-
meiro, as empresas industriais
aperfeicoaram seus sistemas de
gestdo e de organizacdo da produ-
¢do, simplificando processos, racio-
nalizando fluxos de material e de
informacgao, organizando o timing
da reposicao de estoques de pecas
e materiais, redefinindo cargos e
funcdes e redesenhando papéis nas
linhas de montagem, e assim por
diante. Esse enorme movimento
de renovacdo que recebeu diversos
nomes, desde toyotismo até produ-
¢do enxuta, resultou em sistemas
organizacionais mais leves e efi-
cientes. O segundo movimento foi
a substituicao das estruturas ver-
ticalizadas por cadeias produtivas
horizontais descentralizadas, de
dimensdes espaciais muito gran-
des, chegando até a sistemas de
fluxos globais de fornecimento de
pecas e servigcos. Ambos os mo-
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vimentos foram viabilizados pelo
grande avango na tecnologia das
comunicagdes, da logistica e de
automatizacdo, movimentos que
continuam até agora.

0 avango nos sistemas de gestao
e na tecnologia da produ¢ao mo-
dificou radicalmente o mundo de
Coase e Becker. De um lado, re-
duziu os custos de coordenacao
da producao, tornando obsoleto
o modelo verticalizado da firma.
Hoje, é possivel comandar sistemas
globais de producdo a partir de
uma sala, localizada em qualquer
ponto do globo terrestre. Nao ha
mais necessidade de trazer tudo
para dentro, pois sistemas des-
centralizados tém custos de tran-
sacdo menores. De outro lado, o
desaparecimento da firma verti-
calizada e o surgimento de cadeias
produtivas reduziu a importancia
do conhecimento especifico. As
empresas sao hoje todas muito pa-
recidas porque nelas predominam
os mesmos tipos de conhecimento
geral. Competem pelos mesmos
trabalhadores em mercados cada
vez mais amplos. Nas cadeias pro-
dutivas impessoais ndo existem
mais idiossincrasias.

Nas empresas do século passado,
0S mais antigos transmitiam o co-
nhecimento aos mais novos porque
havia um compromisso reciproco
de vinculos longevos. Os emprega-
dos antigos nao se sentiam ameaca-
dos pelos mais novos e nao tinham
receio em ensinar os segredos do
trabalho. O investimento no apren-

dizado do conhecimento especifico
e o dominio das idiossincrasias do
processo produtivo eram a base de
um contrato implicito. A empre-
sa o respeitava porque precisava
preservar sua reputacao junto aos
seus colaboradores. Em muitos
casos, o sindicato o explicitava em
clausulas negociadas de protecdo
do emprego. Nao é coincidéncia
que hoje um dos temas mais fre-
quentes e relevantes na gestao dos
recursos humanos seja a “gestao
do conhecimento”. Com a constan-
te renovacao dos quadros e sem o
compromisso mutuo de permanén-
cia, ¢ mesmo mais dificil preservar
o conhecimento da empresa.

Coase e Becker nos explicaram
muito bem como funcionava o
mercado de trabalho no século
passado e, surpreendentemente,
continuam explicando seu funcio-
namento neste século. Custo de
transacdo e natureza do conheci-
mento sdo conceitos ainda muito
Uteis para entender o sentido e as
consequéncias das transforma-
¢des dos nossos dias. Custos de
transacao reduzidos e predomi-
nancia de conhecimentos gerais
apontam para um novo mercado,
com vinculos de emprego mais
efémeros, sem comprometimento
reciproco. Por outro lado, a trans-
formacdo das estruturas verti-
calizadas em cadeias produtivas
horizontais, onde cada elo pode
fornecer produtos a diferentes
empresas centrais, cria sistemas
de producao terceirizada.
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4 Emergéncia de Rela¢des de Tra-
balho Multilaterais

As inovacdes tecnologicas diluiram
as fronteiras entre a produgao e o
consumo a tal ponto que, em mui-
tos casos, o consumidor assume
papéis que antes eram exercidos
pelos trabalhadores. H4 inumeros
exemplos. Um deles é o ensino a
distancia, no qual o aluno assume
o papel do professor em muitas
etapas do aprendizado. Outro, mais
evidente ainda, é a transforma-
¢do no processo de aquisicao de
passagens aéreas. O consumidor
compra sua passagem e emite seu
bilhete sem nenhuma intervengao
de trabalhadores da empresa de
transporte aéreo. O exemplo mais
dramatico é, sem duavida, o das
transagdes bancdrias, que trans-
formaram as agéncias de bancos
em espacos vazios. Os clientes con-
seguem fazer todas as transacoes
utilizando o terminal eletronico, o
computador ou o aparelho celular.
O avassalador crescimento do co-
mércio eletronico mostra definiti-
vamente que o consumidor é um
novo ator que substitui parte das
atividades produtivas e comerciais
antes feitas pelos trabalhadores.
Ele penetrou em numa relagdo que
anteriormente era bilateral, trans-
formando-a em trilateral.

A plataforma é mais um elemento
neste processo, constituindo mais
um elo relacional ao aproximar o
produtor e o consumidor, conec-
tando-os com um trabalhador, que
executa uma tarefa e serve agora a

trés lados da transacao. A platafor-
ma é o intermedidrio da nova rela-
c¢do multilateral. Definitivamente,
com o surgimento da plataforma,
ndo podemos mais falar em rela-
coes de trabalho bilaterais. Agora,
ha seguramente mais de dois ato-
res. As fronteiras ficam mais ne-
bulosas e nos confundem. Onde
termina a produgdo e onde comega
0 consumo?

0 mundo da plataforma é feito de
transac¢des intermitentes, nao con-
tinuas. O trabalhador que entre-
ga o produto objeto da transacgao
entre consumidor e produtor pode
colaborar com mais de uma plata-
forma. Faz algum sentido pensar
em enquadra-lo na categoria de
relacdo de emprego com vinculo?
Faz algum sentido empurra-lo para
o mundo da relacdo de trabalho
bilateral? Qual o sentido de enqua-
dra-lo como empregado da plata-
forma? Por outro lado, é possivel
considera-lo um trabalhador au-
tobnomo de uma relagdo bilateral?
Definitivamente, é preciso encon-
trar um novo conceito para carac-
terizar as relacdes de trabalho do
mundo da plataforma. A dicotomia
vinculo x autéonomo da relagdo bi-
lateral, apresentada nos primeiros
paragrafos, ndo é adequada para
arelacao de trabalho multilateral.

5 Como Proteger os Trabalhado-
res na Relacao Multilateral?

O multilateralismo laboral é um
novo formato de relagao de traba-
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lho que mantém a caracteristica
tipica do formato bilateral: a assi-
metria de poder. O trabalhador que
faz a entrega do produto continua
sendo a parte menos poderosa
frente agora aos trés outros atores.
Persiste, assim, o antigo problema:
como estabelecer algum equilibrio
no novo formato multilateral?

As centrais sindicais simplificam
grosseiramente a questao e su-
gerem que ha, sim, um patrao: a
plataforma; retrocedem ao velho
modelo que, como visto, nao nos
serve mais. As plataformas, sime-
tricamente, fazem o mesmo: o tra-
balhador é um agente autéonomo,
sem patrdo e sem vinculo. Ficamos,
assim, entre duas propostas anti-
quadas e polarizadas. E enquan-
to ndo se encontra uma saida, a
competicao predatoria continua a
operar no mercado de trabalho das
plataformas.

Aqui, novamente, a microeconomia
pode nos socorrer, pois estamos
diante de um problema muito fa-
miliar aos economistas, a “tragédia
dos comuns”. Quando a terra de
pasto é livre, os criadores de ani-
mais desfrutam coletivamente do
espago para alimentar seus reba-
nhos. A coisa vai bem até o momen-
to em que os rebanhos crescem a
tal ponto que a grama nao é mais
suficiente para alimentar todos os
animais. Se ha um lider previdente
na comunidade, ele pode antecipar
este momento, mas na auséncia de
lideranca e de capacidade de plane-
jamento, a comunidade chegara a
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uma situacdo de conflito. A solugdo
é bastante simples: dividir a terra
entre os produtores e dar um titulo
de propriedade a cada um. Todos
tém direito a uma parte do recurso
comum e o utilizam no limite da
sua propriedade.

O trabalho dos entregadores de
plataforma é semelhante ao caso
da tragédia dos comuns: eles sdo o
terreno amplo, o recurso comum.
Sdo utilizados sem nenhuma re-
gulacdo, até agora. Nao se pode e
nem se deve esperar até o ponto
de “exaustdo” do recurso comum.
A solugao pode ser encontrada
atribuindo um “direito de proprie-
dade” as partes envolvidas, com
um detalhe importante. Haveria
dois direitos de propriedade, e,
nos dois casos, a escolha inicial
caberia a plataforma. Ela poderia
escolher entre o regime da CLT e se
reconhecer como empregadora do
trabalhador. A outra possibilidade
para a plataforma seria escolher o
modelo multilateral, com trabalho
auténomo sem vinculo e respon-
sabilidade compartilhada entre a
plataforma, o produtor e o consu-
midor. Neste caso, ao acionar o ser-
vico, as trés partes concordariam
em compartilhar a responsabili-
dade pelo servico executado pelo
trabalhador.

A escolha da CLT implicaria fazer
da plataforma a Unica responsavel
na relacdo de trabalho. A escolha
pela relacao multilateral implicaria
considerar o trabalho em platafor-
ma como autdénomo, mas sob res-

marc¢o de 2023

ponsabilidade multipla. A escolha
obrigaria a adesdao a um pacto que
detalharia os direitos e deveres de
cada parte na relacdo. A redacao
inicial do pacto seria oferecida
pela plataforma e poderia ser mo-
dificada a medida que as partes se
organizassem para negociar coleti-
vamente seu conteudo.

Os participantes do pacto consti-
tuiriam a unidade de negociacao
na qual as quatro partes definiriam
os detalhes e as regras de opera-
¢do dos servicos. As regras pode-
riam cobrir, por exemplo, as con-
digcoes de trabalho, a remuneracao,
a transparéncia da operacao da
plataforma, as responsabilidades
em relacdo a acidentes, saude, pre-
vidéncia e, até mesmo, uma conta
vinculada precaucionaria, para
criar uma poupanga destinada a
financiar periodos de inatividade,
seguro de vida e até mesmo apo-
sentadoria complementar. Poderia
criar mecanismos autonomos de
solucdo de conflitos, que substitui-
riam a intervencdo da Justica do
Trabalho.

Nas duas escolhas, estariamos
tentando evitar a repeti¢cdo da “tra-
gédia dos comuns”. A escolha da
relagcdo de subordinacdo com vin-
culo, embora legitima, preservaria
um modelo de protecao antiquado,
voltado para o passado e baseado
em instituicdes arcaicas. Por outro
lado, com a escolha da relagdao mul-
tilateral, ingressariamos em uma
nova era de relacdes de trabalho,
protegidas coletiva e voluntaria-

mente pelos participantes e com-
pativel com as transformacdes
decorrentes da horizontalizacdo da
produgao.
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A Evolucao do MicroEmpreendedor Individual (MEI) e os Impac-
tos no Financiamento da Previdéncia Social e no Mercado For-

mal de Trabalho

Um aspecto marcante do merca-
do de trabalho brasileiro desde
meados da década de 2010 tem
sido, de um lado, um desempe-
nho ndo tdo favoravel da geracdo
de empregos formais desde a re-
cessdo nos anos de 2015 e 2016 e
em 2020 decorrente da pandemia
de covid, como também, de outro
lado, forte e expressiva ampliacdo
do chamado MicroEmpreendedor
Individual (MEI). Embora o MEI
tenha sido criado no final de 2008
e iniciado suas atividades efetiva-
mente em 2009, com o pressuposto
de estimular a formalizacdo dos
trabalhadores por conta prépria,
cuja cobertura previdenciaria era
muito baixa, na pratica, parece
estar permitindo a substituigdao em
escala relevante do emprego com
carteira de trabalho assinada pelo
MEI ou uma pseudo “pejotizacao”.
Ademais, as avaliacdes do MEI tém
apontado problemas de ma foca-
lizagdo, bem como substituicdo e
nao necessariamente aumento da
formalizacdo dos trabalhadores
por conta prépria no mercado de
trabalho. Esses problemas acabam
fazendo com que o MEI gere varios
riscos como, por exemplo, preca-
rizacdo do mercado de trabalho,

fragilizacdo do financiamento da
Previdéncia Social e ampliacao dos
desequilibrios atuariais do Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS),
sem ganhos mais relevantes ou
estruturais da cobertura previden-
ciaria ou da protecao social.

Avaliacdo do MEI realizada por
Costanzi e Sidone (2022) apontou
os seguintes problemas:

a) Inadequada focalizagao, conside-
rando que a contribuicdo de 5%
do salario minimo é extrema-
mente desequilibrada em termos
atuariais e, por esta razao, deve-
ria ser focalizada em trabalha-
dores de baixa renda, com pouca
ou quase nenhuma capacidade
contributiva. Apenas 18,4% dos
contribuintes cadastrados como
MEI estavam entre os 50% mais
pobres da populacgado, conside-
rando o rendimento domiciliar
per capita. O grau de nao focali-
zagao pode entdo ser mensurado
pelo fato de que 81,6% dos MEIs
encontram-se entre os 50% mais
ricos da populagdo. Tal auséncia
de foco ndo encontra amparo
na Constituicao brasileira, uma
vez que o § 12 do artigo 201 es-
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tabelece que o sistema especial
de inclusdo previdenciaria, com
aliquotas diferenciadas, deveria
ser destinado aos trabalhadores
de baixa renda, preceito que ndo
vem sendo observado no caso
do MEI;

b) Risco de substituicdo/migracao,
em prejuizo do objetivo de se
promover processos de formali-
zagao. Aregulamentacdao do MEI
tem permitido, em um grau rele-
vante, que os beneficiarios da mo-
dalidade ndo sejam majoritaria-
mente trabalhadores informais
que antes ndo contribuiam para
a previdéncia e se formalizaram
por meio do MEI, mas, sim, uma
parcela significativa de segura-
dos que ja contribuiam para a
previdéncia por meio de planos
mais equilibrados atuarialmente
ou com aliquotas maiores. Tal
fator pode estar agravando so-
bremaneira a desestruturacao
do financiamento do RGPS e sem
a contrapartida em termos de ga-
nhos da cobertura previdenciaria
ou protecao social. Como citado
anteriormente, cerca de 56% dos
MElIs inscritos no periodo 2009-
2014 nao representariam forma-
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lizagdo, mas apenas substituicdo
do tipo de vinculo previdenciario
para desfrutar dos subsidios do
MEI, em detrimento, inclusive,
de empregos com carteira de
trabalho assinada;

c) Risco de o MEI “mascarar” re-
lagdes trabalhistas de natureza
empregaticia;

d) Ampliacdo dos desequilibrios
atuariais do RGPS. Considerando
o total de contribuintes no ano de
2018, a estimativa de déficit acu-
mulado para os periodos futuros
de 20,30,40 e 75 anos é da ordem
de R$ 186,8 bilhdes, R$ 437,0 bi-
lhoes, R$ 728,8 bilhdes e R$ 1,07
trilhdo, respectivamente. Desses
totais, estima-se que o resultado
atuarial para os MEIs totalizaria
um déficit de R$ 435,7 bilhdes.
Tendo em vista o incremento
expressivo e continuo desses
contribuintes, esse valor esta
crescendo de forma relevante;

e) Estimulo ao subfaturamento -
com o incremento dos impostos
da passagem de MEI para micro-
empresa, cria-se um estimulo
expressivo para o subfaturamen-
to - o pequeno empresario pode
preferir se manter como MEI a
se constituir como microempre-
sario.

Na analise da evolugdo das pesso-
as fisicas contribuintes do RGPS
pode-se notar um comportamento
muito discrepante do MEI em re-
lacao aos contribuintes do referido
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Regime como um todo e mesmo em
relacdo aos empregados e aos con-
tribuintes individuais com plano
completo, como pode ser visto na
Tabela 1. O total de MEIs, com pelo
menos uma contribui¢do no ano,
passou de 995 mil no ano de 2011,
para 7,3 milhdes no ano de 2021, o
que implica um crescimento acu-
mulado de 634,8% ou incremento
médio anual de 22,1%a.a. Quando
se considera o nimero médio men-
sal de contribuintes, a evolucao
também é impressionante, tendo
saltado de 581 mil para 5 milhoes
entre 2011 e 2021, o que corres-
ponde a um crescimento acumula-
do de 764,2% ou incremento médio
anual de 24,1%a.a. (Tabela 1). A
escala de crescimento do MEI real-
mente impressiona, tendo adquiri-
do um patamar muito expressivo.

Dada a elevada inadimpléncia,
o total de inscritos é ainda mais
elevado: no final de dezembro de
2021, havia cerca de 13,3 milhées
de pessoas inscritas como MEI
e, no final de 2022, o total havia
crescido para o patamar de 14,8
milhdes." Portanto, o total de ins-
critos, no ano de 2022, cresceu
cerca de 1,5 milhdo. A inadim-
pléncia, medida grosso modo pela
proporgao de inscritos que nao
realizaram nenhuma contribuicao,
chegou a cerca de 45% do total de
inscritos ao final de 2021.

Esse forte incremento poderia ser
positivo caso tivesse sido decor-
rente de um amplo movimento
de formalizacdo ou de reducao da

informalidade. Contudo, a con-
tribuicdo a previdéncia entre os
trabalhadores por conta prépria
atualmente continua em niveis
muito baixos e ndo estao em pata-
mar estruturalmente diferente da-
quele prevalecente quando o MEI
foi criado no final de 2008. Tais
indicios reforcam o diagnoéstico de
que parcela relevante do MEI nao
provém de autonomos informais
que passaram a contribuir para
a previdéncia, mas sim da mera
migracdo de outros tipos de segu-
rados ja formalizados para o MEI,
incluindo empregados com carteira
de trabalho assinada. Ainda ha o
risco de que novos segurados, que
poderiam ingressar como empre-
gados com carteira de trabalho as-
sinada, acabem se inserindo como
MEI, em especial, no caso de jovens
entrantes no mercado de trabalho.

O total de contribuintes pesso-
as fisicas do RGPS, por exemplo,
assim considerados aqueles com
pelo menos uma contribui¢cdo no
ano, cresceu apenas 8,1% entre
2011 e 2021, o que represen-
ta um incremento médio anual
de apenas 0,8%a.a., enquanto o
MEI, neste mesmo periodo e pelo
mesmo conceito, cresceu ao ritmo
de +22,1%a.a. Quando se faz a com-
parac¢ao, também para o periodo
entre 2011 e 2021, utilizando o
numero médio mensal de contri-
buintes, a discrepancia também é
alarmante: enquanto o MEI cres-
ceu 764,2% ou a um ritmo anual
de 24,1%a.a., o agregado do RGPS
foi de 13,4% ou uma média anual
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de 1,3%a.a (Tabela 1). Em fun-
cdo dessa discrepancia alarmante,
houve incremento expressivo da
participacao do MEI no total de
contribuintes do RGPS. Conside-
rando aqueles com pelo menos uma
contribui¢do no ano, a participacado
do MEI no total de contribuintes do
RGPS cresceu de 1,6% para 10,6%
entre 2011 e 2021. Ja considerando
o nimero médio mensal de contri-
buintes, a participacdo do MEI no
total do RGPS cresceu de 1,2% para
9,3% entre 2011 e 2021 (Tabela 1).

0 baixo ritmo de crescimento do
total de contribuintes do RGPS
mostra que o periodo ndo pode
ser caracterizado como de expres-
siva formaliza¢ao ou reducdo da
informalidade, inclusive porque o
desempenho econémico no periodo
ndo foi tdo positivo. O PIB, entre
2011 e 2021, cresceu apenas 4,3%,
ou seja, uma alta média anual de
apenas 0,4%a.a. nesse periodo de
10 anos. Na realidade, o PIB do ano
de 2021 foi 1,1% inferior ao PIB
observado no ano de 2014.” Esse
baixo ritmo de crescimento econo-
mico também se refletiu nos dados
de geracao de empregos formais de
celetistas apurados pela RAIS: de
cerca de 40 milhdes para 42,9 mi-
lhdes entre 2011 e 2021, que repre-
sentou um incremento acumulado
de apenas 7,3% em 10 anos (média
anual de 0,7%a.a.).

A discrepancia entre MEI e os se-
gurados empregados é ainda mais
alarmante. O ritmo acumulado de
crescimento dos segurados em-

pregados, entre 2011 e 2021, con-
siderando pelo menos uma contri-
buicdo no ano e a média mensal de
contribuintes, foi de apenas 1,2%
e 6,2%, respectivamente. Como ja
citado anteriormente, o MEI, no
mesmo periodo, teve incrementos
de 634,8% e 764,2%, respectiva-
mente, pelos mesmos critérios. Em
termos de média anual de incre-
mento do nimero de contribuin-
tes que fizeram pelo menos uma
contribuicdo no ano, entre 2011 e
2021, o total de segurados empre-
gados cresceu 0,1%a.a., enquanto
o MEI apresentou um crescimento,
no mesmo periodo, de 22,1%a.a.
Ja pelo critério da média mensal
de contribuintes, no periodo entre
2011 e 2021, enquanto o total de
contribuintes segurados emprega-
dos cresceu 0,6%a.a., o MEI conta-
bilizou um incremento, no mesmo
periodo, de 24,1%a.a (Tabela 1).

Também se nota uma queda ex-
pressiva dos contribuintes em-
pregados domésticos e dos planos
completos nao subsidiados, que
tém aliquota de 20% para contri-
buintes individuais e facultativos,
concomitantemente com o incre-
mento dos planos subsidiados,
como MEI e planos facultativos
simplificado e baixa renda, que for-
talece o diagndstico de um desem-
penho agregado muito fraco, acom-
panhado de uma migracao interna
de planos mais equilibrados atua-
rialmente e com aliquotas maiores
para planos com elevados subsi-
dios atuariais e com aliquotas mais
reduzidas ou extremamente bai-
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xas. O MEI tem uma contribuicao
mensal de apenas 5% do salario
minimo, além da isencdo de varios
impostos federais, além de ICMS e
ISS com valores simbolicos. Ha ali-
quota de 12% do salario minimo no
MEI, mas refere-se exclusivamente
aos caminhoneiros, os quais, contu-
do, possuem um teto bem superior
aregra geral: enquanto o MEI tem
uma permissdo para faturamento
até R$ 81 mil/ano, o limite para os
caminhoneiros foi ampliado para
R$ 251,6 mil/ano, por for¢a da Lei
Complementar n? 188/2021, de 31
dezembro de 2021.

Como resultado dessa tendéncia a
reducdo do namero de contribuin-
tes com aliquotas ndo subsidiadas
(20% sobre o salario de contribui-
¢do), entre 2011 e 2021 os contri-
buintes individuais (CIs) com plano
completo, que realizaram pelo
menos uma contribui¢cao no ano,
apresentaram queda de 5,4% e sua
participa¢do no total de Cls caiu de
73,3%, em 2011, para 45,9% em
2021 - lembrando que até 2006
todos os contribuintes eram vincu-
lados ao plano completo. De outro
lado, os planos subsidiados, mais
especificamente, plano simplifica-
do e MEI, aumentaram substancial-
mente sua participacao, chegando,
no ano de 2021, a 54,1% e 55,7% do
total de Cls, considerando, respec-
tivamente, pelo menos uma contri-
buicdo no ano e a média mensal. A
participacdo do MEI, entre os con-
tribuintes individuais, que era de
apenas 8,8% no ano de 2011, con-
siderados aqueles com pelo menos
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uma contribuicdo no ano, cresceu para 42,8% no ano
de 2021; a participacdao do MEI em termos da média
mensal apresentou crescimento idéntico.

Essa mudanc¢a muito expressiva na composicdo dos
contribuintes individuais também reforc¢a os indicios
de que parte relevante do MEI ndo necessariamente
pode ser considerada como reducdo da informalidade.

Uma parcela relevante pode ser atribuida a migracao
das categorias de contribuintes que nao gozam de sub-
sidios, como ja citado anteriormente, o que fragiliza o
financiamento do RGPS, reduz a protecdo social tra-
balhista, amplia os desequilibrios atuariais do RGPS e
nao traz ganho estrutural ou relevante em termos de

cobertura previdencidria.

Tabela 1 - Evolucdo das Pessoas Fisicas Contribuintes do RGPS — Brasil 2011 e 2021

2021 2011 Variagao Variagao
acumulada e acumulada e
média anual média anual
o ® ; em % em %
0 de Segurado o
Clgntribuintgudo RGFl,JS Com pelo Ndmero médio Com pelo Ndmero médio (@)/(c) (b) /(d)
menos uma mensal de menos uma mensal de
contribuicdono  contribuintes (b)  contribuicdono  contribuintes (d) Em % Em %
ano ano
(a) (c)
+12% +6,2 %
1 Empregado 52.321.121 40.875.009 51.681.597 38.472.270 (+0,1%a.a.) (+0,6%a.a.)
s -16,0 % -13.3 %
2 Empregado Doméstico 1.772.831 1.280.157 2.110.911 1.476.968 (1,7%a.a) (1,4%a.a)
. L +513% +58,1 %
3 Contribuinte Individual 17.105.057 11.724.996 11.307.215 7.417.189 (+4,2%a.a.) (+4,7%a.a.)
-54% -3,7 %
3.1 Plano Completo 7.845.339 5.195.580 8.289.409 5.397.692 (0,5%a.a.) (0.4%a.a.)
Y -3,8% +4,7%
3.2 Plano Simplificado 1.946.446 1.505.498 2.022.517 1.438.148 (-0,4%a.2.) (+0,5%a.a.)
+634,8 % +764,2 %
3.3 MEI 7.313.272 5.023.918 995.289 581.349 (+22,1%a.a.) (+24,1%a.a.)
. +21.8% +38,1 %
4 Facultativo 1.433.574 1.113.303 1.176.983 805.927 (+2,0%a.2.) (+33%a.a)
-31,8% -31,5%
4.1 Plano Completo 309.827 231.863 454.533 338.251 (3.8%a.a.) (3.7%a.a.)
—— +14,5% +25,8 %
4.2 Plano Simplificado 727.463 569.809 635.331 452.842 (+14%a.a.) (+23%aa)
. +354,9 % +2.000,6 %
4.3 Baixa Renda 396.284 311.631 87.119 14.835 (+16,4%3.a.) (+35,6%2.a.)
Total de Pessoas Fisicas +8,1% +13,4 %
Contribuintes do RGPS 69.310.777 54.120.377 64.109.870 47.725.150 (+0.8%a.2) (+13%a.)
Participacédo MEI no
total de Contribuintes do 10,6 % 9,3% 1,6 % 1,2 %

RGPS em %

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados do Anuario Estatistico da Previdéncia Social. A soma dos diferentes tipos de segurados supera o total

de contribuintes tendo em vista que determinadas pessoas ou trabalhadores podem exercer atividades como mais de um tipo de segurado.
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Grdfico 1 - Variagdo das Pessoas Fisicas Contribuintes do RGPS por Tipo de Segurado
Brasil Entre 2011 e2021em %
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Fonte: Elaboragio dos autores a partir dos dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social

Grdfico 2 — Variagdo Média Anual das Pessoas Fisicas Contribuintes do RGPS por Tipo de Segurado
Brasil entre 2011 e 2021 em %a.a.
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do Anuério Estatistico da Previdéncia Social
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Esse forte incremento da participa-
¢ao do MEI no total de contribuin-
tes do RGPS ja vem provocando
efeitos deletérios na arrecadacao
do referido regime. Nos ultimos
dois anos, o MEI ja alcangou pa-
tamar em torno de 10% do total
de contribuintes do RGPS; porém,
sua participacdo na arrecadacao
liquida desse referido Regime ficou
em torno de apenas 1% do total
(Tabela 2). Em 2021, por exemplo,
a receita decorrente do MEI repre-
sentou apenas 0,98% da receita do
RGPS, embora tenha representado
10,6% e 9,3% dos contribuintes
com pelo menos uma contribuicdo
no ano e do nimero médio mensal
de contribuintes, respectivamente.
Por outro lado, quando se analisa

a evolucdo da arrecadacgao liquida
do RGPS, como percentual do PIB,
nota-se uma tendéncia de queda
dessa proporc¢ao, a qual atingiu
seu menor percentual em 2021
em todo o periodo de 2008 a 2021.
Embora outros fatores tenham
contribuido para esse resultado -
como a desoneracdo da folha de pa-
gamentos, que teve inicio em 2011
e persiste até o presente -, o MEI
também é um fator que ajuda a ex-
plicar essa tendéncia, uma vez que
parte relevante dos inscritos do
MEI ndo decorre da formalizacao,
mas da migracdo de segurados que
ja eram formalizados por meio de
planos mais equilibrados atuarial-
mente ou com aliquotas maiores
que do MEI. Tudo indica que esse

processo de migragcao vem afetan-
do negativamente, e em proporg¢ao
nao desprezivel, o equilibrio finan-
ceiro do RGPS, considerando que a
aliquota do MEI é extremamente
subsidiada do ponto de vista atua-
rial, com suas despesas superando
em muito suas receitas. E claro,
contudo, que o fraco desempe-
nho econdmico e seus reflexos no
mercado formal de trabalho no
periodo de 2015 a 2021 também é
um fator importante para explicar
essa tendéncia. Porém, tais fatores
nao eliminam a necessidade de se
aprofundar os estudos acerca do
impacto estrutural do MEI sobre o
financiamento do RGPS em médio e
em longo prazo.

Tabela 2 - Arrecadacdo do MEI e do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)

Brasil - 2021 e 2022 - em RS Bilhoes

Ano Arrecadagéo liquida do RGPS Arrecadacéo do MEI Participagéo % do MEI
(a) (b) (b)/ (a)

2021 462,2 4,5 0,98

2022 535,7 5,6 1,05

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de informagdes do Tesouro Nacional, Ministério da Previdéncia e Receita Federal
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Grdfico 3 - Arrecadacao Liquida do RGPS em % do PIB - 2007 a 2021

em % do PIB
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir de informagdes do Tesouro Nacional, Ministério da Previdéncia e do IBGE

Além da necessidade de se apro-
fundar os estudos do impacto do
MEI sobre o financiamento do
RGPS, também é importante ava-
liar seus efeitos sobre o mercado
de trabalho e o nivel de protecao
trabalhista. O MEI, como pessoa
juridica, ndo tem a protecdo tra-
dicional de direitos trabalhistas
dos empregados com carteira de
trabalho assinada. As implicacoes
da possivel substituicdo de em-
prego com carteira pelo MEI ndo
sdo tdo simples de serem avaliadas
ou medidas, tendo em vista que a
mudanga pode ocorrer de maneira
nao explicita. A forma mais clara
dessa mudancga ocorre quando
imposta ao empregado pelo seu
empregador. Entretanto, a substi-
tuicdo pode ocorrer ndo pela trans-

formacdo do vinculo do mesmo
empregado em prestacao de ser-
vico por MEI, mas pela dispensa
de um empregado e a reposicao de
outro trabalhador como MEI para
prestar os servigos relacionados
ao mesmo posto de trabalho ou,
ainda, pela contratagao de servicos
de MEI para realizar atividades
decorrentes dos novos postos de
trabalho criados pela empresa, as
quais poderiam ser realizadas por
empregados com carteira de traba-
lho assinada, mas cujos encargos
trabalhistas sao mais elevados do
que as obrigacdes fiscais relacio-
nadas a contratacdo do MEI. Essas
hipoteses podem, inclusive, estar
ocorrendo com jovens de primeiro
emprego: em vez de entrarem no
mercado formal de trabalho como
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empregados podem estar sendo
contratados como MEI. Portan-
to, as possibilidades de migracao
entre esses dois tipos de vinculo
incluem processos de substituicdo
ndo tao explicitos ou visiveis, mas
que vao crescendo de forma gradu-
almente cumulativa.

Uma tentativa de dimensionar a
intensidade desses processos foi
feita por Ansiliero, Costanzi e Fer-
nandes (2020), na qual verificou-se
que 56% dos MEIs ja haviam rea-
lizado contribuicdo a previdéncia
social em momento anterior a sua
inscricdo como MEI, percentual
que sinaliza para a existéncia de
uma migracdo bastante expressiva
entre ambas as categorias. Outra
alternativa para se averiguar a
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ocorréncia de possiveis processos
de substituicdo é a identificacdo de
atividades econémicas que apre-
sentaram grande numero de inscri-
¢oes como MEI e, posteriormente,
verificar o comportamento - ou
a tendéncia - do emprego dessas
mesmas atividades no ambito do
mercado formal de trabalho. Um
exemplo bastante esclarecedor
sobre essa alternativa de investi-
gacao refere-se a CNAE 9602-5/01,
que engloba atividades de cabelei-
reiro, manicure e pedicure. Essa
atividade é uma das que possuem
maior volume de inscritos como
MEI no cadastro da Receita Fede-
ral. Conforme extracao feita em
fevereiro de 2023, o total de MEIs
inscritos na referida CNAE indica-
va cerca de 1 milhio de inscritos?,
embora, na realidade, o volume efe-
tivamente contribuindo deve ser
significativamente menor tendo
em vista a elevada inadimpléncia.

Analisando a evoluc¢do do esto-
que de emprego formal da mesma
CNAE 9602-5/01, nota-se que, apds
um periodo de expressivo cresci-
mento nos anos de 2006 a 2014,
houve retragdo expressiva e con-
tinua nos anos de 2015 a 2021, de
modo que, nesse ultimo ano, se
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verificou o menor nivel de emprego
formal nessa atividade, conside-
rando todo o periodo entre 2006 e
2021. Na comparacdo de 2021 com
2014, constatou-se retra¢do do em-
prego formal celetista, que passou
de um patamar de quase 70 mil
empregos, no final de 2014, para
apenas 30 mil no final de 2021,
0 que representou uma queda de
56,1% (Tabela 3). O estoque no
final de 2021 caiu para menos da
metade do valor observado em
2014. Quando se compara 2021
com 2011, a queda é de 50,3% (Ta-
bela 3). O patamar de emprego da
atividade em questao em 2021 é o
menor dessa série historica, repre-
sentando queda de 23,2% do esto-
que de empregos observado no ano
de 2006 (Tabela 3).

Além do fator substituicado relacio-
nado ao MEI, neste caso também
ha a necessidade de se destacar
a influéncia da lei n? 13.352, de
27 de outubro de 2016, também
chamada de lei do salao-parceiro.
A lei permitiu aos saldes de beleza
celebrar contratos de parceria com
profissionais que desempenham
atividades de cabeleireiro, barbei-
ro, esteticista, manicure, pedicure,
depilador e maquiador. Tais traba-

lhadores, uma vez definidos como
profissionais-parceiros, passam a
ser qualificados, perante as autori-
dades fazendarias, como pequenos
empresarios, microempresarios ou
microempreendedores individuais.
Neste caso, pode-se inferir que as
possibilidades de substituicao de
vinculos de emprego com carteira
por MEI foram potencializadas pela
referida lei. Desse modo, embora a
significativa retracdo do emprego
formal verificada na CNAE 9602-
5/01 ndo possa ser atribuida exclu-
sivamente ao MEI, ha forte indicio
de que houve conjuncgdo de fatores
legais — regulamentacdao do MEI
e edicdo da lei do salao-parceiro
- que induziu a um continuo pro-
cesso de substituicdo e consequen-
te mudanca no perfil dos postos
de trabalho nessa atividade, em
prejuizo do equilibrio financeiro
do RGPS. Embora essa alternativa
de investigacdo ndo se constitua
em uma prova conclusiva de cau-
salidade, ndo deixa de reforcar
os indicios de que esse processo
de substituicdo do emprego com
carteira de trabalho assinada pelo
MEI venha ocorrendo, em maior ou
menor medida, como exemplifica-
do, no caso da atividade de cabelei-
reiros, manicures e pedicures.
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Tabela 3 — Estoque de Emprego Formal Celetista RAIS
Brasil — 2006 a 2021 - CNAE 9602-5/01 - Cabeleireiros, Manicures e Pedicures

Ano Estoque de emprego formal celetista— CNAE Variacdo anual em %
2006 39.906

2007 42.769 +72%
2008 47.696 +115%
2009 51.409 +78%
2010 57.744 +12,3%
2011 61.690 +6,8%
2012 64.918 +52%
2013 68.080 +4,9%
2014 69.899 +2,7%
2015 66.508 -4,9%
2016 60.745 -8,7%
2017 52.233 -14,0%
2018 46.742 -10,5 %
2019 41.563 11,1 %
2020 33.030 -20,5 %
2021 30.659 -72%
Variagdo 2021/2014 em % -56,1%

Variagéo 2021/2011 em % -50,3 %

Variagao 2021/2006 em % -232%

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados da RAIS

Um ponto que chama atengdo é
que, embora os ultimos anos te-
nham sido marcados por expressi-
va expansdo do MEI, ndo se obser-
vou nenhuma mudancga estrutural
mais relevante da cobertura pre-
videnciaria da populacao ocupada.
No ultimo trimestre de 2022, por
exemplo, de acordo com dados da
PNAD Continua trimestral, o per-
centual de contribuintes para a
previdéncia, em qualquer trabalho,
foi de 64,7%, patamar inferior ao
observado no quarto trimestre de
2014 e 2015, que foram, respecti-
vamente, de 65% e 66%. Portanto,
a expansao do MEI ndo se refletiu
em incremento significativo da

cobertura previdencidria. Também
ainda se observa baixo nivel de
contribuicao previdenciaria entre
os trabalhadores por conta pro-
pria: no terceiro trimestre de 2022,
a partir dos microdados da PNAD
Continua trimestral, foi obser-
vado que de um total de cerca de
25,7 milhoes de trabalhadores por
conta propria, apenas 8,2 milhdes
declararam ser contribuintes para
a previdéncia, ou seja, cerca de ape-
nas 32%, a despeito da expansao
muito grande do MEL

Em conclusao, o presente artigo
reforca a necessidade de uma ava-
liacdo mais acurada dos riscos
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envolvidos no MEI, com vistas a
necessidade urgente de aperfei-
coamento da politica publica, em
especial pelo fato de que partes
importantes dos efeitos negati-
vos se ddo em médio e em longo
prazo, normalmente negligencia-
dos pelos interesses eleitorais de
curto prazo, bem como o continuo
crescimento do MEI torna mais di-
ficil, do ponto de vista da resistén-
cia politica, a adog¢do de medidas
estruturais necessarias para corre-
¢do de rumos. Todos esses pontos
mostram a necessidade urgente de
reestruturacao do MEI. Contudo,
no ambito do Congresso Nacional,
em geral, prevalecem inciativas
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que buscam ampliar ainda mais o
escopo de subsidios ao MEL* sem
qualquer preocupacgao de corrigir
problemas e aperfeicoar o pro-
grama na direcdo dos seus reais
objetivos. Em 2021, por exemplo,
a Lei Complementar n? 188/2021,
de 31 dezembro de 2021, ampliou
o limite de faturamento permitido
para o MEI de R$ 81 mil/ano para
R$ 251,6 mil na hipdtese de ocupa-
¢do como caminhoneiro, embora,
como citado anteriormente, com
uma aliquota um pouco maior, de
12% do salario minimo. E ainda ha
outras iniciativas que ampliam o
escopo do MEI, como por exemplo,
a que permite o exercicio de ativi-
dades intelectuais ou que aumenta
o faturamento de R$ 81 mil/ano
para R$ 130 mil/ano ou mesmo
acima desse patamar. Todas essas
iniciativas tendem a agravar ainda
mais o problema da focalizagao
e dos riscos de substituicdao aqui
apontados.
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Acompanhamento das Financas Publicas do Estado de Sao Pau-

lo (2019-2022)

1 Introducao

O estado de Sao Paulo é o ente
subnacional com o maior Produto
Interno Bruto (PIB) entre os esta-
dos brasileiros, sendo responsavel
por quase um terco de tudo o que
é produzido no pais, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Contudo, assim
como todos os paises do mundo,
Sdo Paulo teve que lidar com a
pandemia da Covid-19 e desenhar
novos mecanismos de condugao
das finang¢as publicas mediante
dois cenarios: dificuldade de ar-
recadacao e aumento de gastos
essenciais.

As eleicoes de 2022 representaram
um marco na historia de Sao Paulo,
sendo a primeira eleicdo ap6s o
inicio da pandemia da Covid-19. Os
desafios sdo imensos, principal-
mente aqueles relacionados a recu-
peracdo da defasagem da educagdo
dos estudantes do ensino primario
que ficaram por longos periodos
longe das escolas.

A elei¢cdo do governador Tarcisio de
Freitas encerra 28 anos de coman-
do do Partido da Social Democracia
Brasileira (PSDB) em meio a varios

CARLOS NATHANIEL ROCHA CAVALCANTE (¥*)

ajustes de finangas publicas que
deverdo ser feitos. Em particular,
é necessario verificar que parte
significativa dos aumentos recen-
tes das financas publicas nao se
mantera para os proximos quatro
anos. Contudo, este artigo nao tem
aintencdo de fazer previsoes, e sim
de avaliar qual cendario o Governa-
dor tem em maos para que o leitor
consiga fazer as proprias previsoes
e alinhar suas cobrangas mediante
o melhor conjunto de informacdes
possivel.

Este artigo discute a conducdo das
finangas publicas de Sao Paulo.
A ideia é tornar mais acessiveis
informacdes para o cidadao que
tem consciéncia de que boa gestao
publica é pré-requisito para a qua-
lidade dos servigos publicos.

E de notério conhecimento que au-
séncia de crescimento econémico
sustentavel combinada com ma
conducao das financas publicas sdo
ingredientes para desequilibrio
econdmico e financeiro. Logo, este
artigo contribui para esclarecer
como as financgas publicas tém sido
conduzidas nos ultimos anos.
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Para fins de padronizacao, os
dados deste estudo foram dispo-
nibilizados pelos relatérios resu-
midos de execu¢do or¢camentaria
(RREOQ) e relatérios de gestao fiscal
(RGF), os quais podem apresentar
pequenas diferencas contabeis
daqueles disponibilizados no Sis-
tema de Informacgdes Contabeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(SINCONFI). Além disso, no que
concerne aos gastos do ente fede-
rativo, utilizam-se as despesas em-
penhadas. As variaveis analisadas
neste trabalho sdo deflacionadas
mensalmente.

2 Receitas Correntes

A andlise da Figura 1 retrata a tra-
jetéria das receitas correntes entre
2019 e 2022. E possivel verificar
que as receitas correntes tiveram
acréscimo acentuado entre 2019 e
2021, em torno de 17,3% em valo-
res reais. Esse acréscimo foi acom-
panhado por uma leve estagnacdo
entre 2019 e 2020, provavelmente
por fatores condicionados a pan-
demia da Covid-19. Esse aumento
da arrecadacdo da receita corrente
de Sdo Paulo tem forte correlacao
com a melhora de indicadores eco-
némicos observados no estado. O
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aumento dessa receita também tem correlagao forte
com o aumento dos pregos dos combustiveis, cujos
precos ndo necessariamente se manterdo ao longo dos
préximos quatro anos.

Contudo, nao se pode ignorar que a analise das recei-
tas correntes inclui aquelas oriundas da arrecadacao
propria e aquelas advindas de transferéncias corren-

tes. Ha entes federativos que dependem demasiada-
mente das transferéncias correntes para manter o
equilibrio fiscal. Este ndo é o cendrio observado no
estado de Sao Paulo. A Figura 2 ratifica a afirmagdo de
que o estado de Sdo Paulo é um ente federativo com
alto indice de independéncia fiscal, visto que mais de
80% das receitas sao oriundas de impostos e apenas
8,0% sdo oriundas de transferéncias correntes.

Figura 1— Receitas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 2 - Composicao da Receita Corrente — Janeiro a Dezembro de 2022
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3 Receita Corrente Liquida

A Receita Corrente Liquida (RCL) é
o indicador contabil que sinaliza as
restricdes financeiras para todos
os entes da Federacdo. Além disso,
é o indicador-base que norteia o
cumprimento das despesas peran-
te a Lei de Responsabilidade Fiscal.

A Figura 3 apresenta o comporta-
mento da RCL entre 2019 e 2022.
Verifica-se que a RCL apresentou

um aumento consideravel se ana-
lisado nesse periodo, com cresci-
mento acumulado de, aproxima-
damente, 18,0%, mesmo com uma
leve queda de RCL entre 2019 e
2020, em torno de 0,25%. Essa me-
lhora da RCL é de suma importan-
cia para a saude fiscal do estado,
visto que a provisdo de saude, edu-
cacao e outros servigos publicos
devera ser ainda mais desafiadora
nos proximos anos.

0 bom desempenho da Receita Cor-
rente Liquida pode ser explicado,
em grande parte, pelo desempenho
das receitas dos principais tributos
arrecadados entre janeiro e dezem-
bro de 2022. A Figura 4 retrata a
trajetéria dos impostos, taxas e
contribui¢cdes de melhoria em Sao
Paulo entre 2019 e 2022. Conforme
a figura, observou-se o aumento de
11,8% entre 2019 e 2022, mesmo
na presenca de uma redugao de
2,7% entre 2019 e 2020.

Figura 3 - Receita Corrente Liquida em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execuc¢do Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 4 — Impostos, Taxas e Contribuicdes de Melhoria em R$ Milhdo - (2019 - 2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execuc¢do Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Na Figura 5 é possivel verificar que o Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) au-
mentou, aproximadamente, 12% entre 2019 e 2022,
mesmo frente a uma reducdo de 1,1% entre 2021 e
2022. Essaredugdo deveu-se, em parte, ao conjunto de
medidas que foram tomadas com o intuito de reduzir
ainflacao brasileira em 2022, dentre elas a reducao da
aliquota do ICMS ao longo do ano de 2022.

O Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automo-
tores (IPVA) também teve um aumento consideravel
de, aproximadamente, 11%, se analisados os anos de
2019 e 2022. Contudo, ainda no que concerne ao IPVA,
houve um decréscimo de, aproximadamente, 1% entre
2020 e 2021. Uma curiosidade é que carros populares
pagam IPVA, mas iates de luxos e jatinhos particula-
res, em geral, sdo isentos.

Figura 5 — ICMS em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 6 - IPVA em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

O Imposto de Renda Retido na
Fonte (IRRF), tributo recolhido de
pessoas fisicas e juridicas, também
¢ uma fonte importante de arre-
cadacao no estado de Sao Paulo
e parece ser menos suscetivel a
flutuagdes que as demais receitas.
Em particular, ao analisar a Figura
7, observa-se que o IRRF aumentou
9,5% entre 2019 e 2022 apos dois

14.000
12.000 10.767
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

2019

anos seguidos de queda entre 2019
e 2021.

A Figura 8 apresenta outra im-
portante fonte de arrecadacao,
as transferéncias correntes. Elas
tiveram aumento de 75% em 2020
com relacdo a 2019. Esse aumento
das transferéncias correntes pode
ser oriundo das politicas estaduais

Figura 7 - IRRF em R$ Milhdo - (2019-2022)

10.641
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execuc¢do Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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e nacional de combate a pandemia,
visando aumentar a capacidade
dos entes federativos frente a pan-
demia da Covid-19. Em 2022, as
transferéncias correntes tiveram
aumento significativo se compa-
rado ao ano anterior, 43,7% entre
2021 e 2022, ou cerca de 63,8%
se comparado com o ano de 2019,
comeco do ultimo governo.

11.786
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Figura 8 - Transferéncias Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

4 Despesas Correntes

A andlise das despesas correntes é
tdo importante quanto a das recei-
tas correntes. A Figura 9 evidencia
a trajetoria recente das despesas
correntes do estado de Sao Paulo,
observando-se o acumulado do
ano entre 2019 e 2022. Como es-
perado, as despesas correntes do
estado aumentaram 8,1% ao longo

marc¢o de 2023

desse periodo, e cerca de 7,3%
entre 2020 e 2021.

As despesas correntes sdo divi-
didas em gastos com pessoal e
encargos sociais, juros e encargos
da divida publica e demais despe-
sas correntes. Esta ultima parcela
contém os gastos com o custeio ad-
ministrativo da maquina estadual,
sem considerar os gastos com pes-
soal. A Figura 10 retrata os gastos

2022

com pessoal e encargos do estado
entre 2019 e 2022. Conforme essa
figura, os gastos com pessoal au-
mentaram apenas 0,7% entre 2019
e 2022, como resultado de salarios
congelados cumulado em varios
anos com inflacdo ascendente. Tal
equilibrio do volume de recursos
em gastos com pessoal é muito
importante, se ndo comprometer
o funcionamento da maquina pu-
blica.
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Figura 9 - Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)

257.250

2019

278.147

264.910

[—

246.960

]

2020 2021 2022

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

Figura 10 - Gastos com Pessoal e Encargos em Rs$ Milhdo - (2019-2022)
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Os juros e encargos sociais sao par-
celas importantes dos gastos cor-
rentes dos entes federativos. Con-
trolar esse tipo de despesa significa
manter o or¢amento intertemporal
equilibrado no longo prazo. A Figu-
ra 11 retrata a trajetéria dos gastos
com juros e encargos do estado de
Sao Paulo entre 2019 e 2022. Con-
forme a figura, a rubrica de juros
e encargos teve queda demasiada

em 2020, se comparado com 2019,
obtendo um decréscimo de, apro-
ximadamente, 76,3% entre 2019 e
2020. Essa queda foi acompanhada
de um aumento abrupto desse tipo
de despesa ainda em 2021, com
aumento de 245,9% entre 2020 e
2021, embora em montante ainda
abaixo dos periodos anteriores a

pandemia.

No que concerne ao periodo entre
2019 e 2022, observou-se uma
reducdo de, aproximadamente,
18,7%, mantendo-se em niveis
similares ao montante observado
no ano anterior. Por se tratar de
gastos ndo essenciais ao combate a
pandemia, pode-se conjecturar que
a reducdo dos gastos com esse tipo
de despesa foi possivel devido as
medidas de combate a pandemia.

Figura 11 - Juros e Encargos em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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As outras despesas correntes
podem ser subdivididas em trans-
feréncias a municipios e demais
despesas correntes, cujo compor-
tamento pode ser verificado na
Figura 12. Se por um lado os gastos
com pessoal e encargos sociais
tiveram acréscimo residual, as ou-
tras despesas correntes aumenta-
ram significativamente, em, apro-
ximadamente, 17,7% entre 2019 e
2022, enquanto as demais despe-
sas correntes, importante rubrica
de custeio da maquina publica, au-
mentaram mais de 21,7% ao longo
do mesmo periodo. Note que os

aumentos foram mais expressivos
se comparado o periodo entre 2020
e 2021, em que as outras despesas
correntes aumentaram 13,8% e as
demais despesas correntes, 14,1%.

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

1 Limite Maximo: 49,00%;

2 Limite Prudencial: 46,55%;
3 Limite de Alerta: 44,10%.

A Figura 13 tem o detalhamento
das despesas com pessoal total
(DPT) do Poder Executivo para fins
de cumprimento da LRF. O estado
de Sdo Paulo cumpriu a LRF ao
longo dos dltimos anos com niveis
sempre abaixo do limite pruden-
cial. Além disso, o ente federativo
tem conseguido reduzir a relacao
DPT/RCL mesmo no periodo da

pandemia.

Figura 12 - Outras Despesas Correntes em R$ Milhdo — (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 13 - Despesas com Pessoal Total/Receita Corrente Liquida - Poder Executivo - (2019- 2022)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Ainda no ambito das despesas, a Figura 14 retrata os
gastos por funcao do ente federativo. Pode-se verificar
que Encargos Especiais (31,2%), Educacao (16,7%),
Previdéncia Social (15,3%), e Saude (10,4%) foram
os principais gastos do estado de Sao Paulo para o
periodo analisado. Em geral, esses componentes re-
presentam fixamente o mesmo pedago do orgamento,
tendo pouca variacao quando analisado este periodo
ou outro.

A Constituicao Federal de 1988 fixou limites minimos
de gastos com educagao, em que a Unido tem de gastar
pelo menos 18%, enquanto os estados e municipios, no

marc¢o de 2023

minimo, 25% de suas RCL. No que se refere aos gastos
constitucionais para a Saude, o limite minimo para
os estados e Unido é de 12% da RCL e 15%, para os
municipios. A Figura 15 retrata os gastos com saude e
educagdo em percentuais da RCL. E possivel verificar
que os gastos com saude estdo bem acima dos limites
minimos estipulados por lei. No que concerne aos
gastos com educagdo, observa-se que estdo abaixo do
necessario para cumprir o dispositivo constitucional.
Note que este relatério se baseia apenas nas despesas
extraorcamentdarias disponiveis nos relatérios resu-
midos de execucdo or¢camentaria.

~

L4 =




temas de economia aplicada

Figura 14 - Gastos por Funcdo em % - (2022)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 15 - Satde e Educagdo/ RCL (2019-2022)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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5 Receitas de Capital

As receitas de capital sdo as re-
ceitas provenientes da realiza-
¢do de recursos financeiros oriun-
dos de constituicao de dividas; da
conversdo, em espécie, de bens
e direitos; recursos recebidos de
outras pessoas, de direito publico
ou privado, destinados a atender
despesas classificaveis em despe-
sas de capital. O principal compo-
nente das receitas de capital sdo as
operacdes de créditos, receita que
também possui restrigoes legais
perante a LRF. A Figura 16 retrata
a trajetoria das receitas de capital
e seus componentes, tais como
operagdes de crédito, alienagdo de
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bens, amortiza¢do de empréstimos,
transferéncias de capital e outras
receitas de capital do estado de Sao
Paulo.

Conforme a figura, as operagoes
de crédito representaram 47% das
receitas de capital em 2022. Note
ainda que o volume das operagoes
de crédito aumentou substancial-
mente entre 2021 e 2022. Ainda
segundo a figura, as outras receitas
de capital, rubrica de receitas que
possuem variadas especificacdes
dentro dos demonstrativos de ges-
tao fiscal, também possuem per-
centual relevante nas operacoes de
crédito do estado de Sao Paulo.

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

A Figura 17 retrata que a propor-
¢do da Operacao de Crédito em
relacdo a RCL é muito inferior a
16% ao longo de todo o periodo
analisado, com larga margem para
expansao nos préximos anos. Note
ainda que o volume das operagdes
de crédito em relacdao a RCL esta
caindo ao longo dos ultimos anos.

Figura 16 - Receitas de Capital e Seus Componentes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 17 - Operacbdes de Crédito/RCL - (2019/2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

6 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do
estado tem carater particularmen-
te importante, pois nelas estao
elencados os valores destinados a
realizagdo de investimentos publi-
cos. Além dos investimentos, nas
despesas de capital também estdo
incluidos gastos com inversoes fi-
nanceiras e amortizacdes da divida
publica.

A Figura 18 retrata a trajetoria
das despesas de capital ao longo
dos ultimos cinco anos. Conforme
a Figura 18, as despesas de capital
tiveram acréscimo de 69,7%, apro-
ximadamente, entre os anos de
2019 e 2022. Note ainda que houve
uma queda de 19% entre 2019 e
2020, devido a ajustes feitos em de-
corréncia da pandemia da Covid-19,

e um leve aumento de, aproximada-
mente, 0,9% entre 2021 e 2022.

Ainda no que diz respeito as despe-
sas de capital, é possivel verificar
na Figura 18 que os investimen-
tos estdo mantidos em patamares
elevados, com pico maximo de
investimento no primeiro ano da
pandemia, acima dos R$ 9 bilhoes
entre 2019 e 2020, com aumento
substancial entre 2021 e 2022, em
que os investimentos superaram o
volume de 25 bilhdes de reais. Em
suma, os investimentos aumen-
taram quase 150% entre 2019 e
2022.

Note que as inversdes financeiras
sdo expressivas no total observado
das despesas de capital, diferente-
mente de outros entes federativos.
Inversdes financeiras sao gastos
com objetivos similares aos in-
vestimentos, mas diferem destes
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devido ao fato de serem aquisicoes
de bens de capital ja em utilizacao,
seja no setor privado ou por parte
de outros 6rgaos publicos.

Por ultimo, ainda na Figura 18 ha
as amortizacdes da divida, des-
pesas de capital de extrema im-
portancia no controle do endivi-
damento publico. Como é possivel
verificar, esse tipo de despesa teve
reducdo acentuada no primeiro
ano da pandemia, assim como as
despesas com juros e encargos da
divida publica. Acredita-se que
esse ajuste foi necessario diante
de condi¢cbdes adversas ocasiona-
das pelo ano atipico que foi 2020.
Contudo, ainda em 2021, os gastos
com amortizacao da divida volta-
ram aos patamares parecidos aos
anteriores a 2020. Em particular,
a amortizacdo da divida aumentou
apenas 0,6% entre 2019 e 2022.
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Figura 18 — Despesas de Capital e Seus Componentes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Para muitos economistas e/ou ges-
tores publicos, o componente mais
importante das despesas de capi-
tal é a rubrica de investimento. O
estado de Sao Paulo tem mantido
seus investimentos em niveis a 5%
da RCL, se considerados apenas os
investimentos, e superiores a 6,4%
da RCL, se considerados investi-
mentos e inversdes financeiras.
Observe que, para o estado de Sao
Paulo, as inversoes financeiras nao
podem ser negligenciadas no com-
puto das analises das despesas de
capital. O volume de investimentos
e inversodes financeiras foi de, apro-
ximadamente, 12% da RCL, sendo
um montante bem expressivo se
comparado a trajetéria entre 2019
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e 2022, ou mesmo se analisado em
conjunto com outros entes federa-
tivos, conforme a Figura 19.

No que tange aos limites deter-
minados por lei as operagdes de
crédito, destaca-se o dispositivo
conhecido como Regra de Ouro.
A Regra de Ouro é uma regra da
Constituicdo Federal de 1988 que
possui o objetivo de evitar o en-
dividamento para pagar despesas
correntes. Sendo assim, a Regra
prevé que o montante auferido
pelas operacdes de crédito, em
determinado exercicio financeiro,
ndo pode ser superior as despesas
de capital do periodo. Esta regra
tem como intuito garantir o prin-

9.496
9.833
9.548

4.605

AMORTIZACAO DA

DIVIDA

cipio do equilibrio or¢amentario,
evitando que a receita oriunda de
empréstimos seja utilizada para
custear a maquina publica.

Conforme a Figura 20, as opera-
¢oes de crédito no estado de Sao
Paulo estiveram sempre abaixo
do limite estabelecido pela Regra
de Ouro. Ndo obstante o limite
estar sempre muito abaixo ao es-
tabelecido pela Regra de Ouro, a
relacdo operacgao de crédito sobre
despesas de capital tem diminuido
ao longo do tempo, o que pode ser
um forte indicativo de que o estado
tem conseguido investir com re-
cursos proprios.

~
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Figura 19 - Investimentos + Inversées Financeiras / RCL - % - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relat6rio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
Figura 20 - Regra de Ouro (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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7 Resultados Primario e Nominal

O resultado primario é definido
pela diferenga entre as receitas e
despesas ndo financeiras. A exis-
téncia de superavit primario nao
garante a saude das contas pu-
blicas. Contudo, é evidente que
déficits primarios constantes no
longo prazo ndo se sustentam.
Alguns entes federativos excluem
os investimentos do resultado pri-
mario. Por isso, a comparacdo do
resultado primario entre os entes
federativos possui relativa dificul-
dade contabil.

O Resultado Nominal (RN), por
sua vez, é obtido acrescentando-se
ao resultado primario os valores
pagos e recebidos de juros nomi-
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nais. O Resultado Nominal pode ser
considerado como a Necessidade
de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), que, por sua vez, indica se
o ente necessitara ou nao de em-
préstimo para conseguir cumprir
com seus dispéndios em determi-
nado exercicio financeiro.

As Figuras 21 e 22 retratam a tra-
jetéria dos resultados primario e
nominal do estado de Sdao Paulo
entre 2019 e 2022. Como é possivel
verificar na Figura 21, o estado tem
conseguido um bom desempenho
em resultados primarios, obtendo
superavit em todo o periodo anali-
sado e sempre cumprindo as metas
fiscais fixadas pela Lei de Diretriz
Orcamentaria (LDO). Note ainda
que o volume do resultado prima-

rio em 2021 foi mais que o dobro
do observado em 2020, em valores
nominais. O Resultado Primario
em 2022 foi R$ 8 bilhdes acima
da meta estipulada para o ano de
2022.

A Figura 22, por sua vez, diagnos-
tica o resultado nominal do estado.
Diferente do resultado primario, o
resultado nominal apresentou dé-
ficits em 2018 e 2019, e superavits
nominais em 2019 e 2020. Observe
que o volume do resultado nominal
em 2021 é bem superior ao obser-
vado em qualquer ano entre 2019
e 2020. Em particular, em 2022
houve um déficit no Resultado
Nominal, mas nimeros positivos
se comparados com a Meta Fiscal
para o Resultado Nominal.

Figura 21 - Resultado Primdrio e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 22 - Resultado Nominal e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

8 Endividamento

O comprometimento anual com
amortizacdes, juros e demais
encargos da divida consolidada
nao pode exceder 11,5 % da RCL,
conforme Resolugdo 43/2001. E
importante destacar que juros e
encargos da divida sdo considera-
dos despesas correntes, enquanto
amortizacoes sdo despesas de ca-
pital.

A Figura 23 apresenta os gastos
com o servico da divida em relagao
a RCL do estado de Sao Paulo entre
os anos de 2019 e 2022. Como ¢é
possivel observar, durante todo o

periodo analisado, o limite defini-
do por lei foi superado apenas no
ano de 2019. Um fato interessante
é que houve uma reducdo drastica
entre 2019 e 2020, ratificando o
ajuste realizado nesse tipo de des-
pesa devido a pandemia.

Outro dispositivo importante para
analisar a trajetéria de endivida-
mento do ente federativo é a Divida
Consolidada Liquida (DCL). A DCL
representa o montante da Divida
Consolidada (DC) deduzidas as
disponibilidades de caixa, as apli-
cacoes financeiras e os demais ha-
veres financeiros. De acordo com a
LRF, a Divida Consolidada Liquida

~
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dos estados ndo podera exceder em

200% a Receita Corrente Liquida.

A Figura 24 mostra a proporc¢ao
DCL/RCL. Conforme a figura, pode-
mos verificar que o ente federativo
tem cumprido a determinacgao da
LRF. Além disso, o estado conse-
guiu reduzir a razdo DCL/RCL de
166% em 2019 para, aproxima-
damente, 114,7% no segundo em
2021. Essa reducdo da divida coin-
cide com o fato de o estado ter ob-
tido superavits primario e nominal
consideraveis ao longo do mesmo

periodo.
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Figura 23 - Servico da Divida do Estado de Sao Paulo (%) - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2022.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 24 - DCL/RCL em % (%) - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

~

marc¢o de 2023 1ntformacoes fipe

L4 =




temas de economia aplicada

9 Consideracgoes Finais

Sdo Paulo é o estado mais rico e
populoso do pais. A qualidade da
conducdo das finangas publicas
do estado tem efeitos colaterais
nos demais entes federativos. O
estrangulamento das contas pu-
blicas deste ente federativo pode
ocasionar reducao do investimento
e, por consequéncia, reducdo do
crescimento de outros estados, e
até mesmo na Unido.

Este relatorio possui alguns dos
principais indicadores de finangas
publicas que mostram que o ente
em questdo tem sido bem gerido ao
longo dos ultimos anos. Observa-
-se que, ao contrario do esperado,
o estado conseguiu aumentar sua
arrecadacdao em termos de receita
corrente, receita corrente liquida e
receitas tributarias no biénio 2021
e 2022. Além disso, as transferén-
cias correntes também foram im-
pulsionadas nos ultimos anos.

Quanto as despesas correntes,
observou-se aumento acentuado
entre 2019 e 2022, saltando de R$
257 bilhdes em 2019 para mais de
R$ 278 bilhdes em 2022. Ao dis-
criminar as despesas correntes,
observou-se que os gastos com
pessoal e encargos se mantiveram
equilibrados ao longo do periodo
analisado, tendo uma queda acen-
tuada entre 2020 e 2021. Além
disso, no que se refere ao cumpri-
mento da LRF, a rubrica de gastos
com pessoal esteve sempre abaixo
dos limites estabelecidos por lei.

Ainda sobre as despesas correntes,
0S juros e encargos aumentaram
entre 2020 e 2021, sendo necessa-
rio salientar que houve ajustes fis-
cais nesse tipo de despesa em 2020,
assim como observado nas despe-
sas relacionadas as amortizacdes
da divida. Por ultimo, observou-se
que demais despesas correntes
tiveram aumento consideravel no
biénio 2020 e 2021, mantendo-se
no mesmo patamar em 2022 se
comparado aos anos anteriores,
conforme a Figura 12.

No que se refere as receitas de ca-
pital, notou-se que as operagdes de
crédito ndo sdo as principais fontes
desse tipo de receitas, sendo as
outras receitas de capital as prin-
cipais fontes de receitas de capital.
As operagdes de crédito aumenta-
ram sua participacao relativa na
composicao das receitas de capital
em 2022. Apesar do aumento, as
operacoes de crédito seguem cum-
prindo os dispositivos legais no
que concerne a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal.

As despesas de capital tiveram
incrementos consideraveis entre
2020 e 2021, sendo os investimen-
tos e as inversoes financeiras os
principais componentes. Além
disso, o estado tem respeitado a
Regra de Ouro, importante dispo-
sitivo que prevé que o montante
auferido pelas operagdes de cré-
dito, em determinado exercicio
financeiro, ndo pode ser superior
as despesas de capital do periodo.
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Quando analisados os resultados
primario e nominal, observou-
-se que o estado tem cumprido as
metas fiscais fixadas pela LDO,
tanto no que concerne ao resultado
primario quanto no que se refere
ao resultado nominal, ao longo do
periodo analisado.

Por ultimo, este artigo analisou o
nivel de endividamento do estado
através do estudo da relagao DCL/
RCL e do servico da divida em rela-
¢do a RCL. Conforme observado na
Figura 24, verifica-se que o ente fe-
derativo tem cumprido a determi-
nac¢do da LRF no que concerne aos
dispositivos previstos em lei. Além
disso, o ente federativo conseguiu
reduzir a razao DCL/RCL de 166%
em 2019 para, aproximadamente,
114% em 2021.

A principal contribui¢do deste re-
latério é trazer para o cidadao,
através de graficos simples e cla-
ros, como tem sido a conducao das
finangas publicas do estado de
Sao Paulo. Ao trazer os principais
indicadores de finangas publicas,
observou-se que o ente federativo
tem conseguido amenizar os im-
pactos da pandemia, ao menos no
que diz respeito as principais vari-
aveis analisadas neste artigo.

Ao longo dessa breve sintese dos
indicadores de financas publicas
foi possivel averiguar que o estado
de Sdo Paulo tem logrado éxito em
cumprir a Lei de Responsabilidade
Fiscal e tem apresentado bons re-
sultados referentes a capacidade
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de arrecadacdo, indo de encontro a realidade brasi-
leira, em que houve tendéncia de queda na receita dos
entes federativos.

Portanto, observa-se que o novo Governador encon-
trara equilibrio nas contas publicas do estado de
Sdo Paulo. Contudo, ndo se espera que haja aumento
similar nas receitas correntes nos préximos anos. Por-

tanto, o atual Governador do estado de Sdo Paulo tera (*) Mestre em economia da FEA-USP.

d d fios d Ih . (E-mail: nathanielrochal8@usp.br).
queé Se deparar com desalios de melhorar 0s Servigos (**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
publicos com ajustes fiscais no lado da despesa. delosso@fipe.org.br
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A Licdes Econbmico-Regulatdrias do Caso de Escravidao
Moderna no Sul do Brasil

No ultimo més, a sociedade brasi-
leira acompanhou - estarrecida -
os desdobramentos relacionados a
descoberta de um caso de grandes
proporgoes de trabalho analogo
a escravidao no sul do Brasil. Se-
gundo investigacdes do Ministé-
rio Publico do Trabalho (MPT),
mais de 200 trabalhadores sofriam
maus-tratos e eram expostos a
condi¢des sub-humanas enquanto
trabalhavam em vinicolas no Rio
Grande do Sul.

O caso jogou luz em um problema
maior. De acordo com dados do
MPT, apenas em 2023, 523 vitimas
de trabalho analogo a escravidao
foram resgatadas no pais. Em 2022,
foram 2.575, totalizando aproxi-
madamente 13.600 casos nos ulti-
mos dez anos, e 57.000 desde 1995,
quando o Brasil reconheceu ofi-
cialmente junto a Organizagdo das
Nagoes Unidas (ONU) que a escra-
vidao moderna era um problema
dentro do seu territdrio. Trata-se,
portanto, de desafio endémico e
cronico, que ndo tem a ver apenas
com fenomenos isolados, mas sim
com paradigmas estruturais de um
pais cuja historia econémica teve
fortes tragos com a escravidao em
séculos passados.

Para além do 6bvio ambito moral,
o tema é sério também na frente
econOmica. Na esteira da crescente
implementac¢do de forma global
de agendas ESG por parte de em-
presas e fundos de investimento,
o escrutinio de investidores com
relacdo aos direitos humanos - em
particular, com as condigcdes de
trabalho - é um fen6meno que sé
deve ganhar sofisticacdo e inten-
sidade nos préximos anos. Isso
significa que, caso o Brasil nao
aprimore suas credenciais na seara
dos direitos humanos, correra o
risco de desperdigar importantes
oportunidades de investimentos.

O problema da escravidao moderna
nao é exclusividade do Brasil. De
acordo com relatério da Organi-
zacado Internacional do Trabalho
(ILO) de setembro de 2022, ha
cerca de 50 milhoes de pessoas em
situacdo de escraviddo moderna
em todo o mundo (sendo 28 mi-
lhoes destas expostas a trabalhos
forcados e o restante a casamentos
forcados).' Isto posto, vale notar
que a situagdo no Brasil parece, em
certa medida, particular.

Por um lado, temos uma agéncia
governamental - o MPT - com
estrutura e pessoal dedicados ao
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tema, e dotada de elevada capa-
cidade operacional, inclusive em
areas remotas do pais. Além disso,
sindicatos trabalhistas no Brasil
sdao normalmente fortes e ativos,
atuando também como mitigado-
res de abusos trabalhistas. Por
outro lado, trata-se de um pais com
notaveis e histéricos desafios re-
lacionados a pobreza e a desigual-
dade - fatores que sabidamente
favorecem a pratica de abusos por
parte de empresas e/ou individuos
criminosos. Nossa legislacao traba-
lhista, embora reconhecidamente
estrita em muitos sentidos, parece
nao estar sendo suficiente para
evitar a emergéncia de recorrentes
e lamentaveis casos de trabalho
analogo a escraviddao. Em particu-
lar, ha evidéncia de que carecemos
de legislacdo que, a exemplo de
medidas recentes de economias
desenvolvidas (em particular da
Uniao Europeia), crie mecanismos
claros e robustos para identificar e
punir casos envolvendo empresas
na sua cadeia produtiva.

Em vigor desde 12 de janeiro, uma
lei na Alemanha - que tem tido
implicacdes globais significativas,
dado que se aplica para empresas
multinacionais - tem for¢cado em-
presas de médio e grande porte a
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conduzirem processos de devida
diligéncia na sua cadeia de parcei-
ros e fornecedores, em busca de
potenciais violagcdes de direitos
humanos e de legislagdes de prote-
¢do ambiental. O descumprimento
da lei pode gerar multas para as
empresas de até 2% do seu fatura-
mento global, mesmo que elas ndo
estejam diretamente envolvidas.
Trata-se de um exemplo entre tan-
tos em paises europeus, que tém,
nos ultimos anos, feito esforcos
significativos para melhorar a res-
ponsabilizacdao do setor privado
com respeito aos problemas so-
cioambientais das suas operacoes,
ainda que indiretos. H4, afinal, um
reconhecimento consensual de que
o desafio dos direitos humanos
é complexo e grave o suficiente
para demandar o engajamento de
multiplos atores, sejam eles da so-
ciedade civil, dos governos ou das
empresas.

Vale notar que, no Brasil, o fendme-
no da escraviddo moderna é alta-
mente concentrado em alguns seto-
res - notadamente a agropecuadria,
a construgao civil e a mineracgao,
segundo dados do MPT. Ha também
elevada concentragdo geografica,
com estados como o Para e Minas
Gerais concentrando a maior parte
dos casos. Embora sejam setores
normalmente instalados em luga-
res demograficamente complexos,
tal concentracdo pode favorecer a
criacdo de politicas bem direcio-
nadas, que possam atacar, desde
um primeiro momento, os atores
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capazes de produzir os maiores
impactos.

A resposta para casos de abuso
identificados no Brasil também
parece ser inadequada, ndo cons-
tituindo desincentivos - ao menos
do ponto de vista financeiro direto,
desconsiderando os efeitos reputa-
cionais - para que empresas fagam
esforgos adicionais para garantir o
pleno cumprimento da legislacao
trabalhista por parte de fornece-
dores e parceiros. No caso das vi-
nicolas em questdo, o MPT em 9 de
mar¢o fechou um Termo de Ajuste
de Conduta (TAC) com as empresas
envolvidas no valor total de R$ 7
milhdes - sendo R$ 5 milhoes des-
tinados a danos morais coletivos e
R$ 2 milhdes por danos individu-
ais, a serem divididos por todos os
trabalhadores resgatados.” Embora
este artigo ndo pretenda fazer uma
analise juridica do caso, parece
pouco. Vale notar que as empresas
envolvidas sdo organizacdes de
grande porte, com faturamentos
na casa das centenas de milhdes
de reais de acordo com multiplas
fontes publicas. A gravidade de vio-
lagdes de direitos humanos como
o trabalho analogo a escravidao
¢ maxima e, como tal, precisaria
representar um prejuizo financei-
ro proporcional aos responsaveis,
como forma de garantir que nao
vale a pena, do ponto de vista eco-
nomico, fazer vista grossa para os
padrdes morais de fornecedores e
parceiros.

E verdade que o problema das rela-
cOes trabalhistas no Brasil é com-
plexo e antigo. Tem a ver, inclusive,
com fatores sociais dificeis de en-
derecar, como o racismo. Como tal,
¢ improvavel que ele podera ser so-
lucionado através apenas de novas
regulacdes. No entanto, iniciativas
internacionais tém mostrado que
a atuacao do governo, em conjunto
com a vigilancia da sociedade civil,
ainda é o instrumento mais po-
deroso para o combate de abusos
trabalhistas. No caso brasileiro,
fizemos avangos significativos no
ultimo século, mas a prevaléncia
de casos como o das vinicolas nos
mostra que precisamos seguir ati-
vos em busca de novas e melhores
formas de tratar do problema - de
preferéncia, com a urgéncia que ele
requer.

1 “Global Estimates of Modern Slavery”, Inter-
national Labour Organisation (ILO), 2021.
Disponivel em: https://www.ilo.org/wc-
msp5/groups/public/---ed_norm/---ipec/
documents/publication/wcms_854733.pdf.
Ultimo acesso: 13 mar. 2023.

2 “MPT assina TAC com vinicolas no caso de
Bento Gongalves”, Justica do Trabalho, 10
de marg¢o de 2023. Disponivel em: https://
www.trt4.jus.br/portais/trt4/modulos/
noticias/546454. Ultimo acesso: 13 mar.
2023.

(*) Economista pela Universidade Federal
de Minas Gerais (UFMG) e mestre em
economia politica internacional pela Uni-
versidade de Sdo Paulo (USP). (E-mail:
gabrielchbrasil@gmail.com).
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Apontamentos de um Debate para a Necessidade de uma Insti-
tuicao de Desenvolvimento na América Latina: O Caso Banco

Interamericano de Desenvolvimento (BID)

1 Introducao

O artigo tem como objetivo explo-
rar as condi¢des que precederam a
criacdo do BID e, desta forma, de-
senhar o longo processo de debate
sobre a criacdo de uma instituicao
de fomento na América Latina.

A criacdo de uma instituicdo de
fomento para a regiao é resultado
de um amplo debate que envolve as
relacdes de inserc¢do internacional
da regido, no arcabougo geopoliti-
co, sendo esta inserida no interior
das primeiras Conferencias Interna-
cionales Americanas, repercutindo
os limites impostos pela conjuntu-
ra internacional junto a América
Latina.

O debate se qualificava pela ur-
géncia de mecanismos de finan-
ciamento do desenvolvimento da
regido. Ao fim da Segunda Guerra,
a demanda por instituicdo de fo-
mento regional ganha maior visi-
bilidade, com as possibilidades de
uma maior oportunidade dos pai-
ses da regido de acesso a poupanca
externa, em especial dos Estados
Unidos. Entretanto, a realidade nao
se alterou (PREBISCH, 1954).

A busca de recursos externos para
o desenvolvimento regional consti-
tui uma dependéncia da poupanga
externa privada. O Investimen-
to Externo Direto (IED) compde
uma contradicdo entre desenvolvi-
mento e independéncia, conforme
Pazos (1967). A necessidade do IED
expOe a propria escassez de divisas
internas para alavancar o desen-
volvimento (DAM, 1976).

A partir desse debate, ganha forca
a criacdo de uma instituicao de
fomento regional, como forma de
responder as necessidades de fi-
nanciamento do desenvolvimento
da América Latina, ao reverberar
em varios segmentos politicos, so-
ciais e econdmicos da regiao.

Entretanto, a constituicdo de uma
instituicdo de fomento regional
apresenta alta complexidade de
realizagdo. As divergéncias de in-
teresses geopoliticos e econdmico-
-financeiros sao contrastantes a
constituicao de uma instituicdo de
financiamento do desenvolvimento
regional. Ao retratarmos esse de-
bate da criacdo do BID na década
de 1950, constatamos o longo per-
curso histoérico que o precede na
virada do século XIX e se estende
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durante toda a primeira metade do
século XX (ALCAS, 2005).

As resisténcias enfrentadas para a
constituicao de uma instituicao de
fomento passam pela geopolitica
e pela relagao dos Estados Uni-
dos com a regido (BROIDE, 1972).
Entretanto, os paises da regiao
buscavam a construcao de uma
instituicao publica de fomento;
a estratégia dos Estados Unidos,
em especial no pds-guerra, era de
esvaziar essa iniciativa. Como al-
ternativa as demandas dos paises
da regido, apresentava a arqui-
tetura erigida de Bretton Woods,
o Grupo Banco Mundial, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e
o proprio Eximbank, um banco de
financiamento das exportacdes e
importacdes do governo dos EUA
(SOARES, 2022).

2 O Debate Acerca de Uma Insti-
tuicao de Fomento na América
Latina

A economista Stephany Grifftith-
-Jones (1984) sugere que, perante a
falta de uma instituicdo financeira
internacional publica, capaz de
centralizar, coordenar e direcionar
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os fluxos financeiros internacio-
nais para os paises em desenvolvi-
mento, favorece-se uma dependén-
cia ou exposicdo sistematica aos
fluxos financeiros internacionais,
limitando, assim, as estratégias de
desenvolvimento da regiao.

O debate que permeou a regiao ao
fim da Segunda Guerra Mundial
foi a condicao sistémica da falta de
capacidade de alavancar recursos
proprios para financiamento do
desenvolvimento. Essa dependén-
cia teria que ser suprida por uma
fluéncia continua e sistémica da
poupanca externa, via Investimen-
to Externo Direto (IED), a fim de
responder as condi¢des internas de
financiamentos do desenvolvimen-
to dos paises da regiao (PAZOS,
1967).

As condig¢des historicas demons-
tram bem esse quadro e as caracte-
risticas mais gerais da dependéncia
da poupanca externa numa condi-
¢do paradoxal - a existéncia de ne-
cessidade de recursos externos, de
forma sistematica, contribui para o
estrangulamento das condi¢des do
desenvolvimento, e, nesse instante,
reportamo-nos a leitura que expri-
me industrializagao.

Raul Prebisch tinha clareza desse
fato ao externalizar a conjuntura
que se analisava de forma parti-
cular. Assim, ele via os limites do
desenvolvimento que nao eram
suplantados mesmo apoés o fim da
Segunda Guerra a partir da orga-
nizacdo de uma nova ordem inter-
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nacional - nada se alterava para a
regiao.

Prebisch avanca, ainda, na sua pre-
ocupacao:

Nos quatro anos que vao de 1950
a 1953, as inversodes liquidas de
capital proveniente dos Estados
Unidos e do Banco Internacional de
Reconstrucdo e Desenvolvimento
chegaram a uma média anual de
cerca de 421,7 milhdes de délares
(1). Além desses recursos desti-
nados diretamente ao desenvolvi-
mento Econémico, o Banco de Ex-
portacdes e Importacgdes realizou
empréstimos especiais a alguns
paises para resolver dificuldades
das suas balan¢as de pagamento;
se incluissem esses empréstimos,
o total de recursos invertidos na
América Latina teria chegado a
uma média anual de 527 milhdes de
dolares. Essa média anual de inver-
sdes, no valor de 421,7 milhdes de
doélares, demonstra a insuficiéncia
do esforco internacional no desen-
volvimento econdmico da América
Latina. Mas ndo é apenas isso: a
propria composicao dessa cifranos
revela que os dois estabelecimen-
tos mencionados que operam com
recursos publicos concorreram
inicialmente com 79,2 milhodes de
dolares, ou seja, apenas 18 por cen-
to daquele total. O restante, 342,5
milhdes, corresponde as inversoes
de capital privado dos Estados Uni-
dos (PREBISCH, 1954, p. 15).

Uma faceta do IED que ndo pode-
mos ignorar repercute no interior

das economias da regiao foi asse-
gurar importantes posi¢cdes aos
seus proponentes no médio e no
longo prazo no que diz respeito aos
mercados consumidores da regido
e aos ciclos de produtos, prolon-
gando a vida dos mesmos - ainda
que o [ED nao venha a cumprir em
termos gerais algumas expectati-
vas, seja pela altissima perspectiva
dadas as suas fungdes, ou, ainda,
pelo volume total dos investimen-
tos de fato realizados.

O carater ou a intencdo do financia-
mento privado foi, no primeiro mo-
mento, ampliar mercados e, depois,
consolidar esses mercados com
base numa série de agdes previstas
nos mecanismos de financiamento
externo.

O primeiro momento refere-se,
como destacado, a maneira como
ocorre a entrada desses capitais
para o financiamento. Tal proces-
so aprofunda a problematica da
industrializagao, consolidando di-
ferencas importantes entre os va-
rios setores e constituindo, assim,
reservas de mercado nado para a
indastria nacional, mas justamen-
te para as industrias internacio-
nais, jd que as mesmas estavam
orientadas para a producdo e o
abastecimento do mercado interno
e se preservando em relacdo a con-
corréncia internacional (SOARES,
2022).

O segundo ponto, a nosso ver, é
exatamente a grande dependéncia
com relagdo ao capital financeiro
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internacional. E precisamente pela
falta de dinamica que se estabelece
e com uma baixa autonomia na ca-
pacidade de financiamento interno
que se situa uma anomalia do de-
senvolvimento, consolidando-se
de maneira sem precedentes uma
divisdo interna do trabalho entre o
capital nacional focado em bens de
consumo nao duraveis e o capital
internacional em bens de consumo
duraveis.

A divisao aprofunda-se e enrije-
cem as contradicdes do desenvol-
vimento regional, aumentando a
dependéncia em func¢do da propria
capacidade de geracdo da taxa de
lucro entre o capital nacional e o
capital externo, dada pela fragili-
dade dos ciclos dos fluxos financei-
ros e construindo-se, assim, uma
verdadeira barreira a integracao
regional em fung¢do das estratégias
formadas por esses capitais inter-
nacionais e suas acgoes.

A relagdo aprofunda-se entre os
capitais em funcao da prépria con-
dicdo de acesso aos capitais inter-
nacionais e aos novos financiamen-
tos gerados pela matriz e pelo seu
grau de prioridade. Em relagdo ao
investidor nacional, sobram as con-
digdes internas aridas de recursos
para financiamento, que limitam
a prépria acumulagdo de capital e
diversificacdo e, em ultima instan-
cia, a propria integracao regional e
internacional.

O fato produz um resultado bas-
tante 6bvio, como destacam Stanzi-

ck e Godoy (1972), ao se referirem
a entrada cada vez mais crescente
de capitais externos em setores im-
portantes (dindmicos) da economia
latino-americana, derivando-se,
desta forma, um aumento signi-
ficativo de capitais externos em
setores importantes ou mesmo es-
tratégicos para o desenvolvimento
das economias da América Latina.

Em ultima instancia, da-se uma
sangria de recursos, via remessas
de lucros e exposicdo a dependén-
cia dos ciclos financeiros interna-
cionais que colocam as economias
da regido em franca debilidade’.
Este fato afeta a prépria acumula-
cdo de capital, impactando na ba-
lanca de pagamentos e nos fluxos
correntes na conta capital.

Nesse quesito, Felipe Pazos subsi-
dia-nos da seguinte forma:

Direct investment is a business
activity rather than a financial
transaction. Direct investment is
usually in the hands of large corpo-
rations that have all the resources -
organization, experience, technical
and administrative ability, patents,
trademarks, distribution channels,
etc. — necessary for the establish-
ment of stocks, with large odds of
success (PAZOS, 1967, p.196).

Proporcionada, desta forma, uma
condi¢do impar, a procura por re-
cursos para financiar o desenvol-
vimento deriva da proépria depen-
déncia do modelo de acumulacao,
herdado do periodo colonial dentro
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de um arcabouco sistematico em
que a busca por poupanga externa
expoe as contradigdes do modelo
de desenvolvimento latino-ame-
ricano, as quais, no limite, sdo a
propria debilidade de acumulagdo
de capital, conforme Dam nos apre-
senta:

Asillegamos ala conclusién de que
la escasez de divisas constituye el
mayor impedimento en el rapido
y constante desarrollo econémico
de América Latina, y que tanto el
capital extranjero como el capital
del area deben hacer un méaximo
esfuerzo por aumentar el flujo neto
de moneda internacional conver-
tible hacia América Latina. Mas
adelante nos atreveremos a sugerir
algunos métodos que pudieran faci-
litar dicho flujo, en afios venideros
(DAM, 1976, p. 85).

Assim, Dam busca justificar-se por
meio de uma forma de problema-
tizacdo que entendemos ser perti-
nente:

Se estima que, en 1965, el monto
del capital extranjero en América
Latina se elevé a unos U$S 2.600
millones. Segun el distinguido eco-
nomista mexicano Victor Urquidi,
el capital extranjero representa un
poco menos del 10% del capital
tangible de América Latina, el cual
estima en unos U$S 300.000 millo-
nes (op. cit., p. 86).

A alternativa vislumbrada a fim
de sanar essa condicdo foi pensar
em um modelo institucional de
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financiamento regional, “indepen-
dente”, que emerge dessa condicao.
Assim, uma alternativa apontada
é a criacdo de uma instituicao de
fomento, um banco de desenvolvi-
mento latino-americano, que fosse
capaz de responder a escassez de
capital de risco ou capital social e,
ainda, financiar o desenvolvimento
regional partindo de um projeto de
integracao regional. Essa interpre-
tacao esta presente desde o final
do século XIX e durante toda a me-
tade do século XX, até a criacdo de
fato do BID como a instituicdo que
seria capaz de organizar e finan-
ciar o desenvolvimento na América
Latina.

3 A Construc¢ao de Uma Institui-
¢ao de Fomento Como Resposta
a Demanda por Investimentos

A partir dessa contextualizacgao,
podemos, agora, avanc¢ar na analise
histérica sobre a criacdao de uma
instituicado de fomento regional
como forma de responder as ne-
cessidades do financiamento do de-
senvolvimento da América Latina.

As condigdes historicas que se co-
locaram ao fim da Segunda Guer-
ra tornam, em termos praticos, a
constituicao de uma instituicao de
fomento na regido algo complexo.
0 que observamos é uma extrema
divergéncia de interesses geopo-
liticos e econdmico-financeiros,
contrastantes a constituicao de um
banco de desenvolvimento regio-
nal. Os paises da América Latina
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enfrentaram resisténcias impor-
tantes nesse periodo para articular
uma proposta viavel de criacao de
uma instituicdo de fomento, em
especial por parte dos Estados Uni-
dos, por sua politica para a regido
(SOARES, 2022).

Assim, os paises da regiao base-
avam-se na constituicdo de uma
institui¢cdo publica de fomento, en-
quanto a conjuntura internacional
levava ao financiamento privado,
distanciando a regido de um pro-
cesso de integracdo. Até a metade
do século XX, além dos fatores eco-
nomicos, a conjuntura politica era
estranha a essa demanda na maior
parte do tempo.

Os paises da regido ndo se arre-
feceram e procuraram viabilizar
ao longo do tempo alternativo as
proprias perspectivas de desenvol-
vimento utilizando instrumentos
particulares. Em varios paises da
regido surgiram, mesmo que de
forma isolada, as primeiras insti-
tuicoes de fomento (com diversos
nomes, como caixas rurais, bancos,
institutos de fomento) como tenta-
tiva de responder a demanda por
recursos. Seu unico propoésito era
dinamizar a producdo em diversos
setores da economia ou mesmo
atuando como mecanismos antici-
clicos.?

Nesses casos, para organizar e
articular a industrializacao via
instituicoes de fomento publicas,
ou mesmo financiar outros setores
da economia (como infraestrutura

basica, agricultura), tal iniciativa
era uma forma de responder as
proprias demandas, dadas as difi-
culdades institucionais relaciona-
das a baixa capilaridade do sistema
financeiro nacional e as priorida-
des em relacdo a estratégia que
poderia ser formulada no desenvol-
vimento de todos os paises. Alcas
buscou interpretar tal situagdo da
seguinte forma:

Un rasgo o denominador comun
en los paises en desarrollo, par-
ticularmente en América Latina,
es la ausencia o escaso desarrollo
de los mercados de capitales que
justamente satisfagan los reque-
rimientos de inversion, esto es la
financiacién a mediano y largo
plazo. Para llenar este vacio surgié
la necesidad (al menos conceptu-
almente) de crear un sistema es-
pecializado para la intermediacién
de recursos en el mediano y largo
plazo, y facilitar los servicios extra
bancarios no cubiertos porlabanca
comercial tradicional. Este, quizas,
es el fundamento sobre el cual
descansa la creacion de bancos de
desarrollo en los afios indicados, en
la medida que se conciben a estas
instituciones como contribuidoras
al desarrollo de mercados de capi-
tales por medio de la emisioén de
titulos -valores y estimulos de las
empresas para que acudan a dichos
mercados (ALCAS, 2005, p. 10).

A importancia das instituicoes é
um fato, como bem destaca Harvey
(2003), “mediador fundamental
das estruturas e dos poderes fi-
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nanceiros e institucionais.” (p.
107). Contudo, a dindmica da acu-
mulacdo depende de muito mais
do que reformas institucionais em
si, e sdo as condi¢cdes historicas
do processo de desenvolvimento
das relagdes econdmicas que vao
tratar de efetivar essas condicdes.
De antemao, a formac¢do de uma
instituicdo de fomento ou mesmo
instituicdes nado é, por si mesma,
uma resposta adequada para o
desenvolvimento; mesmo assim,
esse fendmeno esteve na ordem do
dia como uma resposta as diversas
situacoOes e particularidades que
se colocavam como obstaculos aos
paises da regiao.

As bolsas na América Latina ndo sao
algo estranho a conjuntura econd-
mica latino-americana, pois desde
os finais do século XIX® operam na
regido. Entretanto, individualmen-
te, ndo correspondem a constelacao
de instituicdes financeiras eficien-
tes para cumprir a tarefa de centra-
lizagdo de capital para alavancagem
dos investimentos.

Destarte, a simples presenca de
bolsas de valores, por exemplo,
na América Latina, ndo viabiliza
as condi¢des para dinamizar o
imperativo dos investimentos. A
auséncia de mercados de capitais
€ mais reflexo da propria dinamica
do desenvolvimento capitalista na
regido do que simplesmente das
condicdes de incerteza institucio-
nal e do ndo favorecimento dessa
relacao entre os mercados latino-
-americanos por falta de regras

claras, como realcam Basch e Kybal
(1971).

Chang (2004), um novo institucio-
nalista, vai mais longe ao afirmar
categoricamente, baseando-se em
Keynes, que “o capitalismo funcio-
na melhor quando o mercado de
capitais tem um papel secundario.”
(p.- 168). Independentemente da
afirmativa de Chang, parece-nos
mais contundente olhar as condi-
coes a partir do proprio desenvol-
vimento das for¢as produtivas no
interior das economias da regido.

No entanto, somente a partir das
décadas de 1940 e 1950 os Estados
latino-americanos comecaram a
trabalhar na criacdo de institui-
¢oes financeiras em virtude da proé-
pria demanda latente no interior
dos paises, ainda que sem maiores
perspectivas macroecondmicas e
da politica internacional e, o mais
importante, sem muita clareza
sobre limites das mesmas, em fun-
cdo da atuacdo, e sem equacionar
as condicbes internas necessarias
para a constituicdo de investimen-
tos imperiosos para o desenvolvi-
mento dos paises.

Objetivamente, uma das solucdes
vislumbradas pela elite regional
(tanto intelectual, quanto politica)
foi pensar em um arranjo institu-
cional que fosse capaz de respon-
der da melhor maneira possivel
aos entraves do desenvolvimen-
to. A ideia central foi buscar uma
resposta de carater institucional
global, uma tentativa de superar
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as condicdes dos entraves do de-
senvolvimento e da integracao
regional decorrentes do modelo
primario-exportador.

Trata-se de uma interpretacgao ins-
titucional: de um banco de fomento
regional capaz de suprir a deman-
da por investimentos e romper
por si proprio os entraves de uma
economia primdaria exportadora
e sua relacdo com a condicdo que
envolvia fatos externos para a re-
solucdo da dependéncia.

4 Conclusao

A criagdo do BID é resultado de
longo processo histérico de dis-
putas econdmicas e politicas dos
paises da regido com a principal
poténcia econdmica mundial no
interior dos varios féruns interna-
cionais. Mais do que a necessidade
de financiamento do desenvolvi-
mento regional, era sem duvida
uma pauta geopolitica que envolvia
um modelo préprio para a regiao.

O caso nao era constituir uma ins-
tituicdo de fomento, mas uma ins-
tituicao que estava sob a égide de
arcabouco teoérico que se distan-
ciava significativamente das dire-
trizes do pensamento econdémico
tradicional gestado nos paises cen-
trais. Desta forma, ndo era apenas
mais uma instituicdo, seria sim, a
instituicdo do desenvolvimentis-
mo assentada no estruturalismo
cepalino.
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Nos arcaboucos pretéritos iniciais
da formagdo de uma instituicao de
grande porte na América Latina,
havia a¢cdes a serem desenvolvidas
nos itens moeda e cambio, além de
uma estratégia de desenvolvimen-
to, como se propds em 1939, e até
mesmo no encontro de Quitandi-
nha, em 1954 (SOARES, 2022).
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nuestro seno”. Disponivel em: http://www.
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27/09/2019.
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Analisando Valor Percebido e Justica de Preco em Diferentes

Canais de Venda - Parte 3

Neste artigo, ultimo de uma série de trés, sdo apre-
sentados os resultados estimados do experimento que
analisa a relacdo entre o valor percebido de um pro-
duto e seu preco justo no contexto da multicanalidade
e da omnicanalidade. No primeiro texto, contextuali-
zaram-se os conceitos de valor percebido e seu preco
justo, e como essa relagao pode se diferenciar entre
os diferentes canais de venda para o consumidor. No
segundo, revisou-se a literatura, expondo um possivel
modelo para essa relacao.

1 Andlise dos Dados

Analisaremos as hipdteses usando um modelo econo-
métrico a partir dos dados obtidos do questionario.
Conforme apresentado por Wooldridge (2015), é pos-
sivel verificar as hipdteses por meio de uma regressao
de minimos quadrados ordinaria. Além disso, para
lidar com um problema de heterocedasticidade que
possa surgir, utilizaremos o método robusto para
heterocedasticidade proposto por White (1980). Con-
clusivamente, o modelo (1) sera estimado para avaliar
H1 e H2:

RAI DA SILVA CHicoLl (*)
DAVI RACHMAN (*%)
GIULIANA ISABELLA (**%*)

¥; = By + B Canal, + Ei B;x; +¢ (1)

¥:: Variavel dependente que sera valor percebido ou
justica de preco;

Canal;: Variavel com o canal que sera utilizado;

x;:  Variaveis de controle que serdo utilizadas na re-
gressao; neste caso, as seis variaveis separadas
em trés diferentes grupos: social, socioecondmi-
co e experiéncia/meio de acesso;

;. Erro idiossincratico

Pelo modelo apresentado acima, temos H1 e H2, que
verificam se os diferentes canais afetam o valor per-
cebido (H1) e a justica do preco (H2) por meio do
coeficiente g, . Se este coeficiente for estatisticamente
significativo, indicara uma diferenca entre os canais
no impacto sobre a variavel dependente.

Para H3 e H4, apresentamos o modelo (2), no qual ha
a adicao da variavel ocupacao e a interacao entre ocu-
pagao e o canal:

¥; = fig + fCanal; + B,0cupado; + f;Canal * Ocupad o; + Ej,‘-‘:e,ﬁ;,-xi- + g 2)
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Ocupad o;: Variavel dummy com
valor 1 se for ocupado e 0 se
for ndo ocupado;

Para verificar se o grau de ocupa-
¢do do consumidor associado ao
canal tem um efeito distinto no
valor percebido (H3) e na justica
do preco (H4), precisamos verificar
o coeficiente fi;. Se esse coeficiente
for estatisticamente significativo,
indicara que o grau de percepc¢ao
de ocupacdo pelos consumidores
impacta como os canais afetam as
variaveis dependentes.

2 Resultados

2.1 Estudo |

Amostra e confiabilidade: O
questionario foi realizado no final
de julho de 2021. Das 180 obser-
vagoes, 16 ndo responderam ao
questionario na integra e foram
excluidas do banco de dados. Esta
amostra baseou-se em pelo menos
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dez observacgoes para cada varia-
vel independente (MONTENEGRO,
2001). Neste caso, como temos sete
variaveis, a amostra minima seria
de 70 observacgdes. O grau de con-
fiabilidade interna dos itens que
compdem a escala foi verificado
pelo Alfa de Cronbach (&) para
as questoes de valor percebido e
preco justo. Para o valor percebido,
obteve-se um a = 0,87. Para preco
justo, temos um « = 0,69. Ambos
sdo considerados “adequados” para
uma escala utilizada na pesquisa
de dimensdes humanas (VASKE et
al., 2017). No entanto, reconhece-
mos que, embora o alfa seja consi-
derado adequado, seu valor é baixo
para justica de preco.

Efeito dos canais no valor perce-
bido: Para verificar H1, apresenta-
mos na Tabela 1 os resultados para
o valor percebido.

Para H1, observamos que para
todas as regressoes, ndo a rejeita-
mos parcialmente, pois em todas

as regressoes o multicanal foi po-
sitivo e estatisticamente significa-
tivo a 10% nos modelos 1 a 3 e 5%
no modelo 4, que é o modelo mais
completo com todas as variaveis
de controle. Isso significa que ha
um aumento médio de 0,19 pontos
(modelo 4) no valor percebido do
multicanal em relacdo ao canal on
line. No entanto, este coeficiente
nao é estatisticamente significa-
tivo para o omnicanal, apesar de
apresentar um coeficiente positivo
para o canal on line.

Para as variaveis de controle, em
apenas uma das regressoes, 0 Sexo
foi negativo e estatisticamente
significativo a 10%. Portanto, os
homens tém um valor percebido
menor que as mulheres, corrobo-
rando o resultado obtido por Fang
et al. (2016). Outra variavel de
controle significativa foi o laptop
na variavel equipamento, que foi
negativa e estatisticamente signi-
ficativa a 10%.

~
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Tabela 1- Regressdo do Efeito dos Canais Sobre a Percepg¢do de Valor

Percepcio de Valor

Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Canal
Multicanal 0 0,13 (0,08)* 0,13 (0,08)* 0,15 (0,09)* 0,19 (0,10)**
Omnicanal 0,07 (0,11) 0,08 (0,11) 0,11 (0,12) 0,18 (0,12)
Caracteristicas Sociais
Idade - 0,00 (0,01) 0,00 (0,01) 0,00 (0,01)
Género - 0,16 (0,10)* 0,15 (0,11) - 0,16 (0,11)
Caracteristicas Socioecondmicas
Escolaridade
Superior ou Técnico 0,05 (0,12) 0,04 (0,11)
P6s Graduagdo 0,10 (0,19) 0,12 (0,18)
Vinculo Trabalhista
Pessoa Juridica 0,14 (0,09) - 0,16 (0,10)
Desempregado 0,10 (0,14) - 0,05(0,14)
Estudante 0,01 (0,14) - 0,02(0,14)
Outros 0,06 (0,16) - 0,03(0,17)
Experiéncia/Meio de acesso
Compra Online 0,18 (0,21)
Equipamento
Laptop - 0,14 (0,08)*
Celular - 0.25(0,20)
Constante 3,72 (0,07)*** 3,84 (0,20)**=* 3,80 (0,31)*** 3,71 (0,20)**=*
R-quadrado 0,01 0,03 0,05 0,08
Teste F 0,89 0,99 1,38 1,82*
Observagdes (2,160) (4,158) (10, 152) (13, 149)
*p < 10.
**p <.05.
*xxp < 01,

Nota: Parametros estimados reportados com desvio-padréo em parénteses.

Fonte: Elaborac¢do do autor.

Finalmente, um ponto crucial a ser observado é que a
adicdo de novas variaveis contribuiu para aumentar o
R-quadrado e o teste F, mostrando que a inclusdo de
novas variaveis de controle ajudou a aumentar o poder
explicativo do modelo.

O resultado confirma que uma integracao multicanal
de alta qualidade aumenta o valor percebido do sis-
tema multicanal do cliente, conforme apontado por
Hossain et al. (2019).

Efeito dos canais na justica de preco: Os resultados
das regressoes para justica de preco sdo mostrados na
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Tabela 2. A H2 foi suportada para todas as regressoes,
pois o omnichannel foi positivo e estatisticamente
significativo a 5% nos modelos 1 a 3 e 1% no modelo
4. Para esta variavel, observamos que o omnichannel
tem um efeito médio de 0,30 ponto a mais que o canal
on line. Além disso, corroborando com a H2, temos
que o multicanal também apresentou um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo a 10% no mo-
delo 3 e 5% de significancia no modelo 4. Neste caso, o
multicanal apresenta um acréscimo de 0,22 pontos em
média em relacdo ao o canal on line. Portanto, ambos
tém uma percep¢do maior de justica de preco do que
o canal on line.
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Tabela 2 - Regressdo do Efeito dos Canais Sobre a Justica de Pre¢o

Justica de Preco

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Canal
Multicanal 0,14 (0,11) 0,16 (0,11) 0,20 (0,11)* 0,22 (0,11)**
Omnicanal 0,21 (0,11)** 0,22 (0,11)** 0,26 (0,11)** 0,30 (0,11)%**

Caracteristicas Sociais

Idade 0,00 (0,01) 0,01 (0,01) 0,01 (0,01)
Género - 0,16 (0,09)* - 0,14 (0,10) - 0,15(0,10)
Caracteristicas Socioecondmicas
Escolaridade
Superior ou Técnico - 0,06 (0,11) - 0,07(0,10)
Pés Graduacao - 0,03(0,18) - 0,02(0,18)
Vinculo Trabalhista
Pessoa Juridica - 0,21(0,12) - 0,23 (0,13)*
Desempregado - 0,11(0,12) - 0,08(0,13)
Estudante - 0,04 (0,13) - 0,06(0,13)
Outros - 0,80 (0,34)** - 0,77 (0,35)**
Experiéncia/Meio de acesso
Compra Online 0,08 (0,17)
Equipamento
Laptop - 0,11(0,09)*
Celular - 0,20(0,15)
Constante 3,64 (0,08)%** 3,60 (0,23)%** 3,63 (0,33)%** 3,63 (0,40)%**
R-quadrado 0,02 0,05 0,10 0,12
Teste F 2,00 2,19%%* 2,23%* 2,60%*
Observacdes (2, 160) (4,158) (10, 152) (13, 149)
*p<.10.
**p <.05.
ok < 0],

Nota: Parametros estimados reportados com desvio-padrio em parénteses.

Fonte: Elaboragdo do autor.

Para as variaveis de controle, o vinculo empregaticio
mostrou que respondentes, pessoas juridicas e outros
atribuem nota menor a justica de precos para CLTs ou
servidores publicos. Também observamos que a adi-
cdo de mais controles aumentou o poder explicativo da
regressao ao aumentar o R-quadrado e o teste F.

O resultado mostra que mesmo num contexto em que
a literatura aponta para a dificuldade de diferenciar
ou integrar precos entre canais (BERTRANDIE; ZIEL-
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-KE, 2019) e com precgos on line 5% inferiores aos das
lojas fisicas (FASSNACHT; UNTERHUBER, 2016), mul-
ticanal e omnicanal, tém maior percepg¢ao de justica
de preco em relacdo ao canal on line. Sua contribuicao
esta no processo de tomada de decisdo sobre a estru-
tura organizacional das empresas ao demonstrar que
apesar do maior custo de se ter lojas virtuais e fisicas
(ZHANG et al., 2010), ha ganho na percep¢do do con-
sumidor quanto a justica de precos. Entdo, a maior
necessidade dos consumidores por canais mais inte-
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grados e coordenados (SHEN et al.,
2018) faz com que eles atribuam
maior valor agregado a eles do que
a oportunidade de pagar um pouco
menos.

Os distintos efeitos de diferentes
canais no valor percebido e na jus-
tica de preco auxiliam o processo
de tomada de decisao das empre-
sas, principalmente ao enfren-
tar desafios de maior integracdo
de canais no comportamento do
consumidor (HSIEH et al., 2012)
e alocacdo de recursos entre eles
(SALMANI; PARTOVI, 2021). Por
fim, corrobora a importancia da in-
tegracdo de canais, que pode afetar
a estratégia para lojas fisicas (GAO;
AGRAWAL; CUI, 2021).

2.2 Estudo Il

Para o estudo dois, usamos uma
ideia semelhante de manipulacao
dos canais por meio de instrucoes

apresentadas em questionarios,
mas também adicionamos as mani-
pulacdes de ocupado.

Coletamos 131 questionarios com-
pletos, dos quais 72 participan-
tes tiveram a manipulagdo de se
sentirem ocupados e 52 ndo. A
manipulacdo de ocupagao seguiu
o artigo de Montenegro (2001). A
manipulacao do canal e as varia-
veis de controle foram idénticas ao
estudo um.

Esses dados nos permitiram res-
ponder H3 e H4 por meio de mode-
los de regressao (2). Para verificar
a confiabilidade das variaveis de-
pendentes, utilizou-se a escala Alfa
de Cronbach (&). Obtivemos um «
= 0,93 para a variavel percepg¢ao
de valor, e para justica de preco,
um @« = 0,72. Ambos mostraram
consisténcia adequada em nossa
regressdo multipla, embora o valor
para preco justo ainda seja baixo.

~
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Efeito dos canais no valor per-
cebido e na justica de preco:
Repetindo o primeiro estudo, fare-
mos uma analise de regressao com
base no modelo (2) para verificar
a validade de H3 e H4. A Tabela 3
apresenta esses resultados.

Para H3, para ambos os questio-
narios ndo ha efeito de ocupacao
sobre o impacto de diferentes ca-
nais no valor percebido nos dois
modelos estimados. Além disso,
para as variaveis de controle, ob-
servamos que a escolaridade e
pessoas que ja haviam feito algum
tipo de compra on line foram signi-
ficativas.

Para H4, nao ha efeito de ocupa-
cdo sobre o impacto de diferentes
canais na justica de preco para
ambos os questionarios, rejeitando
H4. Além disso, para as variaveis
de controle em nosso modelo de
regressao, apenas o género foi es-
tatisticamente significativo.
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Tabela 3 - Regressdo do Efeito Moderador de Busyness Sobre Percep¢ao de Valor e Justica de Preco

Valor Percebido

Justica de Preco

Variaveis Modelo 3 Modelo 4 Modelo 3 Modelo 4
Canal
Multicanal - 0.12(0.15) - 0.07 (0.16) - 0.03(0.22) - 0.01(0.23)
Omnicanal 0.36 (0.28) 0.31 (0.30) 0.26 (0.22) 0.21 (0.23)
Ocupado - 0.02(0.18) - 0.01(0.18) 0.06 (0.20) 0.06 (0.28)
Efeito de Moderacao
Multicanal*Ocupado 0.13 (0.25) 0.13 (0.26) H - 0.03 (0.29) - 0.01(0.28)
Omnicanal*Ocupado 3 .079 (0.50) - 0.64 (0.49) 4 _045 (0.42) -0.30(041)
Caracteristicas Sociais
Idade 0.01 (0.01) 0.01 (0.01) - 0.00(0.01) - 0.00(0.01)
Género - 0.16 (0.16) - 0.10(0.15) - 0.36 (0.15)** - 0.38(0.17)%*
Caracteristicas Socioeconomicas
Escolaridade
Superior ou Técnico - 0.31 (0.15)** - 0.29 (0.15)* 0.24 (0.16) 0.25 (0.15)
Pos Graduagéo - 0.23(0.27) - 0.25(0.29) 0.32(0.33) 0.38 (0.34)
Vinculo Trabalhista
Pessoa Juridica 0.08 (0.21) 0.08 (0.21) 0.08 (0.23) 0.12(0.23)
Desempregado - 0.01(0.15) 0.06 (0.15) 0.05 (0.19) 0.01 (0.17)
Estudante - 0.13(0.21) - 0.10 (0.21) 0.02 (0.18) 0.04 (0.18)
Experiéncia/Meio de acesso
Compra Online 0.47 (0.28)* 0.41(0.25)
Equipamento
Laptop 0.15(0.15) 0.06 (0.14)
Celular 0.22 (0.17) 0.10 (0.19)
Constante 3.82 (0.43)%** 3.12 (0.59)%** 4.15 (0.46)*** 3.75 (0.57)%**
R-quadrado 0,07 0,12 0,08 0,11
Teste F 0,75 1,15 0,88 0,95
Observagdes (12, 118) (15,114) (12, 118) (15,114)
*p<.10.
®xp < 05,
#ikp < 01,

Nota: Parametros estimados reportados com desvio-padrdo em parénteses.

3 Consideragdes Finais

O objetivo deste artigo foi verifi-
car a relacdo direta entre canais
distintos (on line, multicanal e om-
nicanal) sobre valor percebido e
preco justo. Além disso, procurou-
-se encontrar um possivel efeito
de moderacdo dessa relagdo por
meio dos consumidores ocupa-
dos. Como resultado, encontramos
uma diferenca no efeito dos canais
sobre o valor percebido e a justi-
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¢a do pre¢o. Em primeiro lugar,
observou-se que o multicanal tem
um efeito estatisticamente maior
do que o canal on line, confirman-
do que uma integracdo multicanal
de alta qualidade aumenta o valor
percebido do sistema multicanal do
cliente (HOSSAIN et al., 2019). Para
justica de preco, tanto o multicanal
quanto o omnicanal tiveram um
efeito estatisticamente maior do
que o canal on line. Esses resulta-
dos indicam que, apesar de uma

expectativa de pregos mais baixos
por parte dos consumidores ao
consumir on line (SCHLESINGER,
1999), ha uma percepc¢cdo maior
de preco justo para multicanal e
omnicanal. Ambos os resultados
avang¢am a literatura ao mostrar
que diferentes canais afetam o
valor percebido e a justi¢a do prego
de forma diferente, ndo apenas o
comportamento do consumidor,
como aponta a maioria dos artigos.
Para ocupacao, ndo encontramos
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um efeito de moderagdo estatisti-
camente significativo.

A principal limitacao do estudo
foi a simulacao hipotética em que
pedimos aos respondentes que
se imaginassem em determinada
situacdo, visto que podem nunca
ter passado por aquela situacao ou
criado uma perspectiva nas res-
postas. Portanto, o presente estudo
poderia ser complementado por
outro realizado em laboratoério no
qual as pessoas estariam expostas
a essas situacodes descritas e te-
riam uma resposta mais fidedigna
ao contexto observado. E possivel
que o resultado do efeito distinto
dos canais seja corroborado ou
se mostre até superior ao obtido
neste estudo, principalmente para
omnicanal, mas também que a ocu-
pacdo possa ter um efeito distinto
moderando o relacionamento com
0s canais, visto que a situacado de
estar muito ocupado seria poten-
cializada pela exposicao dos entre-
vistados a esse contexto.

Do ponto de vista pratico, esses
achados auxiliam a literatura de
canais, proporcionando melhor
compreensdo do comportamento
do consumidor (HSIEH et al., 2012),
além de ampliar o conhecimento
das empresas para serem mais
eficientes na alocacao de recursos
entre os canais (SALMANI; PARTO-
VI, 2021) e adequarem sua estrutu-
ra de custos que pode ser impacta-
da pelo maior custo de mao de obra
em uma loja fisica para atender a
omnicanalidade. Como mostrado

em Gao, Agrawal e Cui (2021), de-
pendendo do impacto das vendas
on line, pode ser mais benéfico para
as empresas ter menos lojas fisicas,
mas um tamanho maior.
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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
evolugdo 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 ag¢des de
empresas pequenas e vendida em
acoes em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em agoes
de empresas com alta razdo “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acOes de empresas com

baixa razdo; (4) Carteira Momento:
comprada em acdes de empresas
vencedoras e vendida em agoes 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 — 10/03/2023)

2iAL '5 b« A 5 5 5 6 1 '] ko) % 9 0,720 »A \ >
= =Tamanho Valor —<— Momento ====Mercado
Tabela 1

Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 6,57% 1,27% -6,74% -0,13%
Més de Janeiro 4,96% 1,36% -3,39% -1,63%
2023 4.18% -3,43% 5,34% -6,35%
2010-2023 -52,81% 11,44% 1086,71% -31,02%
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O Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razdo entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 10/03/2023)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. BRIT3 1806,14 PETR4 1,51
2. RAIL3 969,48 MRFG3 4,66
3. ECOR3 571,76 AGRO3 5,00
4, PETZ3 395,35 MOVI3 5,74
5. MDIA3 316,71 TAEE4 5,04
6. TOTS3 277,21 UNIP6 7,08
7. SOJA3 185,28 ENAT3 7,29
8. DASA3 145,23 GGBR4 7,56
9. CRFB3 140,52 SYNE3 7,77
10. SLCE3 136,33 BBAS3 7,85
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0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razdo entre a quantidade de agoes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as a¢Ges 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 diferenca (no
caso deste ultimo, sao excluidos os papéis que tiveram

varia¢do negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 09/03/2023)
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Tabela 3
Cinco Maiores da Semana
Short interest Taxa de Aluguel
1. PDGR3 56,85% TECN3 154,37%
2. SEQL3 18,48% MELK3 68,06%
3. CVCB3 16,30% AALR3 53,73%
4. OIBR3 15,16% PFRM3 50,13%
5, PETZ3 14,96% PLPL3 49,56%
Variagdo no short interest Variagdo na taxa de aluguel
1. PDGR3 47,32% AALR3 28,03%
2. AZUL4 1,82% PETZ3 15,00%
3. TEND3 1,39% AZUL4 14,10%
4, EMBR3 0,94% OIBR3 8,55%
5, RRRP3 0,86% MELK3 7,43%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
para o mercado acionario brasileiro. E derivado do  apresenta a diferenca entre os indices, capturando
comportamento dos pregos de op¢des sobre o IBOVES- assim a evolugdo da incerteza especificamente local.
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera- Para detalhes, visite o site do NEFIN, secdo “IVol-Br”:
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.”  <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 relatério.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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Does the Central Bank of Brazil cares about expected inflation?

PEDRO CRISPIM

Dissertacdo de Mestrado
Orientador(es): Rodrigo De Losso da Silveira Bueno

Banca: Rodrigo De Losso da Silveira Bueno, Ricardo Dias de Oliveira Brito, Elias Cavalcante Filho
e Emerson Fernandes Marcal

Link: https://doi.org/10.11606/D.12.2022.tde-17022023-201641

Resumo

O objetivo desta dissertagdo é caracterizar a conducao da politica monetaria do Brasil durante o regime de
metas para inflagdo iniciado em 1999 para diferentes mandatos presidenciais do Banco Central do Brasil (BCB).
A metodologia adotada consiste na estimagdo de uma Regra de Taylor forward-looking com parametros que
podem variar ao longo do tempo utilizando Filtro de Kalman. Especificamente, para lidar com problemas de
endogeneidade nos regressores quando dados ex-post sao utilizados em um arcabouco de parametros variantes
no tempo, adotamos um procedimento semelhante ao de dois estagios originalmente proposto por Kim e Nelson
(2006). Em relagdo aos resultados, usando dados de 2000 a 2020, as estimativas sugerem que os presidentes
do BCB estavam - para a grande maioria do periodo analisado - buscando tanto uma politica monetaria esta-
bilizadora quanto seguindo o arcabouco do regime de metas para inflacdo. Nesse contexto, considerando os
resultados e o que eles sugerem, nds atribuimos o ndo cumprimento com a meta em determinados anos muito
mais ao fato de que o Brasil é uma economia emergente recém-democratizada sujeita a muitos choques internos
e externos do que ao descaso do BCB com a estabilidade monetaria.
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economia & historia

Ideias Econdmicas na Liga das Nacoes

Houve diversidade de ideias eco-
nomicas e criagcdo de perspectivas
alternativas na Liga das Nacgdes.
E o que afirma Carolyn Biltoft em
interessante estudo que compoe a
coletanea Handbook of Alternative
Theories of Economic Development.'

A afirmacdo de Biltoft esta longe de
ser trivial. Como lembra a autora,
a Liga das Nacdes foi criada para
propagar os principios da economia
classica e do liberalismo economico,
no que, a primeira vista, parecia
constituir um ambiente particular-
mente hostil a discussdo de pers-
pectivas economicas diversas.

Biltoft reconhece que a Liga das
Nacdes, em sua atuacdo econdémi-
ca, foi criada a partir de ideias hoje
associadas a ortodoxia. O que sig-
nifica que a atuagao da organizagdo

marc¢o de 2023

tinha como fundamento a pro-
mocao do livre comércio baseado
em vantagens comparativas e na
ndo-interveng¢do nos mercados. No
entanto, a autora acredita que, ao
reunir um grupo diverso de nagoes,
grupos de interesse e profissionais,
a Liga das Nagdes se converteu
em um espag¢o internacional de
elaboracdo de novas perspectivas
econOmicas, algumas delas com
propostas que fugiam do escopo da
economia classica e neoclassica.”

Nesse processo, Biltoft afirma que
os principios econémicos funda-
dores da Liga das Nag¢des foram
lentamente reavaliados, dando
lugar a uma visao um pouco mais
abrangente da realidade econ6mi-
ca mundial da primeira metade do
século XX.

ROMULO MANZATTO (*)

Em termos mais amplos, Biltoft
acredita que o estudo das disputas
no ambito das Organizagoes Inter-
nacionais constitui uma espécie de
laboratério historico para compre-
ender os interesses e as ideias em
disputa naquela época.

Nessa orientacdo, Biltoft vé como
caracteristica dos primeiros anos
de atuacdo da Liga das Nagdes uma
complicada dindmica que combi-
nava a promog¢ao dos valores do
liberalismo classico no cenario in-
ternacional com o problematico le-
gado politico e econdmico herdado
dos anos anteriores, o que inclui as
tragicas consequéncias da Primei-
ra Guerra Mundial.

Biltoft lembra que a criacao da Liga
das Nacdes atende aos anseios de
uma longa tradicao de pensamen-
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to que passa por Imannuel Kant,
Frederic Bastiat, Norman Angell
e Woodrow Wilson. Essa tradicao
defendia que o avango das liber-
dades politicas e do livre comércio
constituiam antidotos suficientes
para a disputa entre Estados e para
a consolidacdo de uma cultura de
paz internacional.

Carolyn Biltoft, contudo, ndo deixa
de apontar os pontos cegos desse
discurso. Mesmo reconhecendo
que os 14 Pontos de Wilson sinte-
tizavam uma narrativa de recons-
trucdo minima da ordem inter-
nacional ap6s a Primeira Guerra,
lembra que as liberdades politicas
e econdmicas nunca foram difundi-
das além de grupos muito restritos.
De fato, continua ela, o que prevale-
ceu nos anos que antecederam a
Primeira Guerra foi a acao violenta
do Estado e de grupos econémicos
contra grupos marginalizados, no
ambito doméstico, e contra popula-
¢oes colonizadas, no plano externo.

Ndo era incomum, portanto, que a
retdrica do liberalismo politico e
econdmico europeu de entdo por
vezes tentasse conciliar a defesa
da expansdo das liberdades indi-
viduais com justificativas para a
pratica do colonialismo, ou mesmo
da exploragdo de sistemas de tra-
balho escravo em outras partes do
mundo. Nesse caso, verdadeiras
praticas de criacdo de riqueza e
poder pelas poténcias da época,
nos termos da autora.

Contradi¢des da mesma ordem per-
meavam a retdrica liberal na época
da criacao da Liga das Nagdes.
Como aponta Biltoft, ao mesmo
tempo que as discussdes oficiais
para a cria¢do da Liga enfatizavam
a necessidade de manutencdo da
paz e a garantia aos direitos e li-
berdades politicas e econdmicas
dos paises, o Tratado de Versalhes
impunha pesadas punicdes aos pa-
ises derrotados na Primeira Guerra
e apoiava a continuidade das pra-
ticas imperialistas das poténcias
vencedoras.

Nesse contexto marcado por um
ambiente internacional polarizado
e bastante assimétrico, a Liga das
Nacdes foi estabelecida de maneira
também desigual e assimétrica.
Biltoft conta que as discordancias
internas na Liga podiam surgir
como resisténcias especificas ao
cumprimento de determinacdes
burocraticas, ou mesmo como ob-
jecdes enfaticas colocadas pelos
delegados de cada pais no debate
publico.

Esses multiplos questionamentos
eram respondidos pela estrutura
burocratica da Liga das Nagodes, ora
reafirmando as linhas classicas e a
orientacao liberal de suas politicas,
ora abrindo-se a sugestdes de poli-
ticas experimentais que pudessem
solucionar os problemas levanta-
dos. Especialmente interessante,
considera Biltoft, foi a maneira
como a Liga tentou lidar com a
questao das matérias-primas no
comércio internacional da época.

As controvérsias econdémicas logo
se tornaram um dos principais
focos de atividade da Liga das Na-
¢bes. Ja em 1920, Biltoft mostra
como ja ganhava corpo a discussdo
sobre a liberdade de acesso as fon-
tes de matérias-primas essenciais
para a industrializagdo. Paises com
menor acesso aos recursos, cComo
a Italia, acusavam as maiores po-
téncias da época, como Inglaterra
e Franga, de restringir o acesso as
matérias-primas por meio de poli-
ticas imperialistas e colonialistas
nas areas produtoras desses bens
primdarios — o que rapidamente
levou ao questionamento das cha-
madas “preferéncias imperiais” na
compra desses produtos.

A escalada das discussdes levou
a Liga a formar um comité encar-
regado de examinar a questao e
propor solugdes. Embora o nucleo
da questao fosse econémico, Biltoft
aponta que o contexto politico gal-
vanizava as acusagoes, elevando a
temperatura dos debates na Liga
das Nacoes. Para a autora, Italia,
Alemanha e Japdo se ressentiam
por dominarem um numero restri-
to de territdrios coloniais, quando
comparados a Inglaterra e Franga.
Essa tensdo essencialmente politi-
ca transbordava para o debate da
questdo econdmica.

A estrutura da Liga respondeu a
pressao dos paises-membros com a
criacdo de um Comité Financeiro e
Econdmico Permanente. Nos anos
seguintes, o Comité se debrucou
sobre os temas econdmicos mais
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importantes discutidos na Liga,
reunindo dados e organizando
conferéncias internacionais. Como
registra Biltoft, passaram pelo
Comité Financeiro e Econdmico
Permanente economistas notaveis
como Gustav Cassel, Bertil Ohlin,
Gottfried Haberler, Ragnar Nurkse
e James Meade.

Para Biltoft, as respostas da Liga
das Nacoes a questao das matérias-
-primas mostram a rapida mudanca
no contexto internacional ao longo
da década de 1920. Assim, em es-
tudo elaborado pela Liga no ano de
1920, a conclusao era que os merca-
dos internacionais naturalmente se
ajustariam para resolver a questao,
desde que nao houvesse interven-
¢Oes estatais. Ja em conferéncia
econdmica realizada em 1927, as
resolucdes do encontro reforgam as
conclusoes anteriores, como novo
apelo internacional pela reducao
das medidas protecionistas.

A mudanga de tom é clara nos anos
seguintes. Biltoft mostra como em
1929 a fé na autorregulacao dos
mercados internacionais parece
abalada pelas consequéncias da
Crise de 1929. Nao demora para
que os economistas da Liga pas-
sem a levar em consideracdo as
recomendacdes de Keynes sobre
a necessidade de intervencgoes es-
tratégicas no Estado nas politicas
fiscal e monetaria, como afirma a
autora.
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A questdo nao deixava de ser po-
liticamente delicada, uma vez que,
como nota Biltoft, o nacionalismo
econdmico mais exaltado propu-
nha estratégias de autossuficiéncia
econdmica que normalmente vi-
nham acompanhadas de inteng¢des
e planos de extensdo territorial
- cenario a ser evitado por uma
Organizagdo Internacional criada
para manter a paz.

Nos anos seguintes, a Liga das
Nacdes continuaria a defender a
cooperacao multilateral no ambito
politico. Seus economistas mobili-
zariam a teoria econdmica entdo
disponivel com esse proposito.
Também interessante foi o pro-
duto intelectual criado por esse
esforco de pesquisa, que Biltoft
classifica como um legado hibrido
de ideias econdmicas ortodoxas e

heterodoxas.

Ainda mais interessante, nota
Biltoft, é o fato de que a revisao
da teoria econ6mica da época,
no ambito da Liga das Nagdes, foi
fundamental para o surgimento
de contribuic¢des significativas de
trés importantes autores: Bertil
Ohlin, Mikhail Manoilescu e Rag-
nar Nurkse.

Tema a ser abordado na proxima
edicdo deste boletim.
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Analise da Crise do Inicio dos Anos 1960: Uma Controvérsia Ce-

palina

A histéria do Brasil contempora-
neo tem se mostrado prodiga em
crises e descontinuidades que, se
nao chegam a caracterizar ruptu-
ras institucionais, atuam contra
a manutenc¢do da tao defendida
estabilidade inerente ao fendmeno
do desenvolvimento econdmico.
Desde a sua proclamacgao (1889),
ela mesma, um golpe militar, ob-
servaram-se conflitos politicos in-
superaveis a cada quarto de século,
cujos desfechos foram, inevitavel-
mente, a remo¢ao do incumbente
eleito.

Da chamada Revolucdo de 1930,
passando pelo golpe militar de
1964 ao impeachment da presiden-
te Dilma Rousseff (2016), a demo-
cracia brasileira foi sendo apri-
morada ao mesmo tempo que sua
funcionalidade tem sido colocada
a prova. Em comum, a ocorréncia
de uma grave crise econdmica que,
inevitavelmente, balizou direta-
mente o desfecho ndo esperado do
conflito politico.

As especificidades conjunturais
que marcaram o inicio dos anos
1960 fazem dos acontecimentos
daquele periodo uma sinopse re-
lativamente completa da histéria
brasileira. Do ponto de vista po-

litico, o imbroéglio se arrastava
desde pelo menos o suicidio de
Getulio Vargas. O tiro do Catete
atingiu ndo sé o peito do presiden-
te, mas também os objetivos de
setores das Forcas Armadas e da
sociedade civil de retomar o poder
central perdido havia mais de duas
décadas. O interregno Café Filho
(1954-1956) nao logrou organizar
eleitoralmente tais interesses so-
ciais e econdmicos. Anos depois,
a vitéria de JK demonstrou que o
projeto modernizante encetado
desde o entreguerras consolidara-
-se no pais que se urbanizava ra-
pidamente. Era o Brasil da Bossa
Nova, do Cinema Novo, da arqui-
tetura modernista, da vitéria na
Copa do Mundo (1958). Do ponto
de vista econdmico, modernizacao
respondia por um nome especifico:
industrializacao.

A breve passagem de Janio Qua-
dros nao representou mais do que
um soluco na historia politica e
econdmica do pais. Sua rentncia
inesperada jogou o pais numa crise
profunda, ainda que ndo exatamen-
te inédita. Manietado pelo instituto
casuistico do parlamentarismo,
as vicissitudes por que passou o
governo Goulart sinalizavam nao
apenas a gravidade do momento,
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mas sobretudo o casuismo com que
tradicionalmente as elites nacio-
nais costumam equacionar dispu-
tas que ameacem a continuidade do
processo de acumulacao.

Mesmo apoés o restabelecimento de
seus poderes constitucionalmen-
te previstos, a partir do inicio de
1963, a instabilidade sobre a qual
Goulart governava nao permitiu a
adog¢ao de medidas que granjeas-
sem 0 apoio necessario para man-

ter-se no poder (FONSECA, 2004).
A crise foi dirimida por meio de
um classico golpe militar, periodo
que inaugurou um longo inverno
civilizatério.

Pano de fundo da crise, a estagna-
c¢do que acometia o pais desde o
inicio da década acirrou o conflito
distributivo e, consequentemente,
o politico. Recrudescimento infla-
cionario, estrangulamento do ba-
lanco de pagamentos, descontrole
cambial e queda vertiginosa da
taxa de crescimento do produto.
Se era clara a realidade da reces-
sdo, a sua interpretacdo dividiu os
especialistas que se dispuseram a
analisa-la - inclusive os cepalinos,
que havia anos estudavam o feno-
meno na América Latina. Tratava-
-se do momento em que 0 processo
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da substituicao de importacdes
mostrava seus primeiros sinais
de esgotamento desde que fora
encetado, a partir dos anos 1930.
A principal controvérsia entre os
autores da CEPAL dizia respeito
a natureza da questao: tratava-se
de problema no ou do modelo de
desenvolvimento?

Celso Furtado (1972), o mais pro-
eminente economista brasileiro
de sua geracdo, entendia que o
pais passava por uma estagnacado
inerente ao modelo substitutivo
de importagdes. Sua interpretacdo
estagnacionista baseava-se na con-
troversa hipotese de equalizacao
intersetorial da taxa de lucro. Nas
palavras do autor: “A industriali-
zagdo substitutiva de importagoes
engendrou uma série de obstacu-
los que viriam a provocar o seu
esgotamento como fator capaz de
impulsionar o desenvolvimento.”
(Furtado, 1966, p. 85) Ademais,
entendia que o desemprego es-
trutural, causado pela alta rela-
cdo capital/trabalho da industria
brasileira, dificultava a criacdo de
demanda efetiva para os produtos
manufaturados nacionais. Por fim,
a concentracdo de renda reforcava
ainda mais tal dificuldade de cria-
¢do e sustentacdo de demanda.

Nesse sentido, o autor delegava
a distribuicdo de renda uma das
principais, ainda que parciais, sa-
idas para o problema. Dada a alta
propensao marginal a consumir
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das camadas menos favorecidas
da populagao brasileira - as quais
representam, em termos relati-
vos, parte expressiva da piramide
socioecondmica do pais -, ganhos
relativos de renda resultariam
automaticamente em aumento da
demanda por produtos industria-
lizados, exatamente o cerne de
um modelo voltado hacia adentro.
Ainda assim, Furtado nao se mos-
trou, em determinados momentos
de sua obra, totalmente convencido
da possibilidade e mesmo da infali-
bilidade dessa solucao.

Ja Maria da Conceigdo Tavares, res-
ponsavel pela principal interpre-
tacdo teorica do fendémeno do PSI
([1963] 1972), desenvolveu analise
divergente em relacdo ao enten-
dimento de Furtado. Em trabalho
redigido em coautoria com José
Serra ([1972] 2000), os autores
rechacavam a hipotese da estagna-
¢do secular.

Em primeiro lugar, com base em
novas teorias do oligopélio, os au-
tores descartavam a equalizacdo
das taxas de lucro por entenderem
que setores mais modernos aufe-
ririam, necessariamente, retornos
mais elevados. Indo além, Tavares e
Serra entendiam que um dos prin-
cipais limites para o aprofunda-
mento do processo substitutivo de
importacgdes foi a descontinuidade
da formacgdo de capital, sobretudo
em setores que complementassem
as plantas ja instaladas. Se era ver-

dade que a concentracdo de renda
depunha contra a elevacdo da de-
manda por bens industriais, os au-
tores acreditavam que o mercado
nao estaria limitado pelo nimero
de consumidores, mas pela extra-
¢do de excedente produtivo. Assim,
estratégias que favorecessem a
formacao de capital, ainda que con-
centradoras de renda, incitariam
novamente os investimentos pro-
dutivos de que dependia o PSI.

Tratou-se, este, exatamente do
mecanismo encontrado pelo re-
gime militar para debelar a crise
de acumulagdo. O arrocho salarial
promovido pelo Programa de Ag¢do
Econdmica do Governo (PAEG)
foi a maneira pela qual o governo
permitiu que o capital elevasse a
extracao do excedente; nos ter-
mos empregados pelos autores,
tratou-se de mecanismo “perverso”
empregado pela ditadura militar
para reativar o setor industrial e,
consequentemente, o crescimento
econdmico. Nos anos subsequentes,
o pais viveria ndo sé o aprofunda-
mento do processo de substituicao
de importagdes — naquele momen-
to, concentrado nos setores de
consumo de bens duraveis e, em
menor escala, de capital -, como
também assistiria as mais elevadas
taxas de crescimento econ6mico ja
registradas em sua histéria esta-
tisticamente documentada.

A ligdo da historia? Ha ajustes e
ajustes.
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