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Vera Martins da Silva analisa a evolugao das contas publicas brasileiras nos
primeiros meses de 2023, considerando a aprovacdo da PEC da Transicdo,
com sua flexibilizacdo dos gastos pelo governo central.

Vera Martins da Silva estuda a evolucdo das contas externas brasileiras no
comeco do ano de 2023, explicitando quedas das exportacdes, importacdes
e reservas comerciais.

Hélio Zylberstajn estuda a relagdo entre a taxa de inflagao e o nivel de atividade
econdmica no que tange as renegociacoes salariais realizadas por sindicatos.

José Paulo Zeetano Chahad avalia a evolugdo da elasticidade emprego-produto
ao longo da década 2012/2022 e verifica aumento dessa elasticidade ao
longo desse periodo.

Carlos Cavalcante e Rodrigo De-Losso analisam as finangas do Municipio de
Sdo Paulo aluz de seu tamanho e os desafios fiscais enfrentados nos tltimos
anos com a pandemia da COVID.

Fabiana Rocha e Guilherme Tinoco analisam os argumentos relacionados ao
desenvolvimento de funcionalismo e cultura de avaliacio de politicas ptblicas
no dominio dos entes federados.

Alan Marques Leal e Karina Bugarin analisam a relagao entre o crescimento do
PIB e as séries de emissdes de CO,, num contexto de cointegracao fracionaria
para um conjunto de paises.

Camily Vieira, Fabiana Rocha e Pedro Forquesato analisam o instrumento
regulatorio de revisdo periddica de gastos, pelos quais qualidade e quantidade
de gastos podem ser mais bem compreendidas em frequéncia apropriada.

Gabriel Brasil exibe as recomendag¢des do Banco Mundial para a tematica
das mudangas climaticas para o Brasil, em relatorio recentemente publicado.

Guilherme Tinoco discorre sobre os indicadores da atividade economica
para margo, relacionados a industria, comércio e servicos, além do IBC-Br,
do Banco Central.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura, assim
como o dividend yield, short interest e IVol-BR, utilizando dados brasileiros.
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Financas Publicas: Aumento de Gastos Publicos E a Nova

Tendéncia

Como esperado, com a mudanga
do grupo politico no Executivo
Federal e a aprovacdo da PEC da
Transicdo o governo federal pode
ampliar suas despesas neste ano
inicial da nova administracao, e os
resultados do primeiro trimestre
ja indicam a nova condug¢do da po-
litica fiscal. HA também uma forte
possibilidade de crescimento real
dos gastos publicos com a proposta
do novo arcabouco fiscal, em dis-
cussdo no Congresso Nacional.

1 As Contas Primarias do Gover-
no Federal no Primeiro Trimes-
tre de 2023

Entre janeiro e margo de 2023, a
Receita Total do governo federal

atingiu R$ 587 bilhdes. Isto repre-
sentou aumento nominal de R$ 16
bilhdes, com aumento de +2,7% em
relacdo ao primeiro trimestre de
2022, mas perdeu para a inflacao
medida pelo I[IPCA/IBGE, com redu-
¢do real de 2,5%. Nesse primeiro
trimestre, ocorreu a expansao de
Transferéncia por Reparticdo de
Receita em R$ 8 bilhdes, o que
representou aumento nominal de
7,2% e aumento real de +1,7% em
relacdo ao mesmo trimestre de
2022. Como resultado, a Receita
Liquida da Unido apresentou au-
mento nominal de R$ 7,8 bilhoes
entre os dois primeiros trimestres
de 2022 e 2023, o que representou
queda real de 3,5%. Por outro lado,
no comparativo dos primeiros tri-
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VERA MARTINS DA SILVA (*)

mestres de 2022 e 2023, a Despesa
Primaria Total aumentou em R$ 26
bilhdes (aumento real de +1,1%).

Como resultado da expansao real
de despesas e da queda real das
receitas, o Resultado Primario do
Governo Central (diferenca entre
receitas e despesas nao financei-
ras, calculado pelo Tesouro Nacio-
nal) apresentou queda de R$ 50
bilhdes no primeiro trimestre de
2022 para R$ 31 bilhdes no pri-
meiro trimestre de 2023 - queda
real de 40%, com o predominio da
reducdo do superavit primario do
Tesouro Nacional, de R$ 105 para
R$ 89 bilhdes, reducio real de 19%
(IPCA). No caso da Previdéncia
Social, apesar do aumento nominal
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de R$ 3,3 bilhdes do déficit primario, em termos reais,
ocorreu praticamente uma estabilidade desse indica-
dor (+0,7%).

0 Grafico 1 apresenta a Receita Liquida e a Despesa
Primarias do Governo Federal, assim como o Resul-
tado Primario, em valores mensais desde o inicio de
janeiro de 2022 até margo de 2023, destacando-se
como o Primario tende a ser positivo no inicio do ano,
pois a execu¢do orcamentaria esta no inicio. O Resul-
tado Primario tende a ser negativo em alguns meses-
-chave, em funcao de pagamentos excepcionais - por

exemplo, o adiantamento de parte do décimo terceiro
salario aos aposentados e pensionistas ou a entrada
de recursos ndo recorrentes provenientes de priva-
tizacdes. O gerenciamento do fluxo dos pagamentos
tem sido preponderante durante a execugdo do orga-
mento através do contingenciamento das despesas e
acompanhamento bimestral das despesas conforme
as regras vigentes da Lei de Responsabilidade Fiscal
desde 2000. Isto podera ser alterado a partir de 2024
caso seja aprovado o novo arcabouco fiscal, apresenta-

do posteriormente.

Grdfico 1- Receita e Despesa Primdria do Governo Federal, Jan/2022 a Mar/2023, R$ Milhées, Valores
Mensais (Valores Constantes de Mar/23 -IPCA)
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Fonte: Séries Historicas, Tesouro Nacional.

No primeiro trimestre de 2023, entre as receitas fede-
rais, destaca-se o aumento de R$ 11,6 bilhoes (+6,2%)
do Imposto de Renda (IR), especialmente devido ao
aumento da arrecadacdo do Imposto de Renda Retido
na Fonte sobre Capital (R$ 7,5 bilhoes), em fungdo de
juros em niveis superiores ao passado recente e sobre
o Rendimento do Trabalho (R$ 4,2 bilhdes), com a
recuperacio recente do mercado de trabalho.' O de-
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sempenho das receitas previdenciarias foi também
positivo, com aumento real de R$ 7,6 bilhdes (+5,9%).

Contudo, a maior parte das fontes de receita federais
apresentou reducdo em termos reais neste primeiro
trimestre de 2023. No caso dos tributos, o IPI caiu em
termos reais R$ 5,4 bilhoes (-28%) devido a redugdo
de aliquotas e a queda do doélar médio no caso dos
produtos importados. A Contribui¢ao sobre o Lucro
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Liquido (CSLL) teve queda real
de R$ 6,2 bilhdes (-11%) devido a
uma base de comparagdo que teve
aumentos atipicos no primeiro
trimestre de 2022. No caso da Con-
tribuicao para Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), a queda
foi de R$ 4,1 bilhoes (-5,7%) devido
as reducdes e desoneragdes refe-
rentes aos combustiveis em fung¢do
da politica de contencao de precos
dos combustiveis. Entre as recei-
tas ndo recorrentes, destaca-se a
reducdo real drastica de R$ 11 bi-
lhdes de Concessoes e Permissoes
(-85%), que atingiu R$ 2 bilhdes no
primeiro trimestre de 2023 contra
R$ 12,2 no primeiro trimestre de
2022.

Entre as Despesas Primarias, o
destaque foi a expanséo real de R$
8 bilhdes de Beneficios Previden-

ciarios (+4,3%), o aumento real
de R$ 1,8 bilhoes (+9,2%) das des-
pesas de Beneficios de Prestacao
Continuada (BPC), o aumento de
R$ 2,3 bilhoes da Complementacgio
da Unido aos Fundos de Ensino Ba-
sico (Fundeb) (+25%), o que repre-
senta o aumento da contribuicdo
da Unido estabelecido pela regra
que tornou o Fundeb permanen-
te.? Entre as reducdes de despesas
primarias houve a queda real de
R$ 15,4 bilhdes (-44%) em Abono
e Seguro Desemprego, em funcao
de mudanga do cronograma dos
pagamentos do Abono Salarial,
com a postergacao de parte de seus
pagamentos para julho de 2023.
Ocorreu ainda no comparativo do
primeiro trimestre de 2023 con-
tra o primeiro trimestre de 2022
a reducdo real de R$ 11,2 bilhdes
(-96%) nas despesas de Créditos

Extraordinarios (exceto PAC), o
que reflete a reducao das despesas
ainda decorrentes do combate a
pandemia da Covid-19.

O Grafico 2 apresenta a evolucao
acumulada em 12 meses de In-
vestimento e Custeio do Governo
Federal a pregos de margo de 2023
(IPCA). Destaca-se o declinio do
custeio ao longo do tempo, refle-
tindo a forte contengdo de despe-
sas ndo obrigatoérias submetidas a
regra do Teto de Gastos, que tem
progressivamente reduzido o fun-
cionamento eficaz de muitos 6r-
gaos estatais. Apesar de também
ter sido objeto de controle das des-
pesas, o investimento apresentou
aumento entre marcgo de 2020 e
maio de 2021 em fungdo de inves-
timentos em sadde para enfrenta-
mento da pandemia da Covid- 19.

Grdfico 2 - Investimento e Custeio Administrativo do Governo Federal, R$ Milhbes, Valores
Mensais Acumulados em 12 Meses, Valores de Mar/2023 (IPCA)
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2 A Divida Publica

Segundo o Relatério Mensal da
Divida Publica Federal (DPF) de
marc¢o de 2023, a DPF apresentou
aumento nominal de 0,63% entre
fevereiro e margo de 2003, atingin-
do R$ 5,9 trilhdes em marco. Esta
variacdo deveu-se a apropriac¢ao
positiva de juros, no valor de R$
56,98 bilhodes, que contrabalangou
o resgate liquido no valor de R$
20,31 bilhées. O custo médio acu-
mulado da DPF passou de 10,21
% a.a. em dezembro de 2022 para
11,10% a.a. Isto ocorreu principal-
mente devido ao aumento do custo
da divida em moeda estrangeira
que, apesar de representar apenas
cerca de 4% do total da divida, foi
afetada pela depreciagdo cambial.

A Reserva de Liquidez ou Colchao
de Liquidez, que inclui as disponi-
bilidades para pagamentos da divi-
da, amortizacdes e juros, foi de R$
973,56 bilhdes em marc¢o de 2023,
0 que garante os proximos pouco
mais de nove meses de pagamentos
referentes a divida publica federal.
Em relacdo a margo de 2022, houve
uma queda nominal de 9,3%. Na-
quele més, a Reserva de Liquidez
era de R$ 1,1 trilhdo, o que é tam-
bém um indicativo da mudanca de
prioridade na gestdo publica.

O Grafico 3 mostra a evolucdo da
Divida Liquida dos trés niveis de
governo em relacdo ao PIB estima-
do mensalmente desde janeiro de
2016, sugerindo uma tendéncia de
crescimento desde entdo e refletin-
do efetivamente preocupagao com
o seu desempenho futuro. O pro-

blema da expansdo da divida pu-
blica é focado no governo federal,
que nao tem sido objeto de regra de
contencdo, apesar de isso ter sido
previsto pela Lei de Reponsabili-
dade Fiscal em 2000, mas que ndo
foi regulamentado desde entao.
Ja os limites de endividamento de
Estados e Municipios foram esta-
belecidos e de fato geraram nao
s6 contencdo, mas também redu-
¢do da Divida Liquida sobre o PIB,
como pode ser visto no Grafico 4.
Apenas o Governo Federal, com
capacidade e sem restrigao forte
em seu processo de endividamen-
to, teve um aumento de 24 pontos
percentuais entre o inicio de 2016
e marco de 2023, dos quais 10 pon-
tos percentuais de aumento foram
resultado das medidas de combate
a pandemia da Covid-19 e de apoio
a pessoas e empresas.

Grdfico 3 - Divida Liquida do Setor Publico Sobre o PIB (%), Valores Estimados a Partir de Fluxos Acumulados
em 12 Meses. Inclui Governos Federal, Estaduais e Municipais e Exclui Banco Central e Empresas Estatais.
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Grdfico 4 - Divida Liquida Mensal do Setor Publico por Nivel de Governo (% PIB). Jan/2016 a Mar/2023
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3 O Novo Arcabouco Fiscal da
Uniao

O Poder Executivo apresentou ao
Congresso um projeto de lei com-
plementar (PLP 93/2023) para
uma nova regra fiscal, que retira da
Constituicdo Federal a regra vigen-
te do Teto de Gastos. Atualmente, a
regra vigente esta desgastada por
sucessivos arranjos para a excep-
cionalizagdo de despesas, como as
despesas para o combate a pan-
demia e precatérios. A proposta
é mais flexivel do que a Regra do
Teto que ainda vigora. Isto porque
serve de orientacdo ao crescimen-
to real das despesas, enquanto
a Regra do Teto estabelecia um
tamanho de gasto global real fixo,
independente da expansdo da eco-
nomia e das despesas obrigatdrias.

Além de ser infraconstitucional,
a proposta estabelece que o limi-
te real de despesas de cada ano,
além do IPCA do ano no qual esteja
sendo formulado o or¢amento para
0 ano seguinte, precisa estar limi-
tado a determinado percentual do
aumento real das receitas recor-
rentes, com a exclusido de receitas
oriundas de privatizagoes, dividen-
dos e participacdo em receitas de
exploracdo de recursos naturais. A
proposta estabelece limites de to-
lerancia para o resultado primario,
que devem orientar o crescimento
real das despesas primadrias. As
despesas poderao sofrer alteracdo
conforme o resultado primario. Se
o resultado primario ficar abaixo
do limite de tolerancia da meta es-
tabelecido, o limite do percentual
da receita podera ser reduzido; em

Governos municipais

caso contrario, podera ser aumen-
tado.

Apesar de maior flexibilidade em
relacao a regra do Teto de Gas-
tos, a proposta é conservadora ao
impor crescimento de gastos num
percentual de crescimento das des-
pesas recorrentes, pois as fontes de
receitas ndo recorrentes tém sido
importantes para a obtencdo de
receitas ao longo dos ultimos anos.
Ainda na linha de conceitos rele-
vantes, a proposta exclui do calculo
das despesas os pagamentos de
restos a pagar, que sao pagos nho
periodo seguinte ao ano fiscal do
qual sdo originados, montantes que
tém se mostrado cada vez mais ele-
vados nos ultimos anos, em torno
de R$ 120 bilhges por ano. Também
exclui varios itens de despesa como
as transferéncias para Estados e
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Municipios (para financiamento
dos novos pisos salariais da enfer-
magem), para entidades ligadas
a pesquisa e despesas ligadas a
projetos socioambientais, além das
diversas excecdes ja incluidas na
regra do Teto de Gastos.

Independentemente do crescimen-
to da receita, a despesa passa a ter
limites inferior e superior, com o
propésito de estabelecer um es-
paco de politica fiscal anticiclica,
impedindo que a despesa caia abai-
x0 de determinado nivel em caso
de recessao e consequente queda
de receitas. No caso contrario, se
atividade econdémica permitir um
crescimento da receita acima de
determinado patamar, os valores
excessivos podem ser usados para
abatimento da divida publica.

O projeto estabelece um piso real
para despesas em investimentos
em programas habitacionais, que
ndo poderdo ser inferiores aos
valores definidos para o ano fiscal
de 2023, corrigidos anualmente
pela inflacao. Se o governo conse-
guir superar o resultado primario
maior do que o limite superior
da meta, esse excesso podera ser
usado para financiar novos inves-
timentos sem entrar no calculo do
resultado primdrio ou limite de
despesas.

No entanto, também ha mais uma
regra no ambito desse gasto com
investimento habitacional, haven-
do um piso de R$ 25 bilhoes atuali-
zado pelo IPCA entre 2025 e 2028,
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o que vai além do periodo deste
governo.

Efetivamente, o novo arcabouco
proposto define que os percentuais
de expansdo de despesas devem
ser estipulados no primeiro ano
de cada novo mandato. Para 2023,
valem as regras ainda em vigor, e,
para o periodo entre 2024 e 2027,
0s percentuais propostos sao: 1-
intervalo minimo de crescimento
real da despesa de 0,6% a.a. e ma-
ximo de 2,5% a.a.; 2- crescimento
real da despesa limitado a 70% do
crescimento real da receita; 3- in-
tervalo de tolerancia para o resul-
tado primario de +/- 0,25 pontos
percentuais do PIB projetado na
Lei de Diretrizes Orgamentarias,
convertido para valores correntes;
4- caso o resultado primario seja
inferior ao limite minimo de tole-
rancia, as despesas podem crescer
apenas até 50% do crescimento
real da receita.

A forma de avaliacdo das metas do
resultado primadrio foi alargada
para avaliagdes trimestrais, para
marco, junho e setembro de cada
ano, abandonando as avaliagdes
bimensais e o contingenciamento
dos recursos, que passa a ser facul-
tativo para a Unido. Até o més de
fevereiro, o Executivo deve enviar
relatérios e promover esclareci-
mentos em audiéncias publicas na
Comissdo Mista do Or¢amento. Em
caso de descumprimento da meta,
o Presidente deve enviar mensa-
gem de esclarecimento sobre as
razdes do descumprimento e me-

didas tomadas; porém, o descum-
primento de metas ndo significa
infracao, tornando todo o processo
orcamentario muito mais amigavel,
e ndo criminalizavel, para os gesto-
res da politica fiscal. E, como a ex-
pansao real dos gastos estd ligada
também a melhoria do resultado
primario ao longo do tempo, ha que
se esperar que a receita publica re-
corrente aumente, especialmente
pela reducdo de regimes especiais
de tributacdo. Este, no entanto, é
um reflexo da a¢do dos grupos de
interesse bem articulados e que
devem se mover no sentido de ma-
nutencao de seus beneficios.

1 Segundo os dados administrativos do
CAGED/MTP, entre janeiro e margo de
2023 foram criados 526 mil novos vinculos
empregaticios formais. Embora este nimero
seja inferior em 15% aos novos vinculos
gerados no primeiro trimestre de 2022,
ainda assim, contribuiu para a dinamizac¢do
do mercado de trabalho. Outro indicador da
melhora do mercado de trabalho pode ser
vista pelo aumento real de 11% da massa
de rendimentos reais habituais da for¢a de
trabalho no comparativo entre o primeiro
trimestre de 2023 contra o mesmo periodo
de 2022, conforme as estimativas da Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNADC) do IBGE.

2 Emenda Constitucional 120/2020.

(*) Economista e doutora em Economia
pela FEA-USP. (E-mail: veramartins2702@
gmail.com).
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Setor Externo: Reducao do Déficit em Transac6es Correntes e
das Reservas Internacionais

As principais contas externas tém
apresentado um recuo neste inicio
de ano, com tendéncia de reducao
de exportagdes, importagdes e
também de reservas internacionais
- uma redug¢do que acompanha o
cenario internacional de desace-
leracao do comércio, enquanto as
tensdes da guerra na Ucrania e os
conflitos comerciais entre Estados
Unidos e China continuam.

Segundo os dados do Banco Cen-
tral do Brasil (Bacen), no primeiro

trimestre de 2023, o resultado de
Transagoes Correntes atingiu -US$
11,8 bilhoes (queda de 34% em re-
lacdo ao ultimo trimestre de 2022)
e uma reducdo de 29% em rela-
¢do ao mesmo trimestre de 2022,
quando foi US$ 16,6 bilhdes. Esse
resultado deveu-se ao aumento
da receita advindo de transacdes
com nao residentes, com a Receita
de Transacdes Correntes apre-
sentando um aumento de +11%
em relacdo ao primeiro trimestre

VERA MARTINS DA SILVA (¥*)

de 2022, enquanto a Despesa de
Transacoes Correntes teve au-
mento de apenas 5% em relacgao
ao primeiro trimestre de 2022. O
Grafico 1 apresenta a evolucao do
resultado de Transag¢des Corren-
tes, em valores trimestrais entre
o primeiro trimestre de 2019 e o
primeiro trimestre de 2023, des-
tacando-se a desaceleracao tanto
de receitas como de despesas com
nao residentes a partir do terceiro
trimestre de 2022.

Grdfico 1- Transagbes Correntes, Receita, Despesa e Saldo, Valores Trimestrais. 2019.1 a 2023.1. US$ Milhées
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Os resultados da Balanca Comer-
cial de Bens podem ser vistos no
Grafico 2, onde estdo representa-
dos os saldos, as receitas e despe-
sas do comércio de bens entre o
primeiro trimestre de 2019 e o pri-
meiro trimestre de 2023. De modo
recorrente os saldos no comércio
de bens tém sido positivos, com
os montantes exportados aumen-
tando desde o primeiro trimestre
de 2021, e passaram a ser reduzi-
dos desde o terceiro trimestre de
2022. A média do saldo da Balanca
Comercial de Bens foi de US$ 8,9
bilhdes no periodo entre o primei-
ro trimestre de 2019 e o primeiro
trimestre de 2023.

No primeiro trimestre de 2023, as
Exportacdes de Bens apresenta-
ram aumento de 4,5% em relacdo
ao primeiro trimestre de 2022,
enquanto as Importagdes de Bens

ja mostraram relativa estabilidade
(-0,4%). Os dados de abril de 2023,
contudo, ja mostram o declinio de
5,5% nas Exportacdes de Bens e
de 7,7% nas Importacoes de Bens,
relativamente ao mesmo més do
ano precedente. A mudang¢a no co-
meércio de bens pode ser vista pela
mudancga da Corrente de Comércio,
soma de exportagdes mais impor-
tacdes de bens, que passou de um
crescimento de +2,2% no acumula-
do do primeiro trimestre de 2023
relativamente ao primeiro trimes-
tre de 2022, para uma reducao de
6,5% no més de abril de 2023. Essa
queda foi principalmente ocasio-
nada pela reducdo de precos das
commodities de minério de ferro e
6leos brutos de petrdleo e de seus
combustiveis, e da relativa estabi-
lidade dos precos da soja.'

Ao contrario dos resultados positi-
vos da Balanga Comercial de Bens,
os resultados da Balanga Comercial
de Servicos tém sido sistematica-
mente negativos, como pode ser
visto no Grafico 3, que apresenta
os resultados do comércio em Ser-
vicos entre o primeiro trimestre
de 2019 e o primeiro trimestre de
2023. Nesse intervalo de tempo,
o déficit médio trimestral do pais
com Servicos foi de US$ 8 bilhdes.
Nesse grupo de despesas interna-
cionais, no primeiro trimestre de
2023, destaca-se o déficit de US$
3,4 bilhdes com o item Transporte,
o déficit de US$ 2,1 bilhdes com
Aluguel de Equipamentos e o sis-
tematico déficit em Viagens, que
no primeiro trimestre de 2023 foi
de US$ 1,6 bilhdo.? Grosso modo,
pode-se dizer que os resultados
positivos do comércio de bens fi-
nanciam o déficit dos servicos.

Grdfico 2 - Balanga Comercial de Bens, Saldo, Receitas e Despesas,
Valores Trimestrais, US$ MilhGes. 2019.1 a 2023.1
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Grdfico 3 - Balanga Comercial de Servicos, Saldos, Receitas e Despesas,
Valores Trimestrais, US$ Milhdes. 2019.1 a 2023.1
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Fonte: Séries Histéricas/Bacen.

Entretanto, a fonte mais relevante
para o déficit em Transagdes Cor-
rentes no caso brasileiro tem sido
decorrente dos déficits da Conta
Renda Primaria. Esta conta reflete
os resultados de uso de fatores de
producdo entre residentes e nao
residentes, podendo ser a mao de
obra - que no caso brasileiro nao é
substancial -, mas, principalmente
o uso de capitais de origem externa
- que dao origem a pagamentos ao

exterior pelo uso de tais recursos.
O Grafico 4 apresenta a evolucao
da conta Renda Primaria entre o
primeiro trimestre de 2019 e o pri-
meiro trimestre de 2023, indicando
o déficit sistematico relativo a essa
conta do Balan¢o de Pagamentos.
Nesse periodo apresentado, o valor
médio do déficit da Conta Renda
Primaria foi de US$ 14 bilhdes. Nos
ultimos trés trimestres, entre o
terceiro trimestre de 2022 e o pri-
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meiro trimestre de 2023, periodo
de mudanca nas administra¢des
federal e estaduais, esse déficit foi
ainda superior, com uma média de
US$ 17,8 bilhdes, o que sugere um
aumento de remessas ao exterior
face a um temor de mudangas nas
regras relativamente ao capital
externo, assim como das mudancas
nos mercados internacionais, com
aumentos das taxas de juros nos
principais mercados financeiros.

maio de 2023



analise de conjuntura

Grdfico 4 - Renda Primdria, Saldo, Receitas e Despesas, Valores Trimestrais, US$ Milhées. 2019.1 a 2023.1
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Fonte: Séries Histéricas/Bacen.

Se, por um lado, tém ocorrido dé-
ficits na Conta Primaria por paga-
mentos de uso de recursos de ndo
residentes, por outro lado, através
da Conta Financeira sao captados
recursos de fora que permitem
o financiamento dos déficits em
Transagdes Correntes. O Grafico 5
apresenta os Saldos da Conta Fi-
nanceira e suas principais compo-
nentes, o Investimento Direto e os
Investimentos em Carteira, ressal-
tando-se que os valores negativos

representam entrada de recursos

maio de 2023

liquidos no pais, o que amplia seu
passivo externo.

Embora tanto o Investimento Dire-
to como o Investimento em Cartei-
ra sejam relativamente instaveis,
tende a ocorrer “maior estabilida-
de” dos fluxos para o pais através
do chamado Investimento Direto,
que se tornou a variavel de maior
preocupacdo quanto a capacida-
de de o Brasil fechar suas contas
sem ter de recorrer ao uso de suas
Reservas, além do préprio regime
de taxas de cambio flutuantes, que
permite ajustamento entre oferta

/'\/
&

AT AR A
& )
I N

despesas

e demanda de divisas no mercado
cambial.

No primeiro trimestre de 2023, o
saldo da Conta Investimento Di-
reto Liquido foi -US$ 13,5 bilhoes,
frente a uma necessidade do finan-
ciamento do déficit em Transagoes
Correntes de US$ 11,2 bilhdes. Em
comparacao, em 2022, o déficit
em TransacoOes Correntes, de US$
57 bilhdes, foi também financiado
pelo Investimento Direto Liquido,
que nesse ano foi de -US$ 61 bi-
lhoes.
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Grdfico 5 - Conta Financeira, Investimento Direto e Investimentos em Carteira,
Valores Liquidos Trimestrais, US$ Milhées. 2019.1 a 2023.1
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Fonte: Séries Histdricas/Bacen.

Mesmo com esse modelo de fi-
nanciamento do déficit em Tran-
sagOes Correntes com entrada de
recursos externos, a taxa cambial
tem flutuado, pois ndo s6 é uma
varidvel-chave de ajuste no mer-
cado cambial como também sofre
a influéncia das modificacdes das
politicas monetaria interna e ex-
terna, das intervencdes da auto-
ridade monetaria no mercado de
cambio, assim como das alteragdes
de renda e da politica comercial
dos principais parceiros do pais. O
Grafico 6 apresenta a evolucao do
total das Reservas Internacionais

do Brasil, composta quase na tota-
lidade por titulos do Tesouro Ame-
ricano e da taxa cambial no final
de cada més desde janeiro de 2019.
O volume de Reservas Internacio-
nais foi reduzido ao longo desses
ultimos anos e, em abril de 2023,
correspondia a US$ 346 bilhdes,
uma queda de 8% em relacdo ao
inicio da série, em ddlares ameri-
canos. Ja a taxa de cambio sofreu
uma depreciagao de 6% em termos
reais (IPCA) nesse mesmo periodo.
Cabe ressaltar que a taxa de cam-
bio, além de ser uma variavel que
depende de diversas outras varia-
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veis, também é fundamental para
a defini¢cdo de precos de combusti-
veis no mercado doméstico assim
como de insumos importados, logo,
tem impacto sobre a evolucdo dos
precos internos. Dai a origem das
intervencdes da autoridade mone-
taria no mercado de cambio, impe-
dindo sua completa flutuagao. De-
pois de choques multiplos e crises
generalizadas no passado recente,
tudo indica que a taxa de cambio
esta oscilando agora em torno de
R$ 5,00/USS$.
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Grdfico 6 - Reservas Internacionais Totais - US$ MilhGes (Eixo Vertical da Esquerda) e Taxa de Cambio - R$/US$
Final do Més (Eixo Vertical da Direita). Valores Mensais, Jan/2019 a Abr/2023
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Fonte: Séries histdricas/Bacen.

1 Cf. site Resultados do Comércio Exterior Brasileiro, Dados Consolida-
dos/Secretaria de Comércio Exterior/MDIC, dados atualizados em
05/05/2023. A :11/05/2023.
105/ cesso em: 11/05/ (*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP. (E-mail: vera-

2 Cf. Balango de Pagamentos, Tabela 3, Bacen. Acesso em: 11/05/2023. martins2702@gmail.com).
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Negociacao Salarial e Conjuntura Econémica

Inflagao e nivel de atividade sao
elementos relevantes no cendrio
que envolve a negociagdo coletiva
e, particularmente, o poder de
barganha dos sindicatos. Quando
o nivel de atividade e a inflagao
crescem, os trabalhadores exercem
mais pressdo sobre as empresas,
mas por razdes distintas. O nivel
de atividade crescente favorece o
poder de barganha sindical porque
o custo de oportunidade de uma
greve para as empresas aumenta
e elas tendem a conceder reajus-
tes salariais maiores. Quando a
inflagdo cresce, os salarios perdem
poder de compra, levando os traba-
lhadores a pressionar as empresas
para recupera-lo. Quando inflacdo
e nivel de atividade aumentam si-
multaneamente, a magnitude dos
reajustes negociados tende a cres-
cer. Mas quando nivel de atividade

e inflacdo caminham em sentidos
opostos, é mais dificil antecipar o
resultado da negociagao.

Este pequeno ensaio analisa a evo-
lugdo dos reajustes salariais nego-
ciados pelos sindicatos brasileiros,
contrapondo-os com o comporta-
mento do INPC do IBGE e da Taxa
de desocupacao da Pnad Continua.
O INPC é utilizado aqui porque ¢ a
medida da inflagdo na mesa de ne-
gociacdo, pois mede a variacao de
precos para as familias com renda
de até 5 salarios minimos, que
constituem a clientela relevante
dos sindicatos. A Taxa de desocu-
pacdo é aqui utilizada como um
indicador do nivel de atividade,
pratica usual na analise econémica.
Os reajustes salariais negociados
vém do acervo de mais de 397 mil
negociacdes ocorridas desde janei-

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

ro de 2007 até maio de 2023, com
clausulas de aumentos salariais e
que fazem parte do acervo do Sala-
riometro da Fipe. A origem destes
instrumentos coletivos é a pagina
MEDIADOR, do Ministério do Tra-
balho.

A préoxima se¢do analisa a evolucdo
conjunta dos reajustes negociados,
da inflacdo e da taxa de desocupa-
¢do, ao longo de um periodo em que
se verificaram mudancas profun-
das no ritmo da evolucao dos pre-
¢os e no nivel de atividade. A se¢do
seguinte avalia a relacdo entre a
estrutura da negociacdo (acordos
coletivos e convencdes coletivas) e
o perfil da distribuicdo dos reajus-
tes, comparando reajustes médios
com reajustes medianos. A ultima
secao apresenta algumas conside-
ragoes finais.
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1 Reajustes, Inflacdo e Nivel de Atividade

Como nesta secdo se utiliza a Pnad Continua do IBGE,
o periodo em analise é limitado pela disponibilidade
dos seus dados e vai de margo/2012 até marg¢o/2023.
0 Grafico 1 apresenta a evolucao do reajuste mediano
real, do INPC acumulado nas respectivas datas base e
da Taxa de desocupacao e revela trés periodos com pa-
droes distintos de comportamento. No primeiro, que
vai de mar¢o/2012 até mar¢o/2016, os trés indicado-
res tém magnitudes muito préximas e descrevem tra-
jetérias muito semelhantes. Durante os trés primeiros
anos, aproximadamente, os valores sdo relativamente
estaveis, mas, a partir do inicio de 2015, quando co-
mec¢a o segundo mandato de Dilma, os valores dos trés
indicadores comecam a crescer e permanecem assim
até marco de 2016.

Este ponto marca o inicio do segundo periodo e a se-
paracdo das trajetdrias. A Taxa de desocupacao conti-

nua a crescer enquanto os reajustes e o INPC comecam
uma trajetoria quase coincidente. Ja estdvamos no go-
verno Temer e a politica econémica adotada provocou
alta desocupacgdo, mas controlou a inflacao. Os reajus-
tes salariais ficaram pequenos, mas acompanharam o
INPC. Com a pandemia da Covid-19, a Taxa de desocu-
pacao cresce, mas logo é seguida pelo crescimento do
INPC e dos reajustes reais. No segundo semestre de
2021, a Taxa de desocupacao se reduz, mas a inflacao
e 0S reajustes continuam a crescer.

No terceiro periodo, ja no pds-pandemia, o Grafico 1
mostra queda expressiva da desocupacdo e da infla-
cdo, esta, como nos outros periodos, acompanhada
de perto pelos reajustes reais. No conjunto dos trés
periodos, um fato chama a atengao: as trajetdrias
gémeas do INPC e dos reajustes reais, que se observa
tanto quando a desocupacgdo é alta como quando é
pequena.

Grdfico 1 - Reajuste Mediano Real, Inflacdo e Desocupacdo — Mar/2012 a Mar/2023
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O Grafico 2, a seguir, apresenta
a evolucdo dos reajustes reais e
do INPC, no periodo maior, de ja-
neiro/2007 a maio/2023 e, como
no Grafico anterior, sobressai a
proximidade das duas trajetoérias:
do INPC e dos reajustes reais me-
dianos. Agora se pode perceber
mais um detalhe: quando a taxa de
inflacdo se estabiliza, os reajustes

temas de economia aplicada

reais tendem a se distanciar do
INPC, gerando ganhos reais para
os trabalhadores. Isso ocorreu em
dois intervalos de tempo: do inicio
de 2009 até o final de 2014 e no se-
gundo semestre de 2017 e primeiro
semestre de 2018.

No conjunto, os dois graficos mos-
tram certa dominancia - se é que

se pode utilizar este termo - da
taxa de inflacdo na determina-
¢do do resultado da negociacao
salarial. Mesmo em periodos de
retragdo da atividade, os reajustes
ficam muito proximos da taxa de
inflacdo, indicando uma tendéncia
de indexacao salarial por meio da
negociacao coletiva.

Grdfico 2 — Reajuste Mediano Real e INPC - Jan/2007 a Maio/2023
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2 Infla¢do e Estrutura da Negocia-
¢ao Coletiva

A secdo anterior mostrou a impor-
tancia da inflacdo na negociacao
do reajuste salarial. Nesta secao,
pretende-se verificar se essa re-
lacdo depende da estrutura da
negociagao. Por estrutura da nego-
ciacdo entende-se a cobertura da
negociacao, que, no Brasil, depende
do representante do lado patronal.
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Quando o lado patronal é represen-
tado por um sindicato de empresas,
o resultado da negocia¢do é uma
Convencado Coletiva e as clausulas
negociadas se aplicam a todas as
empresas representadas. Quando
o lado patronal é uma empresa ou
um pequeno grupo de empresas,
o resultado é um Acordo Coletivo,
que cobre apenas os empregados
da empresa ou das empresas par-
ticipantes.
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Para verificar se existe alguma
diferenca na forma como a taxa
de inflacdo impacta o reajuste ne-
gociado, calculamos a razao entre
o reajuste médio e o reajuste me-
diano, em cada estrutura de nego-
ciacdo. Quando a razao for maior
que 1, a distribuicdo dos reajustes
¢é assimétrica a direita, refletindo
o peso de reajustes grandes. Por

outro lado, quando a razao é menor
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que 1, a distribuigdo é assimétrica a esquerda, refle-
tindo peso de reajustes pequenos.

O Grafico 3 apresenta a evolucdo da razao reajuste
médio/reajuste mediano separadamente, nos acordos
coletivos e nas convengdes coletivas, e revela alguns
aspectos importantes. Primeiro, nos dois casos, as
curvas representam razdes muito préximas de 1,
indicando que, na maior parte do tempo, médias e
medianas tiveram valores muito parecidos. As curvas
de tendéncias indicam que os acordos ficaram mais
tempo com distribui¢des assimétricas a esquerda e as
convengoes, ao contrario, tiveram distribuicdes assi-
métricas a direita por mais tempo. Isso indica que, em
geral, as convengdes coletivas produziram reajustes

maiores que os acordos. Segundo, a razdo reajustes
médios/reajustes medianos dos acordos coletivos é
mais volatil do que a das convencdes, flutuando com
mais frequéncia para valores abaixo de 1.

No Grafico 4, retiramos as duas curvas de tendéncia
e acrescentamos a curva do INPC acumulado nos
2 meses anteriores as respectivas datas das nego-
ciagOes. Neste novo grafico, percebe-se que a maior
volatilidade dos acordos ocorre nos periodos em que
a inflacdo se intensifica. Nessas ocasides, as empre-
sas negociam reajustes menores que a inflagdo, coisa

que ocorre com menos frequéncia nas convengdes
coletivas.

Grdfico 3 - Razdo Reajuste Médio/Reajuste Mediano — Acordos e Convencées Coletivos — Jan/2007 a Maio/2023
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Grdfico 4 — Razdo Reajuste Médio/Reajuste Mediano e INPC —
Acordos e Convencées Coletivos — Jan/2007 a Maio/2023
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3 Consideracées Finais

A primeira secdo deste texto con-
firmou dois fatos estilizados sobre
os resultados da negociacao cole-
tiva: o nivel de atividade é deter-
minante para o sucesso das pautas
sindicais e a taxa de inflacdo é uma
referéncia muito forte na mesa
de negociagdes. A segdo anterior
mostrou que a taxa de inflacado de-
termina o formato da distribuicao

Fonte: IBGE (INPC) e Salariometro/Fipe (reajustes)
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dos reajustes negociados. Quando
€ pequena, reajustes reais positi-
vos sdo mais frequentes; quando
é grande, ocorre o contrario, com
maior frequéncia de reajustes reais
negativos.

A Tabela 1 a seguir e o Grafico 5
mostram com mais detalhes esta
constatacdo. O INPC acumulado
nos 12 meses anteriores as res-
pectivas negociacgoes foi, respec-
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tivamente, 11,2% em 2022 e 5,1%
em 2023. A diferenca acentuada no
nivel de inflacdo nos dois anos se
refletiu claramente na distribuicdo
dos reajustes. O presente ano tem
sido bem mais favoravel as pautas
sindicais: em 2022, apenas 16,7%
das negociagdes resultaram em
aumentos reais, mas, em 2023, até
agora, essa proporg¢ao alcancou
72,6%.

Tabela 1- Distribuicdo de Reajustes Salariais em Relacdo ao INPC

Negociacoes e reajustes 2022 2023*
Quantidade de negociagdes 14.688 3.315
Reajustes menores que o INPC 46,6% 7,8%
Reajustes iguais ao INPC 36,6% 19,6%
Reajustes maiores que o INPC 16,7% 72,6%
Reajustes no entorno do INPC* 64,4% 56,8%

*A quantidade de negociages de 2023 é menor devido ao atraso na disponibiliza¢do dos instrumentos coletivos na pagina do MEDIADOR.
**Entorno do INPC: reajustes situados no intervalo [INPC-1%; INPC+1%)].
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Grdfico 5 - Distribuicdo do Reajuste Nominal em Relagdo ao INPC —
Distdncia em Pontos Percentuais — Janeiro a Maio 2022 x 2023
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No final da secdo 1, mencionamos a tendéncia a in-
dexacao salarial por meio da negociacao coletiva. A
dltima linha da Tabela 1 enfatiza este fato, pois mostra
que em 2022, apesar da taxa de inflacao de dois digi-
tos, nada menos que 64,4% dos reajustes ficaram na
proximidade do INPC. Em 2023, a proporg¢ao caiu para
56,8%, reafirmando a forc¢a de sinalizacdo do INPC. A

indexacao salarial negociada persiste, quase 30 anos (*) Professor Sénior da FEA/USP e Coordenador do Salariémetro da
depois do Plano Real. Fipe. (E-mail: hzy@hzy.com.br).
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A Elasticidade Emprego-Produto no Brasil: Principais Evidéncias

-2012/2022'

1 Introducao

Desde meados da década de 2010, a
economia brasileira vem apresen-
tando um desempenho pifio, com a
ocorréncia de recessoes “técnicas”,
da estagnacdo do PIB e, novamente,
outra recessdo devido a pandemia
da Covid-19. Tais eventos, associa-
dos aos impactos das novas tecno-
logias de informatica, digitalizacao,
automacado, inteligéncia artificial
e robotizacdo, tém causado mu-
dancas significativas na absorc¢ao
de mao de obra pelo mercado de
trabalho.

Mesmo nesse quadro adverso do
PIB, os dados mais recentes do em-
prego revelam um mercado de tra-
balho com trajetoria positiva em
periodo recente, havendo queda
na desocupacao, recuperacao dos
rendimentos reais e aumento da
formalidade, mormente a partir
de meados de 2021 (LAMEIRAS;
HECKSHER, 2022; LAMEIRAS et
al, 2022).

De fato, no quarto trimestre de
2022, a taxa de desocupagdo, me-
dida pela PNAD Continua, estava
em torno de 7,9%, e a formalidade,
segundo o CAGED, aumentou 17,8%
entre o segundo trimestre de 2020

e o quarto trimestre de 2022. Além
disso, de acordo com Zylberstajn
(2022), essa recuperacao revela
dois aspectos surpreendentes: um
ritmo muito intenso, e mudancas
significativas nas formas de inser-
c¢ao dos trabalhadores em novos
nichos ocupacionais.

Diante desse cenario, este texto
buscou avaliar a questao da ab-
sorcdo da mao de obra utilizando
o instrumental da elasticidade
emprego-produto, no periodo entre
2012 e 2022. Apesar de ter uma
definicdo relativamente simples
(variagdo do emprego dividida pela
variacdo do produto), trata-se de
um instrumental util, pois nos per-
mite também, conforme veremos,
fazer inferéncias sobre a produti-
vidade do trabalho.

Visando atingir seus objetivos, este
artigo foi estruturado na seguinte
forma: a secdo 2 traz uma resenha
de textos nacionais e internacio-
nais sobre o tema. A se¢do 3 apre-
senta a metodologia de calculo da
elasticidade emprego-produto,
bem como da produtividade do
trabalho a partir desta variavel.
A secdo 4 descreve as fontes de
dados. A secdo 5 traz os resultados
das estimativas obtidas da elastici-

1 Fe -r; f ‘.I

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

dade para o Brasil. A se¢ao 6 con-
templa os resultados obtidos para
a produtividade do emprego, tanto
para o Brasil como para setores se-
lecionados da atividade economica.
A secdo 7 traz a sintese conclusiva
do estudo. Ao final, apresentam-se
as referéncias bibliograficas men-
cionadas ao longo do texto.

2 Resenha Bibliografica de Tex-
tos Selecionados Sobre a Elas-
ticidade Emprego-Produto’

Esta secdo traz uma resenha sucin-
ta sobre textos, tanto no cenario
nacional como no plano internacio-
nal, referentes a elasticidade em-
prego-produto, e que possam con-
tribuir para entender os resultados
obtidos para o caso brasileiro.

2.1 Textos Nacionais

Um dos primeiros artigos brasilei-
ros sobre o tema foi elaborado por
Chahad e Luque (1989). A metodo-
logia utilizada ampliou a analise
acerca da elasticidade emprego-
-produto ao se observar o compor-
tamento desta no ciclo produtivo,
o qual foi dividido em duas etapas:
expansdo e contragdo. As princi-
pais conclusoes deste estudo sobre
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a produtividade e a elasticidade
foram as seguintes:

a) Na fase de expansao, com a taxa
de variacdo de produto maior do
que a do emprego, observamos
um crescimento da produtividade
e, consequentemente, uma elasti-
cidade emprego-produto menor
que a unidade;

b) na fase de contragdo, em decor-

réncia da retencdo de mao de

obra pela empresa devido a exis-
téncia de custos de treinamento

e dispensa, a produgdo caira mais

que o emprego e, novamente, de-

vemos observar uma elasticidade

menor que a unidade; e

c) tanto na expansdo quanto na
contragdo, o valor final da elasti-
cidade emprego-produto é fruto
de variacao do produto e do em-
prego, ora crescente ora decres-
cente, razdo pela qual fica dificil,
a priori, estabelecer-se uma com-
paracgdo dessa elasticidade nessas
fases do ciclo (CHAHAD; LUQUE,
1989, p. 218-219).

No trabalho de Chahad, Diaz e
Pazello (2002), observa-se que a
elasticidade emprego-produto foi
calculada pelo método do ponto
meédio, isto é, a formula utilizada
para a realizacao do artigo é a
mesma apresentada na maioria dos
textos aqui resenhados. Também
é importante destacar que, nesse

texto, na estimativa desse para-
metro, calcularam-se trés elastici-
dades distintas nas quais o nivel
de emprego geral é substituido
pelos niveis da populacao formal,
informal e conta prépria + em-
pregadores, ou seja, os niveis de
elasticidade observados no estu-
do sdo referentes as parcelas que
compunham o total da populacao
ocupada.

Levando-se em considera¢do os
trés tipos de emprego, a elastici-
dade total estimada no periodo
considerado (1983-1999), para o
setor industrial como um todo,
pode ser visualizada no Grafico 1
a seguir.

Grdfico 1- Brasil: Estimativa da Elasticidade Emprego-Produto para Industria, 1983/1999 - Andlise Exploratdria

Fonte: Tabela 7 (CHAHAD; DIAZ; PAZELLO, 2002, p. 119).
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Na publicacdo de Neves Junior e
Paiva (2008), a elasticidade em-
prego-produto (£) é definida como:
ji_f:E , onde E equivale ao nivel de
emii)rego e Y ao valor do PIB. Desta
definicao, os autores expressam a
relacdo da elasticidade com a pro-
dutividade (P), chegando entdo a:

AY = AE x AP ~ s=1— 2.

AY

A partir das relacdes obtidas, os
autores concluem que:

[...] atnica situagdo em que se pode
conciliar o crescimento da produti-
vidade com elevacdo do emprego é
quando a elasticidade emprego se
encontra entre zero e um. (NEVES
JUNIOR; PAIVA, 2008, p. 47).

Destaca-se, ainda, a observagao
dos autores para o fato de paises
desenvolvidos apresentarem va-
lores de elasticidade no intervalo
entre zero e um, enquanto paises
em desenvolvimento apresentam

elasticidades superiores a um, in-
dicando um nivel de produtividade
menor, ou até em diminuicao.

O Grafico 2, a seguir, foi produzido
pelos autores de modo a facilitar a
interpretacao de dados, sendo que,
para o desenvolvimento deste, uti-
lizou-se como base a tabela apre-
sentada no trabalho de Kapsos
(2005) a ser resenhada na parte
internacional.’

Grdfico 2 - Interpretacdo da Elasticidade Emprego-Produto
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Amitrano (2013) define a elastici-
dade emprego-produto (£) como:

ANy
N

AYy
'Y

e Y é o PIB. Utilizando a elastici-

,onde N é o nivel de emprego,

dade definida, obteve-se a relacao

com a produtividade (representada

por A através da seguinte equacao:
ALY

~1 222D
e=1 A AY

acordo com a observacao do autor:

Existe uma relacdo inversa entre a
elasticidade emprego-produto e a
produtividade do trabalho ou, em
outras palavras, aumentos de pro-
dutividade reduzem a elasticidade
emprego-produto (AMITRANO,
2013, p. 95).

O texto focando o mercado de tra-
balho brasileiro elaborado por
Chahad e Pozzo (2012) afirma que:

A chamada elasticidade emprego
(pessoal ocupado) - produto (PIB)
-, é definida como o quociente entre
a variag¢do do pessoal ocupado e a
variag¢do do PIB. (CHAHAD; POZZO,
2012, p. 113).

Os autores destacam, para o caso
brasileiro, uma queda constante
na elasticidade emprego-produto
a partir dos anos 2000, conforme o
Grafico 3.

Grdfico 3 - Brasil: Elasticidade Emprego-Produto; 2002/2012

2005

7006

0T

Fonte: Chahad e Pozzo, (2012, p. 114).

A luz deste grafico concluiram que
isto representa que:

[...] parece estar ocorrendo [...]
uma diminuicao da sensibilidade
da ocupacado as alteracdes do PIB
(CHAHAD; POZZ0, 2012, p.113).

Visto sob outra 6tica, arguem sobre
a possibilidade de estar ocorrendo
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uma perda de dinamismo da pro-

dutividade do trabalho.

2.2 Textos Internacionais

A publicacdo mais citada e utiliza-
da para analisar o tema é o artigo

de Kapsos (2005). O autor apresen-

ta a definicao basica de elasticida-
de emprego-produto como sendo:

A mensura¢do numérica de como
o nivel de emprego varia com o
produto de uma economia - por
exemplo, o quanto do crescimento
de emprego é associado a variacao
de um por cento do produto. (KAP-
SOS, 2005, p.1, tradugdo livre).
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Em funcao da prépria definigdo dessa variavel, ele
extrai a seguinte relacdo entre elasticidade (£) e pro-
L AP 4
dutividade (P):g = 1 — =, tal que ¢ = 2£
AY A¥
Em especial, o autor constata que a elasticidade glo-
bal no setor de Servicos revela um valor muito alto,
caracterizando um ramo de atividade onde a variacao
do emprego ocorre de maneira mais rapida, quando
comparada aos demais ramos. Por outro lado, setores

como, por exemplo, Agropecudria e Industria, apre-
sentam elasticidades cada vez menores, evidenciando
que o crescimento do PIB nesses setores se relaciona
muito mais com ganhos de produtividade do que com
o aumento do volume de emprego.

Em termos conceituais, o texto fornece, também, a Ta-
bela 1 para o auxilio da interpretacao dos valores das
elasticidades calculadas:

Tabela 1- Crescimento do PIB

Elasticidade emprego-produto

Crescimento positivo do PIB

Crescimento negativo do PIB

<0

0<e<1

e>1

(-) crescimento de emprego
(+) crescimento da produtividade

(+) crescimento de emprego
(+) crescimento da produtividade

(+) crescimento de emprego
(-) crescimento da produtividade

(+) crescimento de emprego
() crescimento da produtividade

(-) crescimento de emprego
(-) crescimento da produtividade

(-) crescimento de emprego
(+) crescimento da produtividade

O texto de Neifar (2020) define a elasticidade empre-
go-produto como:

[...] a variacdo percentual em uma economia do nimero
de pessoas ocupadas associado com a variacdo percen-
tual do produto, medido pelo PIB. (NEIFAR, 2020, p. 4,
traducao livre).

A autora define entdo a elasticidade emprego-produto
(Eit—Eie—1)/

=2
i A . _ {Eit—1
com a seguinte féormula: £: = TEDFGDF ,
/GDPi¢_,
(i=1, ..., n; t=1, ..., T). Nesta formula, E representa o

emprego e GDP, o PIB. Ela estabelece, também, a rela-

¢do da elasticidade com a produtividade pela férmula:

PGy _ .. . ,
DG (PG = productivity growth, isto é, o

crescimento produtividade e GDPG= GDP growth, isto
é, crescimento do PIB). Com base nestas defini¢des, a
autora afirma que:

Er=1-—

Qualquer incremento na taxa de crescimento do nivel de
emprego sera acompanhado de uma igual e oposta redu-
¢do da produtividade. (NEIFAR, 2020, p.5, tradugdo livre).

Por fim, conclui, através das analises de elasticidade e
produtividade, que toda e qualquer reforma estrutural
da economia deve ser complementada com politicas
macroecondmicas de promocao a estabilidade macro-

econbOmica.

No artigo de Pleic e Berry (2009) é feita uma analise
das elasticidades em quatro paises (Argentina, Brasil,
Chile e Tailandia). Para os autores, a definicdo da elas-
ticidade emprego-produto é definida como:

A razdo percentual entre o crescimento do emprego e o
crescimento do produto interno bruto. (PLEIC; BERRY,
2009, p. 8, tradugao livre).

mtormacoes ftipe
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0 texto alerta, também, para o uso
indiscriminado da elasticidade
para estudo de politicas, ja que
outros fatores devem ser consi-
derados além deste coeficiente.
Concluindo a andlise da elasti-
cidade emprego-produto para o
Brasil, os autores destacam que a
alta elasticidade em periodos de
estagnacao do PIB, como ocorrido
a partir de 1980, é caracterizada
por periodos de redu¢ao da produ-
tividade, uma vez que a populacao
economicamente ativa (PEA) tende
a adentrar o setor informal (menos
produtivo).

2.3 Principais Inferéncias dos
Textos Resenhados

Parece claro haver forte semelhan-
¢a na definicdo e nos desdobra-
mentos conceituais da elasticidade
emprego-produto apresentados
pelos autores consultados. Ressal-
ta-se, contudo, que as discrepan-
cias observadas no tocante as for-
mulas sdo derivadas, basicamente,
das preferéncias individuais dos
autores. Em sintese, a elasticidade
emprego-produto é definida como
a relagdo numérica entre as va-
riagcdes percentuais dos niveis de
emprego e produto.

Outra constatacdo se refere a
existéncia de uma relacdo entre
a produtividade e a elasticidade
emprego-produto. Isto porque a
variacdo da produtividade guarda
uma correlagdo negativa com a

maio de 2023

elasticidade, mantida constante a
varia¢do do produto.

Dessa relacao entre a elasticidade
e produtividade, alguns estudos in-
dicaram a presenca de uma elevada
elasticidade no setor terciario (Ser-
vicos), ou seja, revelam uma baixa
produtividade, o que conduz a uma
absorc¢do da mao de obra constan-
te. Por outro lado, setores como
a Agropecudaria e a Industria em
geral apresentam baixa elasticida-
de e, consequentemente, alta pro-
dutividade. Este resultado parece
indicar que a elevagao do produto
nestes setores decorre de ganhos
de produtividade, e ndo somente da
contratacao de mao de obra.

3 Definicdo e Metodologia de
Calculo da Elasticidade Empre-
go-Produto para Avalia¢do do
Caso Brasileiro

Conforme ficou claro na resenha
da secdo anterior, a definicdo da
elasticidade emprego-produto nos
mostra a relagdo entre a variacdo
percentual do emprego e a varia-
¢do percentual do produto, durante
um determinado periodo, para um
pais ou unidade geografica.

Para as estimativas que serao re-
alizadas, aqui nos utilizaremos
da técnica definida por Kapsos
(2005), em que a equagdo captando
este conceito leva em conta a elas-
ticidade medida no arco, assumin-
do a seguinte forma:

(Ejy _Eil:-:'ll."E_

_ in
& =\ m=m; O

¥io

Nesse caso, o numerador represen-
ta a variacdo percentual no empre-
go no pais i, avaliada no periodo
de 0 a 1, enquanto o denominador
representa a variagao percentual
do emprego para o mesmo pais e
periodo.’

A vantagem de utilizarmos a defi-
nicdo, e outros aspectos apontados
por este autor, é que ele nos forne-
ce uma alternativa de mensuracao
da produtividade do trabalho (em-
prego), uma variavel implicita no
conceito da elasticidade.

De acordo com a metodologia de-
senvolvida pelo autor, a relacao
entre a elasticidade emprego-pro-
duto e a produtividade parte de
uma identidade aritmética funda-
mental que relaciona produto, nivel
de emprego e produtividade. Ela
surge da seguinte igualdade:

Y=F xPF )

Sendo Y o produto, E o nivel de em-
prego e P a produtividade da eco-
nomia. Para pequenas variagdes
percentuais, a equac¢ao pode ser
reescrita como:

AY = AE + AF 3)

Dividindo esta equa¢do por &Y,
obtém-se que:

AY _ AE | AF
A¥  A¥ AV S
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Como a elasticidade emprego-pro-
duto é definida por: ¢ = g ,
simplifica-se a equacgdo anterior tal

que:

entao

e=1- — (5)

Onde &, AP e AY equivalem respec-
tivamente a: elasticidade emprego-
-produto, variacdo percentual da
produtividade e variacdo percentu-
al do produto. Consequentemente,
por meio desta relacdo, calcula-se a
variacdo da produtividade através
da igualdade:

AP = (1 — £)AY (6)

A simples observacdo da equacao
(6) ndo nos permite, entretanto,
tirar uma conclusao direta de que
elasticidade e produtividade pos-
suem uma relacdo inversa, num
dado periodo. E preciso levar em
consideracdo as variacoes do pro-
duto, conforme podemos observar
na Tabela 1 contida na sec¢do 2.2,
sobre a resenha internacional de
textos a respeito do tema.

Por esta razao nao associaremos
diretamente o comportamento da
produtividade ao de elasticidade,
mas, sim, apresentaremos os resul-
tados de cada uma delas separada-
mente.

4 Fontes dos Dados e Periodo Se-
lecionado Para a Analise Empi-
rica®

As informacgdes utilizadas para as
estimativas da elasticidade em-
prego-produto brasileira foram as
seguintes: (a) no caso do emprego,
foram utilizados os dados de pes-
soal ocupado fornecidos pela PNAD
Continua Trimestral do IBGE; e (b)
os dados do PIB foram obtidos das
Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE.

O periodo selecionado foi o re-
ferente aos dez ultimos anos da
economia brasileira, isto é, 2012 a
2022. Isto nos permite avaliar as
estimativas desde a implantacao
da PNAD Continua. Além disso,
trata-se de um periodo caracteri-
zado por inimeros aspectos que
afetaram a absorcao de mao de
obra, destacando-se entre eles a
ocorréncia de recessdes econdmi-
cas e o fendmeno da pandemia da
Covid-19, conforme ja se afirmou.
Este periodo é marcado, também,
por transformacdes estruturais no
mercado de trabalho provocadas
nao sé por aqueles eventos como
também pela rapida incidéncia
de novas tecnologias, tais como a
robotizacao, a automacao, a digita-
lizacao e a IA.
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5 Estimativas da Elasticidade
Emprego-Produto para o Brasil

Estimou-se essa variavel para o
conjunto da economia brasileira
bem como para o caso da evolugdo
da produtividade, para dois ramos
econdmicos selecionados (Indus-
tria e Servicos).’

A evolucgdo percentual do emprego
(pessoal ocupado na PNAD) e do
PIB, que dao origem a elasticida-
de, aparece no Grafico 4 a seguir.
Verifica-se um comportamento
dessas variaveis compativel com o
que nos ensina a teoria: o compor-
tamento do mercado de trabalho
acompanha sempre a trajetoria do
PIB, havendo, contudo, algumas
excecoes.

O comportamento da elasticidade
emprego-produto pode ser obser-
vado no Grafico 5. Parece nitido
que, no periodo em questdo, tem
havido tendéncia de crescimento
dessa variavel, especialmente a
partir de 2015. Isto parece indi-
car crescente aumento da absor-
¢do da mao de obra neste periodo,
mesmo com as condi¢des adversas
da evolugdo do PIB. Isto pode ser
observado com a queda no valor
da elasticidade a partir de 2021
devido a recuperagdao, mesmo que
insignificante, do PIB.
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Grdfico 4 - Brasil: Variagbes Percentuais de Pessoas Ocupadas e PIB; 2012/2022 (%)

0,15
-
e
o~
0,10
0,05 i
=
D-\.
L o
0,00 = i
i
0,05 @
o
0,10
2012+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022

— PEssoas oCU padas PiB

Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).
Nota: *Variagio da populacdo ocupada calculada através da média simples das variagdes percentuais de todo o periodo. Elaboragio do autor.

Grdfico 5 - Brasil: Elasticidade Emprego-Produto; 2012/2022
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).
Nota: *Variagdo da populagdo ocupada calculada através da média simples das variagdes percentuais de todo o periodo. Elaboragio do autor.
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Uma das razdes para o comportamento observado da
elasticidade emprego-produto nesse periodo deve-se
ao fato que o pais passou a conviver com periodos
recessivos em série a partir do governo de Dilma
Rousseff, vindo depois uma estagnacdo do PIB, e,
quase imediatamente, houve a recessao causada pela
pandemia. No Brasil, alguns dos estudos mencionados
na sec¢do 2 evidenciam que periodos de queda do PIB
tendem a aumentar os niveis de informalidade que,
mesmo com baixa produtividade, parecem contribuir
com a absorcdo de mao de obra (PLEIC; BERRY, 2009;
AMITRANO, 2013). No caso de queda na variacdo do

PIB, parece haver uma queda menor na variacdo do
emprego (exceto para o atipico ano de 2020).°

O impacto da recessdo sobre a elasticidade emprego-
-produto pode ser mais bem observado no Grafico
6. Nele calculamos a média das elasticidades em
periodos selecionados: 2014-2016, quando houve a
recessao no governo de Dilma Rousseff; 2017-2019,
quando ocorreu baixo nivel de recuperacao do PIB, e
2021-2022, quando pandemia provocou forte impacto

negativo nos niveis de produto.

Grdfico 6 - Brasil: Elasticidade Emprego-Produto em Periodos Selecionados; 2014/2022
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).

Nota: valores equivalentes a média simples do periodo. Elaboracdo do autor.

Aqui parece haver alguma evidéncia de que quanto
maior a recessao, maior é a elasticidade emprego-
-produto.” Uma possivel razdo para isto é que as que-
das do produto ndo sdo acompanhadas pelas quedas
do emprego devido a existéncia de um amplo mercado
informal de trabalho atuando como um colchdo para o
emprego em periodos recessivos.

De fato, o Grafico 7 fornece alguma evidéncia de que
a taxa de informalidade se eleva sempre que ocorre

um periodo recessivo, como por exemplo, nas crises
de producdo do governo Dilma e, principalmente,
nos anos que se seguiram aos impactos negativos
causados pela pandemia da Covid-19. Esta respos-
ta da informalidade as variagdes do produto pode,
também, ser observada entre 2017-2019, quando a
informalidade ficou relativamente estagnada em
decorréncia da propria paralisia do PIB brasileiro

s 10
no periodo.

1 Fe -r; f ‘.I
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Grdfico 7 - Brasil: Taxa de Informalidade; 4° Trimestre 2015/4°trimestre 2022

Linha de tendéncia

Informalidade

Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).

Elaborac¢do do autor.

6 Estimativas da Evoluc¢ao da Pro-
dutividade

Uma vantagem da utilizacdo da
metodologia de calculo apresen-
tada na secdo 3 é que ela permite
nao so estimacdes da elasticidade
emprego-produto como também
podemos obter estimativas da pro-
dutividade do trabalho, conforme
indica a equacao (6).

A estimativa obtida para a econo-
mia brasileira, entre 2012 e 2022,
pode ser observada no Grafico 8.

maio de 2023

Parece nitido haver uma relativa
estagnacdo da produtividade glo-
bal na economia brasileira, cuja os-
cilacdo verificada no periodo se faz
em torno de uma média com valor
negativo das variagoes.

Diversos estudos sobre a evolucdo
da produtividade brasileira indi-
cam que esta estagnag¢do tem ocor-
rido ndo s6 agora como também no
passado remoto, principalmente
apos a década de 1980, bem como
ndo se concentra em um ou poucos
setores da atividade econdmica.

Esta é uma das principais razoes
do baixo nivel de competitividade
do Brasil no cenario internacio-
nal."'

Detalhando um pouco mais o Grafi-
co 8, nota-se que a média da varia-
¢do da produtividade entre 2012 e
2022 foi de -0,3%, com a agravante
que em 7 dos 11 anos do periodo as
variagdes foram sempre negativas.
Tal resultado s6 nao foi pior devido
ao alto valor da variagdo da produ-
tividade em 2020."

~
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Grdfico 8 - Brasil: Variacdo da Produtividade do Trabalho; 2012/2022 (%)
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).

Elaboragdo do autor.

Este comportamento negativo da produtividade pode
ser explicado, parcialmente, quando se observa a evo-
lugdo desta variavel em termos setoriais. O Grafico 9
ilustra as variacoes da produtividade para o conjunto
da Industria. A linha de tendéncia revela um quadro
alarmante, refletindo total estagnac¢ao da produtivi-

dade neste setor no periodo analisado. Na média do
periodo, observa-se uma variagao negativa de 0,5%.

Este panorama se repete no caso do setor Servigos, de
acordo com o Grafico 10. Aqui a média das variacoes é
ainda menor, atingindo o valor de -1,08%.
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Grdfico 9 - Industria: Variagdo da Produtividade do Trabalho; 2012/2022 (%)
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).
Elaboracgdo do autor.

Grdfico 10 - Servigo: Variagdo da Produtividade do Trabalho; 2012/2022 (%)
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).
Elaboracdo do autor.
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As estimativas obtidas para a elasticidade emprego-
-produto e produtividade sdo compativeis com as con-
clusoes teoricas obtidas no Grafico 2 contido na secao
2.1. Os valores estimados neste texto, para o periodo
2012-2022, aparecem no Grafico 11. Nota-se para o
Brasil que as variagdes totais no periodo, do nivel
de emprego e do produto, geraram uma elasticidade
emprego-produto de valor superior a um (1,83). Isto
indica que houve um aumento do emprego (9,68%), e
uma reducio da produtividade (-4,38%)."

O setor de Servigos apresenta resultados semelhan-
tes aos do pais: revelou elasticidade superior a um
(2,51), crescimento positivo do nimero de ocupagdes
(22,50%) e reducao da produtividade (-13,55%). Por
outro lado, o setor industrial apresentou para o peri-
odo uma elasticidade positiva e menor que um (0,53),
concomitantemente apresenta decréscimo no nimero
de ocupados (-3,75%) e reducdo da produtividade
(-3,28%) no periodo de estudo.

Grdfico 11 - Variagdo Percentual das Pessoas Ocupadas e do Produto; 2012/2022
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Fontes: PIB (IBGE - Contas Nacionais Trimestrais); Emprego (IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral).

Elaboracgdo do autor.

mtormacoes ftipe

< F 5

maio de 2023



34

7 Sintese Conclusiva

Este artigo analisou a evolugao
da elasticidade emprego-produto
para o caso brasileiro. Esta varia-
vel capta as variagdes do emprego
(pessoal ocupado) em decorréncia
das variacoes do PIB. Com as de-
vidas cautelas pode-se dizer que
revela o grau de absor¢ao da mao
de obra diante da evolugao do pro-
duto.

Através da metodologia descrita
na secdo 3, e utilizando os dados
da PNAD Continua, bem como das
Contas Nacionais do IBGE, estima-
mos esta variavel para o conjunto
da economia brasileira no periodo
entre os anos de 2012 e 2022.

As principais conclusdes sao aqui
mencionadas:

i. Observou-se uma tendéncia cres-
cente do valor das elasticidades
emprego-produto estimadas.
Como este periodo é marcado
pela ocorréncia de um desempe-
nho sofrivel do PIB, com reces-
soes e estagnacao, é preciso uma
explicagdo para esta aparente
maior absor¢do de mao de obra;

ii. Encontramos evidéncias (nao
muito robustas) de que isto pode
ocorrer devido ao fato de o traba-
lho informal funcionar de forma
anticiclica, ou seja, tende a variar
mais que proporcionalmente que
avariacao do PIB. Reconhecemos
que necessitamos de evidéncias
mais robustas para comprovar
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iii.

iv.

isto, mas existem outros textos,
de caracter internacional, que
também levantam esta hipodtese;

A metodologia mencionada nos
fornece a possibilidade de se cal-
cular a evolugao da produtividade
do trabalho, uma variavel “em-
butida” na prépria definicao de
elasticidade emprego-produto.
Os calculos realizados para o
conjunto da economia indicaram
um resultado ja conhecido: a pro-
dutividade brasileira revela ten-
déncia a estagnagdo. Na média do
periodo, observa-se uma varia¢ao
negativa de 0,30%. Isto caracte-
riza, no minimo, uma tendéncia
a estagnacdo do comportamento
da produtividade da economia
brasileira recente;

Este quadro de estagnacdo ou
baixo crescimento da produtivi-
dade ja vem de ha muito na eco-
nomia brasileira. Inimeros textos
mencionados mostraram que isto
vem ocorrendo desde o inicio da
décadade 1990, e até mesmo dos
anos 1980; e

Este comportamento para o con-
junto da economia reflete o que
estd ocorrendo em alguns dos
ramos econémicos mais impor-
tantes da economia. Em particu-
lar, tanto a evolucao da produ-
tividade industrial, quanto a do
setor Servicos, dois dos maiores
setores econdmicos, mostraram
estagnacao dos seus niveis de
produtividade no periodo ana-
lisado.

Enfatizamos que, mesmo em con-
sonancia com diversos estudos
resenhados ao longo deste artigo,
os resultados aqui obtidos care-
cem de estudos mais aprofundados
que possam corroborar ou refutar
estes resultados.
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A utilizacdo da elasticidade emprego-
produto como instrumento de andlise do
mercado de trabalho, especialmente no
ciclo econdmico, possui uma bibliografia
relativamente ampla, sendo aqui seleciona-
dos somente alguns textos de interesse do
autor, tendo em vista relativizar com o caso
brasileiro.

Este grafico serd importante para a com-
preensao das estimativas da elasticidade e
da produtividade para o caso brasileiro.

Esta relagdo serd mais bem detalhada na
secdo referente a metodologia de calculo
que utilizaremos para a avaliagdo empirica.

Para detalhes mais especificos e des-
dobramentos, ver Kapsos (2005), secdo
2, paginas 2 e 3. Para efeitos deste texto
estamos interessados na férmula contida
na equacdo 1, pois ela nos fornece numeri-
camente a definicdo geral de elasticidade
emprego-produto, e na equacgdo 6, contendo
a definicdo da produtividade a partir da
féormula de elasticidade.

Em termos de nomenclatura, a tradigdo é
conceituarmos a elasticidade emprego-
produto. Mas, quando vamos realizar as
estimativas empiricas, as fontes de dados,
em forma de painel domiciliar, captam o
pessoal ocupado. Nesse sentido, neste
texto emprego e pessoal ocupado devem ser
entendidos como sinénimos.

A escolha desses setores pretendeu contem-
plar aqueles de maior importancia relativa
para o conjunto dos setores econémicos
existentes, seja pelo seu tamanho, seja pela
importancia estratégica, ou mesmo pelo
dinamismo (ou falta deste) que tém apre-
sentado na economia brasileira recente.

Nesse ano pode-se argumentar que talvez
o nivel de ocupagio caisse ainda mais se
ndo fosse a elevacao da informalidade e
precariedade do trabalho que se observou
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em decorréncia da paralisacdo determinada
pelo lockdown decorrente da pandemia.

9 E preciso cautela com relagio aos valores
da elasticidade emprego-produto para cor-
roborar esta afirmagdo. Ha casos em que o
valor da elasticidade é positivo, mas tanto a
variacdo do produto quanto a do emprego
sdo negativas.

10 Em Zylberstajn (2022, p. 16, Tabela 1), a
categoria empregado informal aparece
como uma das que mais cresceram entre
2015 e 2022.

11 Ver, entre outros textos, De Negri e Ca-
valcante (2014), De Negri e Cavalcante
(2015), Messa (2015), Menezes-Filho,
Campos e Komatsu (2014) e Veloso et al.
(2022).

12 O resultado da produtividade para o
ano de 2020 obtido pela equacgdo (6)
pode ser assim explicado: 4¥ é negativo
(-3,3%), a elasticidade é positiva e maior
que um (£ = 2,63); assim, ao efetuar a
subtracdo "{1l— £ obtemos um valor
negativo (-1,63). A produtividade sera
obtida através da multiplicacdo destes
valores, que por serem ambos negativos
resultam em um valor positivo, ou seja,
AP = (-1,63) % (-3,3%) = 5,38%. Isto ¢,
este valor atipico é mais uma questao
estatistica do que econdmica.

13 Os valores aqui apresentados ndo sdo as
médias do periodo, mas, sim, calculos
especificos, considerando o ano inicial e
o ano final do periodo analisado.

(*) Professor Titular da FEA/USP e
Pesquisador Sénior da FIPE.
(E-mail: jpchahad@usp.br).
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Acompanhamento das Financas Publicas do Municipio de Sao

Paulo (2019-2022)

1 Introducao

A andlise das Finangas Publicas
do Municipio de Sao Paulo tem
como motivacao entender como
se encontra sua saude fiscal. Para
fins de comparagdo, o Municipio
de Sao Paulo tem uma arrecadagdo
maior do que 22 dos 27 Estados da
Federacao, ficando a retaguarda
dos estados do Rio de Janeiro, Pa-
rana, Rio Grande do Sul, Sdo Paulo
e Minas Gerais, além do or¢amento
da Unido Federal. Os valores anali-
sados neste artigo serdao deflacio-
nados para fins de comparacao.

Sao Paulo teve que lidar com a
pandemia da Covid-19 e desenhar
novos mecanismos de condugao
das finangas publicas mediante
dois cenarios: dificuldade de ar-
recadacdao e aumento de gastos
essenciais. O cendrio atual ainda
é de recuperacdo da economia ao
mesmo tempo que ha novos desa-
fios como o aumento de precos, as
incertezas oriundas da Guerra da
Ucrania, desemprego e outros gar-
galos da infraestrutura brasileira.
Note ainda que ha desafios diferen-
tes, como a alta taxa de juros e pro-
blemas instrucionais na economia
brasileira.
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Este artigo tem o propésito de
apresentar os principais indicado-
res das financas publicas de Sao
Paulo para que o cidadado tenha no-
¢oes de quais sdo as restricdes or-
camentarias do municipio e como
este ente federativo tem gerido
tais recursos. A ideia é tornar mais
acessiveis informagdes para o cida-
ddo que tem consciéncia de que boa
gestdo publica é pré-requisito para
a qualidade dos servicos publicos.

Para fins de padronizacdo, os
dados deste estudo foram dispo-
nibilizados pelos relatérios resu-
midos de execucdo orcamentaria
(RREO) e relatorios de gestao fiscal
(RGF), os quais podem apresentar
pequenas diferengas contdbeis
daqueles dados disponibilizados
pela base de dados do Sistema de
Informacdes Contabeis e Fiscais
do Setor Publico Brasileiro (SIN-
CONFI).

Além disso, no que concerne aos
gastos do ente federativo, utili-
zamos as despesas empenhadas.
Por tultimo, salienta-se novamente
que os dados foram deflacionados
mensalmente, com periodo-base
em dezembro de 2021. Esse de-
flacionamento mensal é de suma

RODRIGO DE LOSSO (**)

importancia, visto que a inflacao
acumulada entre janeiro de 2020
e junho de 2022 é de, aproxima-
damente, 21,34%, se utilizado o
Indice de Precos ao Consumidor
(IPCA).

2 Receitas Correntes

A andlise da Figura 1 retrata a tra-
jetéria das receitas correntes entre
2019 e 2022 do Municipio de Sao
Paulo. Como é possivel verificar, as
receitas correntes do Municipio de
Sdo Paulo ndo sofreram queda com
o inicio da pandemia em 2020. Sur-
preendentemente, a arrecadacao
do Municipio de Sdo Paulo cresceu,
aproximadamente, 4,8% em valo-
res reais, entre 2019 e 2020, e 7,2%
entre 2020 e 2021.

No que concerne a arrecadacgao
acumulada de 2022, observa-se
um aumento de 3,4% entre 2021
e 2022, e de, aproximadamente,
16,2% entre 2019 e 2022. Esse ce-
nario de aumento de arrecadacao
fornece fortes indicios de que a
saude fiscal do Municipio de Sao
Paulo tem sido bem gerida nos ul-
timos anos.
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Figura 1- Receitas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.

Fonte: Relatorio Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)/Demonstrativo da Receita Corrente Liquida.

Contudo, ndo se pode ignorar que a analise das recei-
tas correntes inclui aquelas oriundas da arrecadagdo
propria e aquelas advindas de transferéncias corren-
tes. Ha entes federativos que dependem demasiada-
mente das transferéncias correntes para manter o
equilibrio fiscal. Este ndo é o cenario observado no
Municipio de Sao Paulo.

A Figura 2 ratifica a afirmag¢ao de que o Municipio
de Sao Paulo é um ente federativo com alto indice de
independéncia fiscal, visto que 58,5% das receitas sdo
oriundas de impostos e apenas 27,1% sao oriundas de
transferéncias correntes. Tal cenario é totalmente di-
ferente do que é costumeiramente verificado nos entes
federativos municipais.

Figura 2 - Composicdo da Receita Corrente — Janeiro a Dezembro de 2022
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= Transferéncias Correntes

= Qutras Receitas Correntes

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)
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3 Receita Corrente Liquida

A Receita Corrente Liquida (RCL)
é o indicador contabil que sinali-
za as restri¢des financeiras para
todos os entes da Federac¢do. Além
disso, é o indicador-base que nor-
teia o cumprimento das despesas
perante a Lei de Responsabilidade
Fiscal. A Figura 3 apresenta o com-
portamento da RCL entre 2019 e
2022. Verifica-se de imediato que
a RCL teve um aumento considera-
vel entre 2019 e 2022, com alta de

temas de economia aplicada

mais de 16,4% neste periodo que
compreendeu os dois principais

anos da pandemia.

Essa melhora da arrecadacado da
RCL é de suma importancia para a
saude fiscal do municipio. Logo, a
trajetéria da Figura 3 mostra que a
RCL teve acréscimo mesmo diante
do cenario da pandemia. A trajet6-
ria de aumento da arrecadacdo se

manteve no biénio 2021-2022.

No que concerne a arrecadacgao
de 2022, observa-se um aumento
substancial de 2,8% entre o acu-
mulado do primeiro quadrimestre
de 2021 e 2022. Essa melhora da
arrecadacdo da RCL é de suma
importancia para a saude fiscal
do municipio. Logo, a trajetdria
da Figura 3 mostra que a RCL teve
acréscimo mesmo diante do cena-
rio da pandemia (2020/2021) e ou-
tras externalidades que assolaram
0 ano de 2022.

Figura 3 - Receita Corrente Liquida em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execugido Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

As Figuras 4 a 8 sdao importan-
tes para ajudar a entender alguns
motivos que levaram ao aumen-
to da RCL mesmo no periodo da
pandemia da Covid-19. A Figura
4 representa a trajetdria da ar-
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recadagao tributaria propria do
Municipio de Sao Paulo, isto é, as
receitas tributarias. A Figura 5, por
sua vez, mostra a trajetéria do Im-
posto sobre Servigos de Qualquer
Natureza (ISS), a Figura 6 disserta

sobre o Imposto sobre a Proprieda-
de Territorial e Urbano (IPTU) nos
ultimos anos e a Figura 7 retrata
o Imposto sobre Transmissdo de

Bens Imdveis (ITBI). Por ultimo,
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a Figura 8 retrata o Imposto sobre Renda Retiro na
Fonte (IRRF).

No que concerne a Figura 4, observa-se um aumento
significativo de 13,4% da rubrica de Impostos, Taxas e
contribui¢cdes de melhoria no acumulado do ano entre
2019 e 2022. No que se refere a arrecadacao em 2022,
nota-se uma reducdo de 2,6%, se comparado a 2021.
Embora a arrecadacao tenha caido no ultimo ano, o
resultado é um forte indicio de que o municipio tem
conseguido aumentar sua arrecadac¢ao prépria de
forma consistente ao longo dos ultimos anos.

O crescimento na participagdo do ISS na arrecadagao
dos municipios deveu-se em parte ao crescimento do
peso do setor de servigo nas atividades urbanas. No
que diz respeito a arrecadac¢ao do ISS no Municipio
de Sdo Paulo, observa-se uma evolucdo crescente,
embora nao ininterrupta, entre 2019 e 2022, em que
a arrecadagdo aumentou 22,8% ao longo do periodo
supracitado, como é possivel verificar na Figura 5. No
que concerne ao exercicio de 2022, constatou-se uma
estagnacao deste tipo de receita se comparado ao

mesmo periodo do ano anterior.

Figura 4 - Impostos, Taxas e Contribui¢c6es de Melhoria em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base mar¢o/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)
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Figura 5 - ISS em R$ Milhdo - (2019-2022)

26.463
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

No que se refere ao IPTU, obser-
vou-se um aumento de 3%, apro-
ximadamente, entre 2019 e 2022.
Contudo, tal imposto teve uma
queda de 3,6% no ano de 2022
quando comparado com o respec-
tivo periodo de 2021, conforme a
Figura 6. Salienta-se que a arreca-
dagao do IPTU tem mais correlagdo
com legislacdo e tabelas de precos
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estabelecidos pelo ente federativo
do que com a atividade econ6mica
em si, caso do ISS.

A Figura 7 retrata o Imposto Sobre
Transmissao de Bens Iméveis, tam-
bém conhecido s6 como ITBI, um
tributo municipal que precisa ser
pago sempre que 0Corre uma com-
pra ou transferéncia de imdveis.

26.468

Portanto, é uma receita muito vo-
latil. Conforme a Figura 7, observa-
-se que esse tipo de receita teve
um aumento significante de 6,1%,
entre 2019 e 2022, muito embora
tenha tido uma reducao drastica de
21,5% no ultimo ano se comparado

ao exercicio fiscal de 2021.

~
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Figura 6 - IPTU em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base mar¢o/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

Figura 7 - ITBI em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base mar¢o/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

A Figura 8 retrata o Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF), uns dois principais tributos que incide sobre
determinados tipos de rendimentos pagos a pessoas
fisicas ou juridicas. Esse tipo de renda teve aumento re-
levante nos ultimos anos, de tal modo que a receita com
IRRF apresentou aumento de 4,9% entre 2019 e 2022.

A Figura 9 apresenta outra importante fonte de arre-
cadacgado, as transferéncias correntes. Sao Paulo é um

1 Fe -r; f ‘.I

municipio com alta independéncia fiscal, diferente da
maioria dos entes federativos municipais. Conforme
a figura, as transferéncias correntes do Municipio
de S3o Paulo tiveram aumento de 8,1% entre 2019 e
2022. No que refere ao exercicio financeiro de 2022, as
transferéncias correntes tiveram um pequeno declinio
de 2,9% na comparagdo com o mesmo periodo do ano

anterior.
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Figura 8 — IRRF em R$ Milhdo - (2019-2022)

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2019 2020

2021 2022

Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

Figura 9 - Transferéncias Correntes em Rs$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

4 Despesas Correntes

A andlise das despesas correntes é tao importante
quanto a das receitas correntes. A Figura 10 evidencia
a trajetoria recente das despesas correntes do Munici-
pio de Sdo Paulo, observando-se o acumulado do ano
entre 2019 e 2022. Como esperado, as despesas cor-
rentes do municipio aumentaram ao longo do periodo
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analisado neste estudo em, aproximadamente, 19,1%
entre 2019 e 2022. No que concerne ao biénio de 2021
e 2022, observou-se um aumento de 4,3% nos gastos
correntes do municipio. Tal aumento de despesas ap0s
dois anos de pandemia é um sintoma relevante, embo-
ra nao seja motivo de preocupacdo para a saude fiscal

do municipio.
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Figura 10 - Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)

90.000
80.000
70.000 64.668
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

0 | —— |

2019

73.892
68.210

2020

2021

Nota: Valores deflacionados com periodo-base mar¢o/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)

As despesas correntes sao divi-
didas em gastos com pessoal e
encargos sociais, juros e encargos
da divida publica e demais despe-
sas correntes. Esta dltima parcela
contém os gastos com o custeio
administrativo da maquina munici-
pal, sem considerar os gastos com
pessoal.

A Figura 11 retrata os gastos com
pessoal e encargos do municipio
entre 2019 e 2022. Conforme essa
figura, os gastos com pessoal au-
mentaram apenas 3,4% entre 2019
e 2022, aumento bem inferior ao
observado na receita corrente e na
RCL. Além disso, um fato curioso é
que essa rubrica de gastos obteve

77.064

2022

uma reducao entre 2020 e 2021.
No que se refere ao ano de 2022,
observou-se um aumento de, apro-
ximadamente, 2,3%, em valores
reais, se comparado ao exercicio
anterior. Esse equilibrio dos gastos
com Pessoal e Encargos é um sinal
positivo de que ha controle das
contas publicas do municipio.

Figura 11 - Pessoal e Encargos Sociais em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base margo/2023.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP)
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Em relacao aos gastos com pessoal, a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF) estabelece que a despesa total
com pessoal no Poder Executivo, em cada periodo de
apuracao e em cada ente da Federacdo, ndao podera
exceder os percentuais da receita corrente liquida, a
seguir discriminados:

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

b) 54% para o Executivo.
A Tabela 1 sintetiza os gastos com pessoal discrimina-

dos para fins de analise do cumprimento da LRF. Con-
forme a tabela, é possivel verificar que os gastos com

Poder Executivo sempre estiveram abaixo dos limites
constitucionais no periodo de 2019 a 2022. Além disso,
o percentual dos gastos com Poder Executivo em rela-
¢do a RCL caiu de 35,4% em 2019 para 29% em 2022.

No que concerne aos gastos com Poder Legislativo,
também é possivel verificar que tais gastos sempre
estiveram muito abaixo dos limites constitucionais
ao longo do periodo analisado neste estudo. Os gastos
com pessoal por poderes no primeiro quadrimestre de
2022 estdao com percentuais bem menores aos limites
estipulados pela LRF. Esse cenario corrobora as ana-
lises retratadas nas figuras anteriores, em que se res-
salta forte contencao de gastos e aumento de receitas
ao longo dos ultimos anos.

Tabela 1- Gastos com Pessoal por Poderes/ RCL em % — 2019-2022

Ano Poder Executivo Poder Legislativo Consolidado
2019 35,4% 1,4% 36,8%
2020 33,6% 1,3% 34,9%
2021 30,6% 1,1% 31,8%
2022 29,0% 1,2% 30,2%
Limite Maximo 54,0% 6,0% 60,0%
Limite Prudencial 51,3% 57% 57,0%
Limite de Alerta 48,6% 5,4% 54,0%

Fonte: Relatorio Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Os juros e encargos sociais sdo parcelas importantes
dos gastos correntes dos entes federativos. Controlar
esse tipo de despesa significa manter o orcamento
intertemporal equilibrado no longo prazo. A Figura 12
retrata a trajetoria dos gastos com juros e encargos do
Municipio de Sdo Paulo entre 2019 e 2022. Observa-se
que quando analisada a trajetoria dos ultimos anos,
a Figura 12 mostra que a rubrica de juros e encargos
teve queda demasiada em 2020, se comparada com
2019, obtendo um decréscimo de, aproximadamente,
73,4% entre 2019 e 2020. Essa queda foi acompanha-
da por um aumento abrupto desse tipo de despesa
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ainda em 2021, com aumento de 168% entre 2020 e
2021, embora em montante ainda abaixo dos periodos
anteriores a pandemia. Por ultimo, observa-se nova-
mente uma reducao drastica dos gastos com esse tipo

de rubrica em 2022, quando comparado com 2021.

Por se tratar de gastos ndo essenciais ao combate a
pandemia, pode-se conjecturar que a redugao dos
gastos com esse tipo de despesa se deu em virtude da
necessidade de maiores recursos disponiveis para tal
combate.

~
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Figura 12 - Juros e Encargos em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

A Figura 13 retrata as outras des-
pesas correntes que, conforme a
figura, aumentaram entre 2019 e
2022, aproximadamente, 36,3%.
Tal aumento de custeio, nos ultimos
dois anos, foi impulsionado pelo
aumento do consumo de insumos
basicos nos servicos publicos no
periodo da pandemia. Observa-se

que entre 2021 e 2022, esse tipo de
rubrica aumentou 7,4% - aumento
consideravel que merece atencao
especial para ndo comprometer as
financas publicas do Municipio de
Sao Paulo.

Ainda no ambito das despesas, a
Figura 14 retrata os gastos por fun-

272

2022

cdo do ente federativo em relacdo
as despesas totais. Conforme essa
figura, os principais componentes
de despesas sao Educacao (24,7%
em 2022), Saude (20,8% em 2022)
e Previdéncia Social (15,4% em

2022).

Figura 13 - Outras Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 14 - Gastos por Fun¢do em % - 2022
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5 Receitas de Capital

As receitas de capital sdo as receitas provenientes da
realizacdo de recursos financeiros oriundos de consti-
tuicao de dividas; da conversdo, em espécie, de bens e
direitos; recursos recebidos de outras pessoas, de di-
reito publico ou privado, destinados a atender despe-
sas classificaveis em despesas de capital. O principal
componente das receitas de capital sdo as operagoes
de créditos, receita que também possui restricoes le-
gais perante a LRFE.

A Figura 15 retrata a trajetoria das receitas de capital
do Municipio de Sdao Paulo. Conforme a figura, obser-
vou-se um declinio acentuado entre 2019 e 2020, com
queda de, aproximadamente, 33,2%. Por outro lado, no
que concerne ao ano de 2022, nota-se um aumento de
3,1% das receitas de capital quando comparado com o
mesmo periodo do ano anterior.
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Ainda no que diz respeito as receitas de capital, é im-
portante observar o limite de operacdes de crédito
em relacao a RCL por exercicio financeiro. Conforme
a Resolucao n? 43, de 2001, as Operacgdes de Crédito
ndo podem ser superiores a 16% da RCL. A Figura 16
mostra a trajetéria das operagdes de crédito do mu-
nicipio nos ultimos anos. Nota-se claramente que as
operacoes de crédito tém deixado de ser fonte crucial
de captacdo de receitas de Sdo Paulo, em que, em 2022,
nenhum recurso foi extraido via operacao de crédito.

A Figura 17 retrata que a proporg¢ao da Operacao de
Crédito em relacdo a RCL é inferior a 16% ao longo
de todo o periodo analisado, com larga margem para
expansdo nos proximos anos. Contudo, essa estratégia
nao parece ser interessante, haja vista o aumento nas
taxas de juros por um lado e, por outro, o aumento da
capacidade de arrecadagdo de recursos via tributos.
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Figura 15 - Receitas de Capital em R$ Milhdo - (2019-2022)

6.000

5.000
4.024
4.000
3.356

3.000
2.000

1.000

0 - = =

2019 2020 2021 2022

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

Figura 16 - Operacdo de Crédito em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 17 - Operacdo de Crédito/RCL - (2019-2022) (%)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

6 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do
municipio tem carater particular-
mente importante, pois nelas estdao
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 amortizacoes da divida
publica.

A Figura 18 retrata a trajetoria das
despesas de capital e seus compo-
nentes ao longo dos ultimos 5 anos,
inclusive do primeiro quadrimes-
tre para o mesmo periodo. Confor-

Limite definido pelo Senado Federal (%)

me a Figura 18, o volume das des-
pesas de capital tem aumentado ao
longo dos ultimos anos. Entre 2019
e 2022, o aumento foi de, aproxima-
damente, 97,1%. No que concerne
ao exercicio de 2022, observou-se
um aumento substancial de 83,2%
quando comparado ao mesmo peri-
odo do ano anterior.

Figura 18 - Despesas de Capital em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Ainda no que diz respeito as despe-
sas de capital, é possivel verificar
que os investimentos estdo man-
tidos em patamares elevados, com
pico maximo de investimento no
primeiro ano da pandemia, acima
dos R$ 4,4 bilhdes. Observa-se
que o volume de investimentos em
2022 continua acelerado, em que
os gastos com investimentos do
ano foram mais que o dobro para
o observado no mesmo periodo
do ano anterior, e cerca de 106,5%
do volume acumulado do ano de

2021, periodo de alto nivel de in-
vestimento do Municipio de Sao
Paulo. Ressalta-se que o volume de
inversodes financeiras se mostrou
irrisoério, a ponto de ser quase in-
significante quando comparado
com o volume de investimentos.

Para muitos economistas e/ou ges-
tores publicos, o componente mais
importante das despesas de ca-
pital é a rubrica de investimento.
Por isso, existe a necessidade de
analisar os investimentos como

proporg¢do da RCL para verificar o
esforco que o ente federativo tem
feito neste importante componente
de despesa. Em todos os anos ob-
servados, é possivel notar observar
que o Municipio de Sao Paulo tem
mantido seus investimentos em
niveis superiores a 5,6% da RCL,
como mostra a Figura 20. Isto é
considerado um montante razoa-
vel, haja vista o volume da arreca-

dagdao do municipio.

Figura 19 - Investimento em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

~

mtormacoes ftipe

< F 5

maio de 2023



temas de economia aplicada

Figura 20 - Investimento/RCL (%) - (2019-2022)
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Fonte: Relat6rio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Por ultimo, na Figura 21, ha as
amortizagoes da divida, despesas
de capital de extrema importancia
no controle do endividamento pu-
blico. O volume de Amortizagao da
Divida ao longo dos anos tem tido
comportamento volatil ao longo
dos ultimos anos. Tal rubrica de
gastos precisa ser analisada em
conjunto com os contratos do ente
federativo. Contudo, observa-se
que o montante gasto com o servi-
¢o da divida tem reduzido a divida
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do municipio, o que sera averigua-
do ainda neste relatorio.

No que tange aos limites deter-
minados por lei as operagoes de
crédito, destaca-se o dispositivo
conhecido como Regra de Ouro.
A Regra de Ouro é uma regra da
Constituicao 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 operagdes de crédito, em

11,34%

determinado exercicio financeiro,
ndo pode ser superior as despesas
de capital do periodo. Esta regra
tem como intuito garantir o prin-
cipio do equilibrio or¢amentario,
evitando que a receita oriunda de
empréstimos seja utilizada para
custear a maquina publica. Confor-
me a Figura 22, o Municipio de Sdo
Paulo tem obtido éxito no cumpri-
mento da Regra de Ouro, em que as
operacoOes de crédito estdo muito
abaixo das despesas de capital ao
longo dos cinco anos.

~
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Figura 21 - Amortizacdo da Divida em R$ Milhdo - (2019-2022)

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0 - =

2019 2020

3.501

2021 2022

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

Figura 22 - Regra de Ouro em % - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SE

7 Resultados Primario e Nominal

O resultado primario é definido pela diferenca entre
as receitas e despesas nao financeiras. A existéncia
de superavit primario nao garante a saude das contas
publicas. Contudo, é evidente que déficits primarios
constantes no longo prazo nao se sustentam. Alguns

1 Fe -r; f ‘.I

FAZ-SP).

entes federativos excluem os investimentos do resul-
tado primadrio. Por isso, a comparagao do resultado
primario entre os entes federativos possui relativa di-
ficuldade contabil. O Resultado Nominal (RN), por sua
vez, é obtido acrescentando-se ao resultado primario

os valores pagos e recebidos de juros nominais.
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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 Figu-
ras 23 e 24 retratam a trajetoria
dos resultados primario e nominal
do Municipio de Sao Paulo entre
2019 e 2022.

Como é possivel verificar na Figura
23, o Municipio tem conseguido um
bom desempenho em resultados
primarios, obtendo superavit pri-
mario em todo o periodo analisado
e sempre cumprindo as metas fis-
cais fixadas pela Lei de Diretriz Or-
camentaria (LDO). Note ainda que
o volume do resultado primario em
2022 é superior a meta fixada para

o exercicio financeiro de 2022.

A Figura 24, por sua vez, diag-
nostica o resultado nominal do
municipio. Diferente do resulta-
do primario, o resultado nominal
apresentou superavits fiscais nos
ultimos anos. Observe que o volu-
me do resultado nominal em 2022
¢ bem a meta fiscal para o Resulta-
do Nominal do exercicio de 2022.
Contudo, nota-se que as projecoes
de metas para os resultados prima-
rios e nominais sao bem conserva-
doras.

Figura 23 - Resultado Primdrio e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execuc¢do Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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META FISCAL PARA O RESULTADO PRIMARIO

4.866

2022

1.338
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Figura 24 - Resultado Nominal e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2022)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

8 Endividamento

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

A Figura 25 mostra a propor¢dao DCL/RCL. Conforme
a figura, podemos verificar que o ente federativo tem

mtormacoes ftipe
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cumprido a determinag¢do da LRF. Além disso, o mu-
nicipio conseguiu reduzir a razao DCL/RCL de 55,8%
em 2019 para, aproximadamente, -10% no primeiro
ano de 2022. Essa redugdo drastica da relagao DCL/
RCL é um excelente indicador de melhora de solvéncia
e capacidade de pagamento do municipio. Esse valor
negativo ocorre quando os ativos financeiros liquidos
de um ente federativo sdo maiores do que sua divida
consolidada total. Nesse caso, o municipio possui mais
ativos financeiros do que dividas, o que indica uma
posicdo financeira mais favoravel.
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Figura 25 - DCL/RCL em % - (2019-2022)

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

9 Considerag6es Finais

Sado Paulo é o municipio mais rico
e populoso do pais. A qualidade da
conducdo das financas publicas do
municipio tem efeitos colaterais
nos demais entes federativos. O
estrangulamento das contas pu-
blicas deste ente federativo pode
ocasionar redugdo do investimento
e, por consequéncia, reducao do
crescimento de outros municipios
vizinhos, por exemplo.

Este relatério possui alguns dos
principais indicadores de financgas
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
municipio conseguiu aumentar sua
arrecadacdo em termos de receita
corrente e receita corrente liquida.
Por outro lado, observou-se uma
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queda das receitas tributarias e
das transferéncias correntes.

Quanto as despesas correntes,
observou-se aumento acentuado
entre 2019 e 2022, saltando de R$
64.668 milhoes em 2019 para R$
77.064 milhoes 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. Além disso, no que se
refere ao cumprimento 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 gasto em 2020, e
o mesmo foi observado nas despe-

I\ﬂ

i

-10,81%

Limite Maximo estabelecido pela LRF

sas relacionadas as amortizagoes
da divida. Tais tipos de despesas
sdo de dificil comparacao na ava-
liacao por exercicio financeiro, pois
é necessario que sejam analisados
em conjunto com os contratos esta-
belecidos pelo ente federativo.

No que se refere as receitas de
capital, notou-se que as operagoes
de crédito ndo sdo as principais
fontes desse tipo de receitas para
as despesas de capital. Notou-se
ainda que quase nao houve nenhu-
ma operacao de crédito realizada
em 2022. As despesas de capital ti-
veram incrementos consideraveis,
sendo os investimentos o compo-
nente mais importante das despe-
sas de capital.

Conforme a Figura 20, o Municipio
de Sao Paulo tem mantido seus in-
vestimentos em niveis superiores
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a 5,5% da RCL no primeiro quadrimestre dos ultimos
anos, o que é considerado um montante razoavel, haja
vista o volume da arrecadag¢do do municipio. Além
disso, o municipio tem respeitado a regra de ouro, im-
portante dispositivo que prevé que o montante auferi-
do pelas operacgdes de crédito, em determinado exer-
cicio financeiro, ndo pode ser superior as despesas de
capital do periodo. Quando analisados os resultados
primario e nominal, observou-se que o municipio tem
cumprido as metas fiscais fixadas pela LDO tanto no
que concerne ao resultado primario quanto no que
se refere ao resultado nominal, ao longo do periodo
analisado.

Por ultimo, este artigo analisou o nivel de endivida-
mento do municipio através do estudo da relagdao DCL/
RCL. Conforme observado na Figura 25, verifica-se que
o ente federativo tem cumprido a determinagdo da
LRF. Além disso, o municipio conseguiu reduzir dras-
ticamente a razdo DCL/RCL entre 2019 e 2022.

A principal contribuicdo deste relatdrio é trazer para
o cidadao, através de graficos simples e claros, como
tem sido a conducgdo das financas publicas do Munici-
pio de Sao Paulo. Ao trazer os principais indicadores
de financgas publicas, observou-se que o municipio
tem conseguido amenizar os impactos da pandemia
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e de crises externas, ao menos no que diz respeito as
principais variaveis analisadas neste artigo.

Ao longo dessa breve sintese dos indicadores de finan-
¢as publicas foi possivel averiguar que o Municipio de
Sao Paulo tem logrado éxito em cumprir a Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal e tem apresentado bons resulta-
dos no referente a capacidade de arrecadagao, indo de
encontro a realidade brasileira, em que houve dese-
quilibrio fiscal em grande parte dos entes federativos.

(*) Mestre e PhD Candidate em economia da FEA-USP.
(E-mail: nathanielrochal8@usp.br).

(**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
(E-mail: delosso@fipe.org.br).
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Construindo uma Cultura de Avaliacao pelos Estados

Quando sao feitas discussodes or-
camentarias, o governo federal
sempre recebe o maior grau de
atencgao. E importante, entretanto,
lembrar que em muitos aspectos os
governos estaduais desempenham
papel predominante na tomada
de decisdo e sdo responsaveis por
decisOes de gasto em areas-chave
como saude, educacao, entre ou-
tras, que determinam a efetividade
na protecao social e a capacidade
de crescimento de longo prazo da
economia. Esse amplo conjunto de
gastos e a quantidade de recursos
alocada implicam que boas poli-
ticas e programas deveriam ser
adotados por todos os niveis de
governo, sem excecao.

Os resultados de politicas e progra-
mas estaduais, contudo, frequente-
mente ndo sdo mensurados e pouco
é sabido sobre quais programas
funcionam, quais ndo funcionam e
como redistribuir os limitados re-
cursos publicos. O uso de sistemas
de avaliacdo e monitoramento de
politicas publicas, ainda que inci-
piente, vem avang¢ando apenas por
parte do governo federal (Conselho
de Monitoramento e Avaliagao de
Politicas Publicas - CMAP) e alguns
poucos governos estaduais.
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Praticas de politica baseadas em
evidéncias nada mais sdo que uma
cultura institucional de aprendi-
zado e teste do que funciona e do
que poderia funcionar. A infor-
macado existente pode ser usada
tanto para tomar decisdes de po-
litica quanto para construir co-
nhecimento para a tomada mais
fundamentada de decisdes futuras.

Certamente, elas deveriam ser uma
preocupacdo dos governadores,
mas os desafios reais para levar
adiante a tarefa sdo grandes e fal-
tam recursos, tempo e habilidade
para avaliar cada programa.

Como um governador, que tem
outras prioridades politicas, pode
instituir praticas baseadas em evi-
déncia?

Primeiro, é necessario o forte en-
gajamento dos governadores e das
principais autoridades. Nao basta
uma boa governanga se as ava-
liagdes sdo apenas temidas e ndo
sdo percebidas como importantes
para aperfeicoar os programas. E
necessario passar de forma clara
a mensagem que a avaliagdo é um
instrumento poderoso para os go-
vernadores angariarem apoio para
uma nova agenda de politica.

FABIANA ROCHA (*)
GUILHERME TINOCO (*%)

Segundo, construir capacidade de
avaliacdo nao é tarefa facil, mesmo
que haja o entendimento de que ela
¢é importante. Assim, em termos de
pessoal qualificado, uma alternati-
va interessante consiste na contra-
tacdo de organizacodes e institui-
¢coes focadas em capacity building,
isto é, que permitam a construcdo
de capacidades em avaliacao de po-
liticas publicas no setor publico em
conjunto com a academia, terceiro
setor e organismos multilaterais.

Também existem evidéncias de que
manter um grupo interno ao gover-
no com conhecimento em avaliagdo
traz uma série de beneficios. Este
grupo ajudaria a selecionar ava-
liadores externos, escolher os de-
senhos de avaliacdo e a acessar os
dados. Por outro lado, esse grupo
teria um maior entendimento dos
dados e das questdes relevantes
associadas aos programas do que
os avaliadores externos. Assim,
poderiam facilitar a comunicacao
e a transferéncia de conhecimento
entre os responsaveis pelos pro-
gramas avaliados e os avaliadores
externos.

O tamanho da area de avaliacao
varia muito nas diferentes experi-
éncias, assim como a capacitacdo
das pessoas e o local institucional.
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No governo federal, a unidade fica,
atualmente, no Ministério do Pla-
nejamento (MPO). Em termos de
organizacao, vale também destacar
que no governo federal, especial-
mente com a nova configuracao do
MPO, a unidade de monitoramento
e avaliacdo terd maior proximidade
com as unidades de planejamento
e or¢camento. Essa é uma vanta-
gem, especialmente pensando em
passos futuros como o Spending
Review.

O processo or¢amentario é a prin-
cipal alavanca para a construcao
de uma agenda de politica baseada
em evidéncias. Na equipe respon-
savel pela formulacdo do orcamen-
to certamente ja existem pessoas
com algum conhecimento sobre
medidas de desempenho, andlise
custo-beneficio etc. que podem ser
importantes parceiras nos esforcos
de avaliagdo. Além disso, dados de
desempenho podem influenciar a
formulacdo do orcamento de dife-
rentes maneiras.

Os governos estaduais mantém
sistemas que coletam dados admi-
nistrativos, tais como tributarios,
criminais e educacionais, que po-
deriam ser usados para avaliacdo a
um custo baixo, principalmente se
comparados aqueles relativos a co-
leta primaria. Ainda que seja com-
pletamente justificavel o cuidado
com o compartilhamento de dados
devido a questdes de privacidade
ou preocupacao de como os dados
serao usados, os pesquisadores
precisam ter acesso a esses dados.

Desta maneira, precisam ser defi-
nidos acordos de compartilhamen-
to e uso, o que pode ser facilitado
pela formag¢do de uma equipe proé-
pria de avaliacao.

No que diz respeito a financiamen-
to, o ideal é reservar recursos in-
ternos para a avaliacao do que ficar
sujeito as prioridades definidas por
avaliadores externos. O governo
sabe melhor quais programas pre-
cisam ser avaliados. E fundamen-
tal, entretanto, entender que nao
ha justificativa, tanto do ponto de
vista pratico quanto de necessida-
de, de avaliar rigorosamente todo
programa.

Muitos dos desafios de politica sdao
comuns a varios estados; assim,
é importante um férum em que
governo e pesquisadores discu-
tam as melhores prdticas, o que
aprenderam das avaliagoes feitas,
compartilhem novas evidéncias e
identifiquem as prioridades de po-
liticas e programas.

Finalmente, além de melhorar
suas proprias praticas, os estados
podem incentivar os municipios a
adotar praticas baseadas em evi-
déncias. O impacto disso pode ser
grande, uma vez que estados trans-
feriram, somente em participacao
do ICMS e IPVA, quase R$ 200 bi-
lhdes aos municipios em 2021. As
alternativas ai sdo varias como, por
exemplo, incentivar programas que
se mostraram bem-sucedidos ofe-
recendo a eles uma maior parcela
do conjunto de transferéncias.

1 Fe -r; f ‘.I

A expressdo “politica publica base-
ada em evidéncias” ganha cada vez
mais relevancia em diversos espa-
cos. Para alavancar os beneficios
da avaliagao, os governadores ne-
cessitam construir sua capacidade
- conhecimento, recursos e dados
- para conduzi-la de forma efetiva.
Mesmo que o governo entenda a
importancia de avaliar e monitorar,
construir esta capacidade pode ser
extremamente desafiador. A boa
noticia é que os governos podem
escolher uma abordagem que se
ajusta melhor aos recursos que tém
disponiveis e que as recompensas
no futuro podem ser grandes.

(*) Professora titular do Departamento de
Economia da FEA/USP e pesquisadora do
Laboratdrio de Economia do Setor Publico.
(E-malil: frocha@usp.br).

(**) Mestre em economia pela FEA/USP e co-
laborador externo do Laboratorio de Econo-
mia do Setor Puiblico. (E-mail: gtinoco2002@
hotmail.com).
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Crescimento Econémico e Emissdes de CO,: Cointegracao e Con-
sequéncias para a Politica Econdmica

Resumo

O presente texto analisa se as
séries historicas de crescimen-
to do PIB e de impactos ambien-
tais (emissoes de CO,) apresentam
cointegracdo. Apesar da crescente
presenc¢a do termo “crescimento
verde” nas discussdes de politica
internacional e brasileira, uma
analise cuidadosa sobre os po-
tenciais impactos econdmicos de
deslocar a base produtiva mais as-
sertivamente - necessaria para im-
plementar uma estratégia de cres-
cimento verde - nao foi realizada.
E razoavel esperar que, dadas as
diferentes matrizes econémicas, os
instrumentos de politica econémi-
ca necessarios para promover cres-
cimento verde sejam heterogéneos.
Este texto avalia a cointegragdo do
crescimento do PIB, das emissoes
de CO; e do preco de commodities.
Os resultados indicam que existe
relacdo entre atividade econémica
e impacto ambiental e chamam
atenc¢ao para a necessidade de con-
siderar diferentes complexidades
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econdmicas na transi¢do para eco-
nomias verdes.

1 Introducao

A discussao sobre desenvolvimen-
to sustentavel recentemente tem se
consolidado em torno de uma nova
agenda de pesquisa: crescimento
verde (AYRES; SIMONIS, 1993;
WEIZSACKER et al. 1998; DASGUP-
TA et al., 2002; HALLEGATTE et
al.,, 2012; SMULDERS et al., 2014;
HICKLE; KALLIS, 2019). Embora a
conexao entre crescimento verde
e politica economica (BOWEN;
HEPBURN, 2014; SMULDERS et
al., 2014;) seja mais nitida do que
aquela encontrada entre desenvol-
vimento sustentavel e crescimento
econOmico, ainda nao estd claro
sob quais limitagdes devemos con-
siderar na elaboracao e implemen-
tacdo de politicas de crescimento
verde.

Por um lado, a sustentabilidade
ambiental pode limitar o cresci-
mento econdmico ao adotar acdes
para mitigar ou conter o impacto

ALAN MARQUES MIRANDA LEAL (*)

KARINA SAYURI SATAKA BUGARIN (**)

ambiental, o que poderia reduzir a
produtividade e a competitividade
nos mercados globais (DAVIDSON,
2000). Por outro, avangos na ino-
vacao e disseminac¢do tecnologica
para uma produ¢do com menor
impacto ambiental podem impul-
sionar a produtividade e promover
0 uso mais eficiente dos recursos
naturais (KEMP, 1994; SANDBERG
etal, 2019; BILGILI et al., 2020).

Este texto busca explorar uma
correlacdo entre crescimento eco-
nomico e impacto ambiental, ava-
liando a cointegracdo de séries
histéricas nacionais: taxa de cres-
cimento anual do PIB e emissdes
anuais per capita de CO, e indices
de precos de commodities individu-
almente para varios paises. Nossos
resultados iniciais confirmam que
ha evidéncias suficientes para in-
dicar que, historicamente, o cres-
cimento econémico impacta o meio
ambiente. Além disso, as diferengas
nas matrizes econdmicas devem
ser consideradas ao tracar politicas
econdmicas de crescimento verde
em todo o mundo.

~
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O texto se encontra dividido da se-
guinte forma, além desta Introdu-
cdo: 2. Revisdo da Literatura, que
apresenta um breve enquadramen-
to tedrico subjacente ao exercicio
analitico; 3. Dados e Metodologia,
que apresentam os dados, periodo
considerado na analise e teste de
cointegracao adotados; 4. Resulta-
dos e Discussdo, que apresentam
nossos principais resultados e indi-
cam os possiveis préximos passos
a serem adotados nesta linha de
investigacao.

2 Revisao da Literatura

2.1 Desenvolvimento Susten-
tdvel e Crescimento Verde

Recentemente, a discussao sobre
crescimento verde ganhou forga
(HICKEL; KALLIS, 2019). Embora
a discussao sobre sustentabilidade
tenha feito parte de politicas in-
ternacionais e nacionais, foi apés
a Conferéncia Rio+20 sobre Desen-
volvimento Sustentavel em 2012
que as ideias de economia verde e
crescimento econdmico sustentado
se entrelacaram (CONSTANZA et
al., 2013).

O conceito de sustentabilidade
remonta ao século XIX e refere-se
essencialmente ao uso de recursos
naturais, melhorando a condicdo
humana (LUMLEY; ARMSTRONG,
2004). O termo desenvolvimen-
to sustentavel tornou-se popular
apos a publicacdo do Relatério
Brundtland pela Comissao Mundial

sobre Meio Ambiente e Desenvolvi-
mento (WCED) em 1987, sendo des-
crito como “desenvolvimento que
atende as necessidades do presente
sem comprometer a capacidade
das geragdes futuras de atender as
suas préprias necessidades”. Em-
bora esse conceito abarque indire-
tamente os conceitos de recursos
escassos e maximizacao intertem-
poral, ele ndo foca diretamente
no crescimento econémico. Assim,
embora tangente a discussdo sobre
matriz econdmica e fontes de pro-
ducdo, a preocupacgado principal ndo
era o crescimento econdmico, mas
aracionalizacdo do uso de recursos
escassos (PEARCE, 1988).

A medida que a discussio foi evo-
luindo, a aplicacdo do conceito de
desenvolvimento sustentavel levou
a uma “série de protocolos e poli-
ticas governamentais internacio-
nais, nacionais, estaduais e locais”
(LUMLEY; ARMSTRONG, 2004). No
entanto, embora o conceito fosse
amplamente aceito - sendo quase
conceitualmente consensual, a
implementacdo de politicas pu-
blicas era heterogénea (ELLIOTT,
2012). Como resultado, varios ato-
res, especialmente a Organizacgao
para o Desenvolvimento Econo6-
mico (OCDE), o Programa das Na-
¢oes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA) e o Banco Mundial, estao
atualmente desenvolvendo uma
agenda operacional para alcangar,
de forma mensuravel, o desenvolvi-
mento sustentavel e o crescimento
verde.

1 Fe -r; f ‘.I

Embora as trés instituicdes men-
cionadas difiram em sua defini¢cdo
de crescimento verde, todas elas
se baseiam fortemente na crenca
de que “a mudanca e a substituicdo
tecnoldgica melhorarao a eficiéncia
ecologica da economia e os gover-
nos podem acelerar esse processo
com os regulamentos e incentivos
corretos” (HICKEL; KALLIS, 2019).
Uma implicagdo pratica é que as
instituicdes acreditam que o cres-
cimento deve ser dissociado do im-
pacto ambiental. 0 PNUMA afirma
explicitamente que

Um conceito-chave para enquadrar
os desafios que enfrentamos ao
fazer a transi¢ao para uma econo-
mia mais eficiente em termos de
recursos naturais é a dissociagdo. A
medida que o crescimento econo-
mico global esbarra nas fronteiras
planetarias, torna-se mais urgente
dissociar a criagdo de valor econo-
mico do uso de recursos naturais e
dos impactos ambientais (PNUMA,
2011, p. 5).

2 Desenvolvimento Sustentavel,
Crescimento Verde e Emissoes

Na tentativa de elaborar acdes con-
cretas para promover o desenvol-
vimento sustentavel por meio do
crescimento verde, deve-se buscar
compreender as estruturas produ-
tivas. Alguns autores argumenta-
ram que, como a estrutura produ-
tiva é intensa no uso de recursos
naturais e depende fortemente
da expansdo de maquinas, nao é

maio de 2023



temas de economia aplicada

possivel dissociar o crescimento
econdmico e as emissoes (JOSHUA
et al, 2020; ADEDOYIN; ZAKARI,
2020). Assim, seria impossivel,
em escala global, alcangar o cres-
cimento sustentavel por meio de
estratégias de crescimento verde e,
ao mesmo tempo, promover taxas
sustentadas de crescimento do
PIB (HAAS, 2015). A principal jus-
tificativa seria que a eficiéncia de
recursos ndo pode melhorar inde-
finidamente (WARD et al., 2016;
HERRING ET AL., 2009; HICKEL;
KALLIS, 2019; GILJUM et al,, 2014).

No entanto, um argumento alter-
nativo pode ser apresentado: o
progresso tecnolégico pode ser
suficientemente grande ao ponto
de neutralizar os impactos am-
bientais do crescimento econdmi-
co por meio de uma expansao de
produtividade. Assim, a eficiéncia
do uso de recursos pode ser me-
lhorada de forma consistente ao
longo do tempo (HAAS et al., 2015;
KEMP; SOETE, 1992; CONSTANZA;
DALY, 1992). Nesse quadro, o pon-
to-chave para garantir o desenvol-
vimento sustentavel, e que deve ser
incorporado as estratégias de cres-
cimento verde, é uma intervencao
governamental para a promog¢ao
de inovacao voltada a tematica por
meio de politicas orientadas por
missio’ (MAZZUCATO et al., 2020;
SACHS et al., 2019) .

Portanto, para avaliar corretamen-
te a possibilidade de estratégias
de crescimento verde e subsidiar
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intelectualmente a implementacao
de intervengdes governamentais
eficazes (desde que o crescimento
verde seja alcancavel), devemos
primeiro analisar se o crescimento
e o impacto ambiental estao asso-
ciados ou nao.

3 Dados e Metodologia

3.1 Dados

Utilizamos dados do Our World in
Data, conforme segue. Os dados de
emissoes de CO, per capita vém do
Global Carbon Project, compilados
pelo Our World in Data, enquanto
os dados do PIB foram coletados do
banco de dados Madsen Plaza, tam-
bém compilados pelo Our World in
Data. Usamos dados do Indice de
Precos de Commodities do Banco
Mundial, para os indices reais de
precos de commodities. Utilizamos
dados de 203 paises ao longo de
40 anos (de 1960 a 2018). Conside-
ramos este periodo para todos os
testes implementados.

3.2 Metodologia

A cointegrag¢do é um fen6meno
exibido por séries temporais que
compartilham semelhan¢as de mo-
vimentos no longo prazo; porém,
no curto prazo, podem apresen-
tar comportamento erratico sem
reverter a média, ou seja, com-
portamento de séries temporais
nao estaciondarias. De fato, Engle
e Granger (1987), ao definirem o

conceito de cointegragao, exigem
que as séries possivelmente coin-
tegradas sejam ndo estacionarias
e possivelmente haja alguma com-
binacdo linear entre elas que seja
estacionaria. Intuitivamente, se
n séries temporais de ordem I(1),
entao existe alguma combinacdo
linear entre elas ou algumas delas,
que é 1(0). Isso indicaria que, em-
bora os choques estocasticos ten-
dam a se acumular efeitos devido
a caracteristica ndo estacionaria
de uma série temporal, no longo
prazo, eles compartilhariam algum
movimento.

Esta é uma visdo interessante,
dado que a direc¢ao politica deve
se concentrar em efeitos de longo
prazo, em vez de associa¢des de
curto prazo. A fim de esclarecer a
diretriz de politica de crescimento
verde, atualmente em foco, explo-
raremos como o PIB per capita, as
emissdes e os precos das commodi-
ties se cointegram.

No dominio da frequéncia, esse qua-
dro de cointegracdo é semelhante
ao do dominio do tempo, porém, ao
invés de exigir que as séries tempo-
rais sejam nao estaciondrias, exigi-
mos que ambas tenham uma ordem
de d e pelo menos uma combinag¢do
0.5 = d <1 linear entre elas é
I(b),0 < b = 05 < d. Assim, as
possibilidades de cointegracao
sdo ampliadas no sentido de que a
dicotomia entre séries puramente
ndo estaciondrias e estacionarias e
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a possivel combinacao linear entre
elas é superada.

Um teste de cointegra¢ao muito
utilizado entre duas séries tempo-
rais consiste em testar a estaciona-
riedade dos residuos da projecao
linear de uma dessas duas séries
contra a outra. Dado que as séries
temporais agora sdo estaciona-
rias, garantimos a existéncia de
cointegracdo entre elas. Para um
numero de séries temporais maior
que 2, o teste de Johansen (trago
ou maior autovalor) pode verificar
se o possivel vetor de cointegracdo
entre elas pode ser multiplo, com a
existéncia de apenas um vetor sufi-
ciente para garantir a existéncia de
cointegracgdo para as séries tempo-
rais a partir do qual este vetor foi
criado.

Os testes citados sdo implementa-
dos no dominio do tempo e utilizam
o comportamento de estatisticas
construidas a partir de séries tem-
porais cointegradas. Existe uma
bijecdo entre uma série temporal e
seu comportamento no dominio da
frequéncia; geralmente é possivel e
mais facil identificar ciclos ocultos
no dominio da frequéncia do que
no dominio do tempo. O processo
de cointegracdo é um processo de
similaridade entre séries tempo-
rais quanto a ciclos nas frequén-
cias mais baixas (periodos mais
longos).

Neste artigo, é de interesse utilizar
um teste de cointegracao no domi-

nio da frequéncia; ele nos permite
testar se duas séries temporais
sdo fracionadamente cointegradas
ou ndo. Dessa forma, expandimos
a possibilidade de cointegracao
entre duas séries temporais que
nao sejam puramente nao estacio-
narias para serem de ordem fracio-
naria de cointegragao.

Existem diferentes testes de coin-
tegracao fracionaria com foco no
dominio da frequéncia. Seguindo
Leschinski et al. (2021), usamos o
teste semiparamétrico desenvol-
vido por Souza et al. (2018), que
testa a presenca de cointegracdo
fracionaria entre duas séries tem-
porais no dominio da frequéncia
usando o determinante da matriz
ou o espectro amostral contra fre-
quéncias fundamentais de Fourier.
Na presenca de cointegracdo, o
determinante dessa matriz tende
a 0 quando as frequéncias se apro-
ximam de 0. Esse teste é, segundo
Leschinski et al.(2021), robusto a
autocorrelacdo em séries tempo-
rais e outros fendmenos em séries
temporais reais. Aplicamos este
teste de cointegragdo em um par
de séries temporais, crescimento
do PIB e emissdes per capita de CO,,
e em uma terceira série temporal,
crescimento do PIB, emissoes per
capita de CO, e indices de precos
de commodities, para cada um dos
paises em nossa amostra.

Com relagdo aos indices de precos
de commodities, utilizamos 15 in-
dices anuais (nominais), com ano-
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-base 2010 (estabelecido em 100),
que sdo: energia, ndo energia, agri-
cultura, bebidas, alimentos, 6leos
e farelos, graos, outros alimentos,
matérias-primas, madeira, outros
matérias-primas, fertilizantes,
metais e minerais, metais basicos
(excluindo minério de ferro) e ma-
teriais preciosos.

4 Resultados e Discussao

A Figura 1 a seguir mostra o cresci-
mento do PIB em 2018, enquanto a
Figura 2 mostra as emissdes de CO,
per capita Podemos ver claramente
a heterogeneidade entre os paises
da analise. Além disso, ndo pare-
ce haver um padrdo comum por
pais entre as duas séries. Ou seja,
ndo parece haver clara associacdo
entre maior atividade econémica e
maior nivel de emissoes. Isso indi-
ca que no curto prazo parece haver
pouca ou nenhuma similaridade
em seus movimentos.

Para entender melhor as tendéncias
de longo prazo entre as duas séries,
realizamos um teste de cointegra-
¢do no dominio da frequéncia para
a taxa de crescimento anual do PIB
e a série de emissoes de CO, (Figura
3 a seguir). Os resultados indicam
que em média, tomando pais a pais,
ambas as séries sdo cointegradas.
Isso indica que a hipotese teorica
supracitada que relaciona impacto
ambiental e crescimento econo-
mico esta correta: a medida que
crescemos, promovemos maior im-
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pacto negativo no meio ambiente
(utilizagao ineficiente dos recursos
naturais).

Passamos agora a avaliar as par-
ticularidades da matriz econ6mi-
ca e seus efeitos sobre o impacto
ambiental, realizando testes de
cointegracao em 15 indices anuais
de precos reais de commodities.
Para cada pais, somamos o nimero
de indices de precgos reais de com-
modities que cointegram com as
emissoes de CO, per capita (Figura
4). Um resultado particularmente
interessante é que para a maioria
dos paises desenvolvidos (93%) o
indice de precos de commodities
ndo é cointegrado com as emissoes
de CO,. Além disso, paises com sis-
temas econdémicos menos comple-
x0s (a produgdo é concentrada em
alguns bens e servigos) provavel-
mente precisarao diversificar sua
base econdmica para compensar
uma perda de vantagem competi-
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tiva na promoc¢ao de estratégias
de crescimento verde. O resultado
indica que a matriz econdémica é
relevante na avaliagdo do impacto
ambiental e na adoc¢ao de politicas
de crescimento verde.

Mesmo no caso em que o cresci-
mento verde seja almejado por
todos os paises, os instrumentos de
politica publica deverao ser hetero-
géneos e diversificados. Considere
uma economia altamente depen-
dente de um numero restrito de
commodities da exportagdo. Prova-
velmente, para alcangar uma eco-
nomia verde dependera de tecnolo-
gias especificas e substituicdes na
composicao produtiva para ganhos
significativos de produtividade em
comparagao com um pais de matriz
econdmica complexa. Podera tam-
bém depender de maior integragao
em outras cadeias globais de valor
para a transicao completa. Esta é
uma camada adicional de comple-

xidade na avaliacdo de implemen-
tacdo de politicas econémicas para
economias verdes.

Esta andlise inicial deve ser com-
plementada com uma avalia¢do de
politicas adotadas para promover
o desenvolvimento sustentavel nos
paises que apresentaram cointe-
gracdo entre o crescimento anual
do PIB e as emissdes per capita de
CO, Além disso, sugerimos testar
cointegracdo de crescimento eco-
nomico com mais variaveis de im-
pacto ambiental. Adicionalmente,
como a emissao de CO,tem impacto
de longo prazo no bem-estar e nas
mudangas climaticas, é natural
assumir uma relacdo estrutural
de longo prazo entre o crescimen-
to anual do PIB e as emissdes per
capita de CO,. Testar outras séries
que capturem impacto ambiental
contribuira por verificar robustez
dos resultados encontrados até o
momento.
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Figura 1- Crescimento do PIB em 2018
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Fonte: elaboragdo dos autores usando dados disponiveis em Our World in Data.
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Figura 2 - Emissbes Per Capita de CO, em 2018

Per capita CO2 emissions in 2018
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Fonte: elaboracdo dos autores, usando dados disponiveis em Our World in Data.
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Figura 3 - Cointegragdo entre Crescimento do PIB e EmissGes Per Capita de CO,(1960 a 2018)
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Fonte: elaboragdo dos autores, usando dados disponiveis em Our World in Data.
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Figura 4 - Emissées Per Capita de CO, e indices de Precos de Commodities (1960 a 2018)

Cointegration between per capita CO2 emissions and commodities price indexes
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Fonte: elaboracgdo dos autores, usando dados disponiveis em Our World in Data.
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Revisao Periddica de Gastos: Uma Breve Discussao

1 Introducao

O setor publico brasileiro é conhe-
cido por ser um dos mais ineficien-
tes. De fato, segundo o Banco Inte-
ramericano de Desenvolvimento
(BID), quando o gasto publico bra-
sileiro é comparado ao de outros
paises da América Latina e do Ca-
ribe, é observada uma ineficiéncia
equivalente a 3,9% do PIB (US$ 6,8
bi por ano)." Esta ineficiéncia do
setor publico significa que o gover-
no brasileiro poderia prover mais
bens publicos utilizando menos
recursos.

Como resposta a essa falha gover-
namental, uma alternativa possivel
seria cortar linearmente os gas-
tos publicos. No entanto, é essen-
cial que o governo tenha um papel
ativo em prover bens publicos es-
senciais como educacgdo, saude e
infraestrutura, e em aliviar a po-
breza, especialmente em um pais
em desenvolvimento como o Brasil.
Assim, uma resposta mais sensata
envolveria um olhar mais cuidado-
so para os gastos e a verificacdo do
que esta funcionando e do que nao
esta. Dentro dessa segunda opcao,
surgiu recentemente no debate
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publico brasileiro a proposta do
spending review, ou revisao perio-
dica de gastos.

2 O Que é o Spending Review

O spending review é uma ferramen-
ta utilizada para avaliar, repensar
e aperfeicoar o orgcamento publico
e asua alocagdo, a partir da analise
regular das despesas governa-
mentais. Essa avaliacao abrange
gastos discricionarios, gastos obri-
gatorios, renuncias fiscais e trans-
feréncias intergovernamentais.
Nesse processo, os gastos, proje-
tos e programas governamentais
sdo reavaliados e aperfeigoados
periodicamente, subsidiados por
informacoes detalhadas quanto ao
desempenho das politicas publicas.

A partir disso, sao realizadas re-
comendacgdes e apresentadas pos-
siveis medidas de ajuste aos toma-
dores de decisao e, entao, é feita
a implementag¢do dentro do orga-
mento. A revisao tem o objetivo
de identificar oportunidades de
reduzir ou redirecionar gastos de
baixa efetividade, ampliar o espaco
fiscal e reduzir a pressao sobre a
divida publica.

CAMILY VIEIRA(*)
FABIANA ROCHA (*%*)
PEDRO FORQUESATO (**%)

Em um panorama geral, as prin-
cipais contribuicdes do spending
review sdo: (i) o gerenciamento ao
nivel agregado das despesas; (ii) o
aumento da eficacia dos programas
e politicas governamentais; (iii) o
alinhamento dos gastos conforme
a ordem de prioridades; (iv) as mu-
dangas nos niveis de financiamento
das politicas publicas a partir da
analise de seu custo-beneficio;
(v) a apresentac¢do, de maneira
transparente, das op¢oes de econo-
mia or¢camentaria e (vi) a alocagdo
de recursos para programas com
maiores beneficios sociais.

3 Experiéncias Internacionais

Diante de suas vantagens, o spen-
ding review é amplamente adotado
pelos paises-membros da Organi-
zacao para a Cooperacao e Desen-
volvimento Econdémico (OCDE),
tendo sido adotado por 31 paises
até 2020. A revisdo de gastos se
fortaleceu ap6s 2008, quando a
crise economica global fez com que
varios paises da OCDE enfrentas-
sem uma deterioracgdo nas finangas
publicas e uma crise de confian-
¢a no mercado financeiro. Nesse
contexto, a institucionalizacdo
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da revisao de despesa objetivava
identificar opcoes de economia
que aprimorassem O processo or-
camentario.

O Reino Unido, por exemplo, é bas-
tante conhecido pela sua atuacao
na revisao abrangente de gastos
publicos, que estabelece limites
de despesa e define o foco de me-
lhorias. Seu processo envolve si-
multaneamente revisdes de efi-
ciéncia e de estratégia, cobrindo
praticamente todos os tipos de
gastos. Além do mais, também se
responsabiliza pela supervisdo da
execucdo e monitoramento dos po-
tenciais riscos fiscais.

O Canada, igualmente, usa o spen-
ding review desde a década de 90,
visando superar o déficit orcamen-
tario e analisar os resultados da
contracdo fiscal.

Varios outros paises possuem um
modelo semelhante de avaliagcdo de
despesas publicas, que direcionam
seus esforgos para elevar a eficién-
cia fiscal, alocar adequadamente
recursos, identificar prioridades e
agilizar o processo orcamentario.”

O Suriname, pais da América do
Sul, desde 2010 elabora uma série
de alteracdes na gestdo de gastos
governamentais, de modo a ga-
rantir maiores retornos aos inves-
timentos publicos. Essa reforma
busca planejar, identificar, selecio-
nar, alocar itens or¢camentarios,
monitorar e avaliar projetos de in-
vestimento publico, além de garan-

tir maior transparéncia nos con-
tratos e compras publicas.’ Com
o apoio do BID, diversos outros
paises da América Latina puderam
aperfeicoar seu sistema fiscal e
orcamentario, possibilitando seu
crescimento econdmico e social.

4 Operacionalizacao

Frente a tendéncia de ado¢ao dessa
ferramenta, é importante ressal-
tar que ha diferentes maneiras
de conduzir a pratica de revisao
de gastos, levando em conta trés
aspectos: a abrangéncia, o foco e a
cobertura.

Em relacdo a abrangéncia, ela pode
ser, por exemplo, uma medida mais
ampla e aplicar seus esforc¢os sobre
todas as despesas do governo. Este
método tem a vantagem de ser pos-
sivelmente mais efetivo na redugdo
do nivel dos gastos, mas, por outro
lado, o processo tende a ser mais
complexo e demandar maiores re-
cursos. Ou a revisdo pode ser mais
restritiva, isto é, revisar apenas
um gasto especifico dentro do or-
camento, uma area do governo ou
até um Ministério. Isto resulta em
maior facilidade na articulacio,
porém, com menor impacto na di-
minuicdo de despesas.

Em termos de foco sdo os dois tipos
de revisao: a de eficiéncia e a es-
tratégica. A primeira se limita a
possibilidade de reduzir os custos
de politicas publicas mantendo a
mesma quantidade e qualidade dos
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servicos; ja a segunda questiona
a razao dos gastos, contendo as
despesas a partir da redugdo ou en-
cerramento de servigos entregues
a sociedade.

Pode haver também diferentes
atores responsaveis pelo spending
review. Por exemplo, nos paises da
OCDE que aplicam a ferramenta,
elas sdo formadas por: (i) comités
de monitoramento, que acompa-
nham e avaliam politicas publicas
e subsidios; (ii) comité interminis-
terial de governanca, com a fina-
lidade de assessorar o presidente
da Republica na condug¢do da admi-
nistracdo publica; (iii) por 6rgaos
setoriais que auxiliam na avaliagdo
e (iv) pela escola de governo, com
o propdsito de gerar capacitacao
técnica.

Em relacdo a cobertura, o processo
pode considerar os gastos or¢a-
mentarios, autorizados pela lei
orcamentaria, e/ou os gastos obri-
gatorios, previstos na Constituicdo,
que visam atender as demandas
sociais.

Em suma, o objetivo da revisao
de gastos pode envolver reduzir
o nivel de gastos agregados ou
priorizar o gasto publico, o seu
objeto pode focar em programas,
processos e/ou 0rgaos, o seu tipo
pode compreender a revisdo estra-
tégica ou de eficiéncia e, por fim,
o seu alcance pode ser seletivo ou
abrangente.
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Vale ressaltar que o processo de
analise de despesa é realizado
mediante a utilizacao de ferra-
mentas analiticas como analise do
processo, padroes de referéncia
de custos, avaliagdo de processos,
analise légica do programa (base-
ada em teoria), avaliagdo causal de
politicas publicas e a avaliacao de
resultados.

Seguindo a pratica internacional,
o modelo de spending review segue
diferentes etapas. A primeira é
iniciada no quadro de revisdo de
despesa, estagio em que é decidido
qual aspecto e caracteristica da re-
visdo serdo adotados (foco, cober-
tura e abrangéncia), considerando
que ha uma gama de maneiras para
a formalizagdo do processo.

Ap6és isso sao definidos os parame-
tros da rodada especifica de revi-
sdo de despesa. Neste momento sdo
determinadas as caracteristicas e
procedimentos basicos da revisao,
como definir se a estrutura é sele-
tiva ou abrangente (se for seletiva,
deve-se detalhar o objeto da revi-
sdo, formada por programas, pro-
cessos ou 6rgdos), e também sao
definidos os critérios de revisdo e
as metas.

Logo em seguida sdo desenvolvidas
as opc¢oes de economia, ou seja, sdo
apresentadas possiveis medidas
de aperfeicoamento das despesas
publicas.

Para finalizar, sdo tomadas as de-
cisOes sobre que gastos manter ou
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reorientar. Neste estagio final esta
o papel decisorio, a decisdo sobre
a medida a ser implementada para
a melhoria na qualidade do gasto
publico.

5 Spending Review no Brasil

A partir dessa perspectiva de con-
solidagao de revisao de gastos, o
Projeto de Lei do Senado Comple-
mentar n2 229/2009 estabelece
normas gerais sobre o plano, or-
camento, controle e contabilidade
publica, direcionadas para a res-
ponsabilidade na gestdao or¢amen-
taria, com o objetivo de fortalecer o
controle fiscal. O PL proposto pelo
senador Tasso Jereissati (PSDB/CE)
foi aprovado pelo Plenario e segue
para tramitacdo para a Camara dos
Deputados. A proposta atualmente
estd sob identificacdo de Projeto de
Lei Complementar n°® 295/2016.

O PL n° 428/2017 tem a finalidade
de sancionar na administracao pu-
blica de forma continua e transpa-
rente o Plano de Revisdo Periddica
de Gastos, baseado nos modelos
adotados pelos paises da OCDE.
Ademais, o projeto ainda reivin-
dica a apresentacao de impactos
fiscais das despesas obrigatorias,
de medidas necessarias para o
aperfeicoamento da gestdo e de
identificacdo da opcao de economia
para a reducao do déficit fiscal. A
proposta de autoria do senador
José Serra (PSDB/SP), esta em tra-
mitacdo na Camara dos Deputados,

depois de ser aprovada no Senado
por unanimidade.

Tal lei propde que anualmente o
presidente da Republica apresente
ao Congresso Nacional um plano
de revisdo periodica de gastos,
em forma de anexo especifico ao
“plano de governo”, informando as
medidas necessarias para otimi-
zacado das despesas. Dessa forma,
a articulacao e comunica¢do entre
o poder Executivo e Legislativo
adequaria o orgamento publico
as demandas prioritarias do paifs,
criando, assim, um espaco propicio
para a elaboracdo de estratégias
orcamentarias anuais que poten-
cializam a qualidade dos gastos
publicos.

6 Dificuldades e Conclusido

E preciso chamar atengéo para o
fato de que a realiza¢do da revisdo
de despesa é um processo comple-
X0 e exigente, que deve se adequar
e respeitar as particularidades de
cada pais. Em uma analise voltada
para o reconhecimento dos obs-
taculos encarados no processo de
implementacdo desse sistema, de-
ve-se considerar a experiéncia dos
paises que executam esse processo
ha mais tempo, como os membros
da OCDE. Diante de uma avaliacdo
informal de gastos, é comum en-
contrar dificuldades na obtencao
de informacdes necessarias para
o processo de revisdo. Além disso,
muitas conclusdes ndo sdo conside-
radas relevantes pelos tomadores
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de decisao. Para isso, necessita-se
de um sofisticado sistema de ava-
liacdo, como é o caso da Suiga.

Outra questao é a ma gestdo e con-
ducdo do processo, uma vez que
a realizagdo dos procedimentos é
executada de maneira isolada das
demais unidades responsaveis.
Dessa forma, esse desalinhamento
dos 6rgaos comprometidos promo-
ve uma assimetria de informacao e
compromete o resultado da iden-
tificacdo das opcdes de economia.
Holanda e Dinamarca sdo exemplos
de superacdo desse impasse, por
intermédio de uma gestdo coorde-
nada entre as partes envolvidas.

As dificuldades e solugdes expe-
rimentadas nesses paises podem
servir de inspiracao e reflexao
para o caso brasileiro. O or¢camento
nacional é caracterizado pelo foco
de curto prazo e por ndo buscar
opcoOes de economia de recursos.
Uma perspectiva de superacado dos
obstaculos impostos pelo fragil sis-
tema fiscal e orcamentario esta na
institucionalizacdo da revisao de
gastos, que possibilita a reestrutu-
ra¢do do modelo vigente, com enfo-
que na internalizagdo da cultura de
avaliacdo de médio e longo prazo,
na capacitacao da equipe técnica
dos 6rgaos responsaveis e no en-
gajamento da lideranca politica em
prol da formalizacao e acompanha-
mento do programa.

Adicionalmente, a criacdo de me-
canismos e sancdes que viabilizem
a fluidez das informagdes e quali-

figuem discussoes acerca do tema
€ uma ferramenta que auxilia na
otimizacdo e eficiéncia dos gastos
publicos. Sem contar que ajudam
a contornar o mais complexo dos
problemas enfrentados pela rea-
lidade brasileira - a alta rigidez
orcamentaria.”

Finalmente, além dos possiveis
obstaculos ja citados, a questao po-
litica dificulta a pratica de revisao
de despesa, isto porque o modelo
devera ser compativel com o Or-
camento anual e, assim, continuar
passando por processos de nego-
ciacao no Congresso.5

De forma resumida, e para deixar
claro quao ardua é a tarefa, os
principais problemas encontrados
sdo: (i) a desconsideracao dos re-
sultados das avalia¢des de politicas
publicas pelos tomadores de de-
cisao; (ii) o resultado incompleto,
indeterminado, tendencioso ou
equivocado da analise, podendo,
por engano, classificar um gasto
como eficiente e efetivo incorre-
tamente; (iii) a dificuldade de ob-
tencdo de informacgdes veridicas e
precisas junto aos 6rgaos respon-
saveis pelas politicas, ja que esses
possuem interesse na manutenc¢ao
de sua parcela do or¢amento; (iv) a
dificuldade de alinhamento e coor-
denac¢ao dos 6rgaos envolvidos no
processo de revisao de gastos; (v) a
alta rigidez no processo orgamen-
tario brasileiro, que demanda alto
custo politico e alteracdes na lei
para varios tipos de mudangas no
or¢amento.
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1 https://www.iadb.org/pt/gastos-publicos-
ineficientes-no-brasil-chegam-39-do-pib-
estudo-do-bid

2 Revisdes de despesas - OCDE (oecd.org)/

3 https://www.iadb.org/es/noticias/ar-
ticulos/2013-04-01/surinam-mejora-la-
gestion-del-gasto-publico%2C10340.html

4 Ainstitucionaliza¢do do processo de revisdao
de despesa no Brasil: Perspectiva legislativa
para implementacdo de um modelo de re-
visdo de despesa no governo federal - Raul
Greenhalgh Garcia Junior <https://drive.
google.com/file/d/101q0SZ1id6JARtZTiB
HMbDV]JUOLUpWM1 /view?usp=share_link>

5 https://www.nexojornal.com.br/
expresso/2023/01/05/0-que-
%C3%A9-a-revis%C3%A30-de-gastos-
p%C3%BAblicos-adotada-por-governos

(*) Graduanda FEA-USP e estagidria do Labo-
ratorio de Economia do

Setor Publico (LabPub). (E-mail: camilyviei-
ra05@usp.br).

(**) Professora titular do Departamento de
Economia da FEA/USP e pesquisadora do
Laboratdério de Economia do Setor Publico.
(E-mail: frocha@usp.br).

(***) Professor da FEA-USP e pesquisador do
Laboratdrio de Economia do Setor Publico
(LabPub). (E-mail: pedro.forquesato@usp.br).
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Uma Agenda Climatica para o Brasil: A Proposta do Banco Mun-

dial

0 Banco Mundial publicou em 3 de
maio ultimo o chamado “Country
Climate and Development Report
(CCDR) - Brazil” - relatorio no qual
a instituicdo faz uma avaliacdo dos
impactos das mudancgas climati-
cas no ambiente socioeconémico
brasileiro, trazendo também reco-
mendacgdes de politicas para a sua
mitigacdo.' O documento é prova-
velmente o mais didatico resumo
do panorama do Brasil no contex-
to da crise climatica, oferecendo
evidéncias cientificas robustas
para embasar a compreensao dos
enormes desafios — e também das
oportunidades - que marcardo o
pais nas préximas décadas.

A mensagem central do relatério
ndo é nova, porém, reforca um
senso de urgéncia importante para
0 consenso em torno da situacao do
Brasil: ha oportunidades relevan-
tes para o pais na esteira da tran-
sicdo global rumo a uma economia
de baixo carbono, mas é preciso
que setor publico e sociedade civil
ajam rapidamente e com ambicdo
compativel ao tamanho do desafio
das mudancas climaticas para po-
dermos explora-las (e, em paralelo,
conseguirmos reduzir os impactos
que a crise climatica trara para o
ambiente socioecon6mico e am-
biental do Brasil).
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Segundo o relatoério, a nossa princi-
pal oportunidade no contexto das
mudangas climaticas tem a ver com
nossa vantagem competitiva na
produgdo de energia de baixo car-
bono, com grande potencial adicio-
nal na frente dos renovaveis. Além
disso, o nosso perfil de emissdes é
consideravelmente concentrado no
uso do solo e na agricultura (e ndo
na geracao de energia, como ocor-
re em grande parte dos paises), o
que traz oportunidades especifi-
cas e um perfil de custos distinto
daquele apresentado por outras
economias - inclusive no ambito
das exportagdes, dado que a maior
parte do que vendemos para outros
paises tem baixa intensidade em
carbono.

O aproveitamento destas opor-
tunidades, no entanto, exigira a
implementacdo de reformas que
tendem a ser complexas do ponto
de vista da economia politica. As
recomendacdes do Banco Mundial
para a orientacdo destas reformas
sdo organizadas em trés areas: (i) a
do aumento da produtividade, que
teria impacto direto no nosso perfil
de emissdes, além de potencial-
mente destravar niveis mais eleva-
dos de crescimento economico; (ii)
a da liberaliza¢ao comercial, que
pode ajudar a aumentar a prépria

GABRIEL BRASIL (*)

produtividade da economia domés-
tica brasileira ao mesmo tempo que
inseriria o pais em cadeias de valor
ecologicas; (iii) o desenvolvimento
proativo de setores que possam po-
tencializar a participagdo do Brasil
nestas cadeias, como por exemplo o
da produgdo de hidrogénio verde e
0 da mineragao responsavel.

Conforme apontado pelo relatério
(em avaliagdo consistente com
aquela feita pela maioria dos eco-
nomistas brasileiros do debate
mainstream), a implementacao de
reformas nessas frentes repre-
senta missao dificil na esteira da
conturbada dindmica politica bra-
sileira (por exemplo, com respeito
a relacao entre Executivo e Con-
gresso Nacional) e da competicdo
entre agendas de longo prazo com
aquelas voltadas para temas consi-
derados mais urgentes pela popu-
lagdo, como o combate a inflagao.
Segundo o Banco Mundial, algumas
medidas concretas factiveis que
poderiam apoiar tal agenda (ala-
vancando e viabilizando reformas
mais amplas) incluem a introdugao
de um Sistema de Negociacdo de
Emissdes (ETS) ou um elemento
de precificacdo das emissdes de
carbono no contexto de uma refor-
ma tributdria. Contudo, é preciso
enfrentar o desafio da complexi-
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dade das reformas o quanto antes possivel, sob pena
de expor o pais ao aumento progressivo dos préprios
custos da sua implementagdo no caso de atrasos.

Na frente de politicas e investimentos setoriais, o
relatério também elenca trés eixos principais para
orientar o debate brasileiro. Eles incluem (a) a redu-
¢do do desmatamento ilegal em paralelo ao aumento
da produtividade agricola; (b) o desenvolvimento de
sistemas de energia e transporte mais resilientes e
de baixo carbono (tendo em vista o fato de que nosso
segmento de transportes, ao contrario da nossa ma-
triz de eletricidade, continua altamente dependente
de combustiveis fosseis); e (c) a promocao de politicas
inteligentes de planejamento urbano, que possam
transformar as cidades em espacos resilientes as mu-
dancgas climaticas e mais favoraveis ao aumento da
produtividade econdémica e da convivéncia social.

No ambito da avaliacao dos custos e das necessidades
de investimentos, o relatério traz noticias relativa-

mente animadoras. Conforme linguagem do relatdrio,
as necessidades de investimento “sdo significativas,
mas administraveis”. Segundo calculos apresentados
no relatorio, os investimentos em infraestrutura ne-
cessarios para posicionar o Brasil de forma adequada
na transicdo para uma economia de baixo carbono
representam 1,2% do PIB para o periodo de 2022-50,
e 0,8% para aquele compreendido entre 2022-30. Isto
é, a concentracdo dos investimentos é projetada para
0 médio prazo, e ndo para o horizonte imediato. O rela-
torio reforca que sera necessaria uma combinacdo vir-
tuosa entre investimentos publicos e privados, o que
significa que, além de abrir espago no seu orgamento,
governos em diferentes niveis federativos terdo que
criar condi¢des favoraveis para o investimento das
empresas. Cabera a sociedade civil exercer pressao em
esferas distintas (como na do consumo e do financia-
mento) para que as empresas sobretudo operem sob
incentivos mercadolégicos adequados.

Figura 1 - Resumo das Recomendac¢bes do CCDR para o Brasil

Reformas estruturais e medidas de melhoria da produtividade
Investimentos em capital humano e infraestrutura, reforma do mercado
de produtos e fatores (incluindo terra) e reforma da politica comercial

4

Politicas econdmicas abrangentes para o crescimento resiliente e de baixo carbono
Precificagtio apropriada (reforma de subsidios, reforma fiscal, inclusive imposto sobre o carbono,
ou ETS) e uma abordagem centrada nas pessoas para uma transig@o resiliente e justa (investimento
em pessoas por meio de sadde e educagio, protegdo social e politicas do mercado de trabalho)

+

Politicas multissetoriais e pacotes de investimentos
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+

0502 210 Sppinb)| S0SSIWA 019Z WO
OAISN[OU] 3 B)UBI[ISB. “OPISA OJUSWIAJOAUBSAQ

Financiar o desenvolvimento resiliente e de baixo carbono
Mobilizagdo de investimentos privados, pUblicos e climaticos para investimentos

Fonte: Banco Mundial.
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Como referenciado por este relatorio - que se soma a
outros elaborados pelo préoprio Banco Mundial e tam-
bém por outras instituicdoes multilaterais e domésticas
de boa reputacdo - ha um diagnéstico claro para o
Brasil no contexto das mudangas climaticas. Gragas a
crescente mobilizacdo da comunidade cientifica, esta
disponivel para a sociedade e para os formuladores
de politica um conjunto de caminhos que, caso bem
percorridos, devem garantir que o Brasil enfrente os
enormes desafios vindouros com um impacto reduzi-
do e, também, aproveitando oportunidades. O gargalo
segue sendo a implementacao de tais planos - seja em
razao das dificuldades politicas ao redor deles ou das
distracdes (muitas vezes legitimas, como a pandemia
da COVID-19) que afastam a sociedade civil da neces-
saria priorizacdo da agenda climatica.

Neste contexto, o0 melhor caminho é provavelmente
aquele baseado na premissa cada vez mais bem docu-
mentada cientificamente de que ndo ha contradicao
entre crescimento de curto e longo prazo e sustentabi-
lidade ambiental; ou entre o combate as desigualdades
e a implementagdo de reformas que engajem o setor
privado na construcdao de uma economia de baixo
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carbono. Pelo contrario: vivemos um momento dnico
na nossa histéria, em que temos a oportunidade de
enfrentar multiplos problemas simultaneamente e de
forma virtuosa. E preciso, no entanto, que ajamos com
niveis de urgéncia e ambicdo compativeis com a sua
importancia.

1 “Relatério sobre clima e desenvolvimento para o pais”, Banco
Mundial, 3 de maio de 2023. Disponivel em: https://open-
knowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/
af026935-5f2d-4edd-b19e-d8fb66f6e9da/content. Ultimo
acesso: 14 maio 2023.

(*) Economista pela Universidade Federal de Minas Gerais e mestre
em economia politica internacional pela Universidade de Sdo Paulo.
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).
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Atividade Econ6mica no Primeiro Trimestre de 2023

Ao longo do més de maio, foram divulgados os princi-
pais indicadores de atividade econémica para margo,
isto é, os dados de industria, comércio e servicos, além
do indicador agregado de atividade do Banco Central,
o IBC-Br.' Mesmo sabendo que o nimero definitivo do
PIB trimestral sera divulgado apenas no dia primeiro
de junho pelo IBGE, as principais pesquisas conjuntu-
rais ja nos permitem entender como se comportou a
economia brasileira neste primeiro trimestre de 2023.
Desenvolver esta andlise é o objetivo deste artigo.

GUILHERME TINOCO (*)

Olhando inicialmente para mar¢o, a Tabela 1 mostra
as variacdes ocorridas no més em relacdo ao més
anterior, ja com o ajuste sazonal. Primeiramente, ve-
rificando os indicadores setoriais, percebe-se que a
alta ocorreu de maneira generalizada, com servicos
crescendo 0,9%, industria crescendo 1,1% e o comér-
cio também apresentando elevacdo, tanto no restrito
(+0,8%) como no ampliado (+3,6%).” Apesar de todas
essas altas, o IBC-Br, indice mais abrangente, caiu
0,1%.

Tabela 1 - Indicadores de Atividade em Mar¢o de 2023

mar/23 Realizado (*) Esperado Diferenca (p.p.)
Industria 1,1% 1,0% 0,1
Comércio 0,8% -0,3% 11
Comércio Ampliado 3,6% -0,1% 3,7
Servicos 0,9% 0,6% 0,3
IBC-Br -0,1% -0,3% 0,2

Fonte: IBGE e BCB. Em relacdo ao més anterior, com ajuste sazonal.

Tal queda, contudo, merece ser qualificada. Em pri-
meiro lugar, o IBC-Br vinha de uma alta de 2,5% em
fevereiro e, com esse ligeiro recuo, ainda se manteve
em patamar elevado. Em segundo lugar, o resultado
do IBC-Br de marco foi bastante positivo se levarmos
em conta outras comparacoes. A variagcdao no primeiro
trimestre do ano em relacdo ao trimestre imediata-
mente anterior, por exemplo, foi de 2,4%. A variacdo
em marg¢o contra o mesmo més do ano anterior foi de

mtormacoes ftipe
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5,5%. As variacOes em 12 meses e no acumulado do
ano estao ambas acima de 3%.

Em termos das varia¢Oes trimestrais, além do IBC-Br,
neste primeiro trimestre, verificou-se alta do varejo
(restrito e ampliado), com taxas bastante elevadas:
2,0% e 3,7%, respectivamente (Grafico 1). A industria
ficou estavel e os servicos tiveram uma leve queda de
0,3%.
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Grdfico 1 - Indicadores de Atividade no Primeiro Trimestre de 2023
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No caso da industria, houve eleva-
¢do em bens de consumo, mas com-
pensadas por quedas na produgdo
de bens de capital e bens interme-
diarios. No caso do varejo, os nu-
meros foram impulsionados pelos
setores de tecidos e vestuario, ve-
iculos e materiais de construcao.
Por fim, no caso dos servicos, a
queda foi toda concentrada na ca-
tegoria de Outros servicos, com
as demais, incluindo a de Servicos

3,7%
2,4%
2,0%
I
-0,3%
Comércio Comércio Servigos IBC-Br
Ampliado

prestados as familias, apresentan-

do pequenas elevagdes nessa base
de comparacao.

Tendo analisado todos esses dados,
verifica-se uma resiliéncia da eco-
nomia brasileira no primeiro tri-
mestre do ano, que pode ser ex-
plicada, pelo lado da oferta, pelos
setores da agropecuaria e de Servi-
¢os. Sobre este dltimo, chama aten-
¢do a evolucdo no pos-pandemia,

como mostra o Grafico 2. Enquanto
a atividade geral esta 5,4% acima
do nivel de fevereiro de 2020, os
servicos estdo 12,4% acima daque-
le patamar. Por outro lado, nessa
janela mais ampla, é possivel ve-
rificar as dificuldades enfrenta-
das pela industria, que ainda nao
retomou o ritmo de producdo de

fevereiro de 2020.

Grdfico 2 - Evolugdo dos Indicadores de Atividade Econémica (Fev/2020 = 100)
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De maneira gera], portanto, os dados de atividade 1 Osdados utilizados se referem a Pesquisa Industrial Mensal (IBGE),
lati . . tri tre de 2023 Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE) e Pesquisa Mensal dos Servigos

relativos a mar¢o € ao primeiro trimestre de (IBGE), além do indicador de atividade do Banco Central, o IBC-Br.

reforcaram a visdo de uma economia mais forte do , , , o

2 0 conceito ampliado leva em conta, além dos setores incluidos no

que o esperado. Mesmo com uma queda do IBC-Br na conceito restrito, os setores de veiculos, materiais de construgéo e

margem, os nimeros do indicador no trimestre foram vendas no atacado.

positivos e colocam um viés de alta na expectativa

para a divulgacao final do PIB, que ocorrera nas proé-

ximas semanas, e nas expectativas para o PIB do ano.

Essas, vale lembrar, ja tém sido progressivamente re-
visadas para cima, inclusive pelos grandes bancos, e
aproximaram recentemente do intervalo entre 1,5% e
2,0%, saindo de patamares préximos ou ligeiramente
abaixo de 1,0%. Nesse contexto, as restricdes mais
estruturais e conjunturais, como a politica monetaria
restritiva, a moderacdo no crédito e no mercado de
trabalho, parecem estar sendo compensadas por ou-
tras variaveis, como a elevacao nas transferéncias do
governo. Apesar disso, nos proximos trimestres deve-
remos observar alguma desaceleracdo da atividade, de
maneira que dificilmente o crescimento do ano deva (*) Mestre em Economia pela FEA/USP.
superar a marca dos 2% no ano. (E-mail: gtinoco2002@hotmail.com).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

Em 02/jan/2012 foram (teorica-
mente) investidos R$ 100 em qua-
tro carteiras long-short tradicio-
nais da literatura de Economia
Financeira. O Grafico 1 apresenta a
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 — 12/05/2023)
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m— Tamanho Valor —— Momento === Mercado
Tabela 1

Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,71% 0,47% -1,73% 3,00%
Més atual 1,94% 2,16% -5,09% 3,87%
2023 0,99% 8,37% 5,79% -2,93%
2010-2023 -54,26% 25,05% 1091,79% -28,50%

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

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 12/05/2023)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. ECORS 865,89 PETR4 1,50
2. MDIA3 634,58 LEVE3 4,65
& LVTC3 423,56 UNIP6 5,82
4. PETZ3 422,40 SYNE3 6,76
5, CCRO3 374,99 GGBR4 7,02
6. TOTS3 276,65 TAEE4 7,13
7. DASA3 255,05 AGRO3 7,14
8. RAIL3 242,01 MRFG3 7,33
9. ELET3 158,74 KEPL3 7,33
10. AESB3 142,58 BRAP4 7,66

~ ~
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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, sdo excluidos os papéis que tiveram

varia¢do negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢6es (01/01/2013 - 11/05/2023)

— Short Interest (Eixo da Esquerda)
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Tabela 3
Cinco Maiores da Semana
Short interest Taxa de Aluguel
1. IRBR3 18,00% PRNR3 52,99%
2. RRRP3 16,44% RCSL3 48,75%
3. CVCB3 15,59% MBLY3 47,63%
4. PRIO3 14,81% OIBR4 36,92%
5. USIM5 14,28% MELK3 35,89%
Variagdo no short interest Variagdo na taxa de aluguel
1. AMPB3 1,51% MELK3 29,43%
2. BBDC4 1,17% INTB3 17,56%
3. BRKM5 1,08% MBLY3 17,16%
4. GFSA3 1,03% PETZ3 13,00%
5, MYPK3 0,85% RCSL3 9,73%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precgos de opgoes sobre o IBOVES-
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.”

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

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2022)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informag¢des aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetdo 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.

1 Fe -r; f ‘.I

—_— el-BR - VX

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

Correspondéncias Entre Celso Furtado e Antonio Candido

Além de prolifico autor, Celso Fur-
tado parece ter sido um produtivo
missivista. Afinal, o economista
deixou um acervo de mais de 15 mil
cartas. Fragmentos do cotidiano, e
dos bastidores, de cinco décadas de
intensa atividade intelectual.

0 volume Celso Furtado: Corres-
pondéncia Intelectual: 1949-2004,
reune 300 dessas mensagens, com
selecdo, introdugao e notas de Rosa
Freire d’Aguiar e posfacio de Luiz
Felipe de Alencastro.' Agrupadas
no volume, essas cartas registram
instigantes didlogos intelectuais,
conversas francas com velhos ami-
gos, e, por vezes, deixam escapar as
adversidades da vida no exilio.

Em 9 de abril de 1964, os direitos
politicos e civis de Celso Furtado
foram arbitrariamente cassados

maio de 2023

pelo Ato Institucional n? 1. Fur-
tado tinha entao 43 anos e havia
retomado o comando da Superin-
tendéncia para o Desenvolvimento
do Nordeste, a SUDENE, apds breve
periodo em que serviu como Minis-
tro do Planejamento no governo do
presidente Jodo Goulart.

0 economista entdo deixa o Brasil.
Depois de uma breve temporada
como visiting fellow no Economic
Growth Center da Universidade de
Yale, Furtado instala-se definiti-
vamente na Franga, em 1965, onde
assume o posto de professor asso-
ciado na Faculdade de Direito e Ci-
éncias Economicas da Universidade
de Paris. 2

Nas préximas duas décadas de exi-
lio, Paris ira se tornar o principal
endereco das correspondéncias

ROMULO MANZATTO (*)

de Furtado com personalidades
de todo o mundo. O receio de pos-
siveis interceptacoes e o risco de
censura faziam com que, ndo raro,
as missivas fossem levadas por
uma rede informal de portadores
que cruzavam 0 oceano com um
punhado de folhas de papel escon-
didas na bagagem. Talvez por isso
muitas das cartas trocadas com
conhecidos e amigos brasileiros
mal escondam o tom abafado, algo
clandestino, das conversas.

As correspondéncias entre Celso
Furtado e Antonio Candido, reuni-
das no volume, sao especialmen-
te interessantes e correspondem
aos anos iniciais de Furtado em
Paris - periodo ainda de imersao
do economista brasileiro no ritmo
intenso e peculiar da vida acadé-
mica francesa da segunda metade
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da década de 1960. Basta lembrar
que alguns anos depois, em maio
de 1968, os ideais das revoltas es-
tudantis nas ruas de Paris repercu-
tiriam em toda a Europa e em boa
parte do mundo.

Em sentido amplo, as correspon-
déncias entre Celso Furtado e An-
tonio Candido vao bem além dessa
troca de cartas. Furtado publicou
seu Formagdo Econémica do Brasil
em 1959, mesmo ano em que An-
tonio Candido trazia ao mundo o
seminal Formacgdo da Literatura
Brasileira. Nas duas obras, tratava-
-se de estudar a histoéria dos bra-
sileiros em seu desejo de superar
as amarras do passado colonial e
constituir, respectivamente, uma
economia autébnoma e uma litera-
tura propria.’

Em carta assinada em 28 de abril
de 1966, Antonio Candido envia
noticias de sua breve estadia nos
Estados Unidos e menciona a possi-
bilidade de que os livros de Furta-
do fossem editados em colecdo co-
ordenada por Florestan Fernandes
na Companhia Editora Nacional. A
carta termina com um rapido tes-
temunho do aumento do custo de
vida no Brasil. O relato de Candido
sobre a inflagdo no preco de uma
refeicdo simples fora de casa, que
ja mal se pagava com uma nota
de 5000 cruzeiros, rapidamente
se torna uma rememorac¢do de
episédios da infancia do critico li-
terario no interior de Minas Gerais,
amostra familiar da prosa sempre
agradavel de Candido.

A resposta de Furtado vem com a
data de 6 de junho de 1966. Fur-
tado menciona a rotina atribulada
de professor, registra as primeiras
impressdoes do ambiente acadé-
mico francés e reclama do que
considerava como falta de preparo
de alguns estudantes brasileiros
que procuravam a pos-graduagao
naquele pais. Por fim, lembra que
com o periodo de provas se aproxi-
mando, talvez conseguisse separar
algum tempo para leituras fora do
campo da economia, boa literatura,
e talvez algumas releituras da obra
de José Lins do Rego, como escreve
0 economista.

Furtado escreve novamente no
inicio do ano seguinte, em corres-
pondéncia datada de 2 de janeiro
de 1967. Em poucos paragrafos,
convida Candido a redigir um arti-
go sobre o cinema brasileiro a ser
publicado em numero especial da
prestigiada Les Temps Modernes, a
ser coordenado por Furtado.

Candido responde na semana se-
guinte, em 9 de janeiro de 1967,
parabenizando Furtado pela orga-
nizagao do volume. No entanto, o
critico literario declina do convite
para indicar um nome que conside-
rava mais apropriado para a tarefa,
o do entdo professor de teoria e
histéria do cinema Paulo Emilio
Sales Gomes.

Nessa conversa, a tréplica de Fur-
tado vem no mesmo més, em 20
de janeiro de 1967. O economista
diz conhecer Paulo Emilio ja de

longa data, quando de sua primeira
temporada na cidade, no final da
década de 1940, para a realizacdo
do curso de Doutorado em eco-
nomia, também na Universidade
de Paris. Por fim, faz a Candido o
pedido para que envie um recado
a Florestan Fernandes sobre artigo
a ser preparado pelo professor de
sociologia para compor a edigao
especial da publicacdo francesa.

A resposta de Candido é enviada
no inicio do més seguinte, em 3 de
fevereiro de 1967, avisando que,
afinal, Paulo Emilio ndo poderia se
encarregar do artigo, mas indican-
do o jovem critico Jean-Claude Ber-
nardet como apto a desempenhar
a tarefa. Candido lamenta nao ter
localizado Florestan na faculdade e
nem podido passar o recado ja que
nenhum dos dois possuia telefone
em casa.

Esse breve dialogo epistolar ajuda
a tecer a trama da vida de Furtado
no exilio, periodo em que o eco-
nomista brasileiro se considerou
“condenado a contemplar”. No en-
tanto, foi também o momento em
que Furtado dedicou-se sistemati-
camente a vida académica e pdde
consolidar e expandir sua aborda-
gem para compreender as estrutu-
ras que governavam a expansao da
economia mundial.

Reunidas em novo volume, essas
correspondéncias formam mo-
saicos interrompidos, pequenas
amostras do que se passava nas
vidas dos realizadores de algumas
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das mais difundidas ideias sobre o Brasil na segunda

metade do século XX. 1 Furtado (2021)

2 Sigo o relato de Rosa Freire d’Aguiar. Ver D’Aguiar (2021).
Referéncias 3 Ver Schwarz (2012)

D’AGUIAR, R. F. Introdugdo In: FURTADO, Celso. Celso Furtado:
correspondéncia intelectual: 1949-2004; selecdo, introducio
e notas Rosa Freire D’Aguiar; posfacio Luiz Felipe de Alencastro.
12 ed. Sao Paulo: Companhia das Letras, 2021.

FURTADO, Celso. Celso Furtado: correspondéncia intelectual:
1949-2004; selecdo, introducdo e notas Rosa Freire D’Aguiar;
posfacio Luiz Felipe de Alencastro. 12 ed. Sdo Paulo: Companhia
das Letras, 2021.

SCHWARZ, R. Os sete folegos de um livro. In: SCHWARZ, R. Sequén- (*) Economista (FEA-USP) e mestre em Ciéncia Politica (DCP/FFLCH-
cias brasileiras: ensaios. Sdo Paulo: Companhia das Letras, 2012. USP). (E-mail: romulo.manzatto@gmail.com)
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Estabilizacao e Reformas em Contexto Autoritario: o PAEG

Uma das principais caracteristicas
imanentes as economias capita-
listas é a ciclicidade com que se
movimentam, do crescimento do
produto a evolucado dos precos.
Fato empiricamente comprovado,
os ciclos econdmicos respondem
a motivos tdo distintos quanto
imprecisos. Dai a controvérsia que
circunscreve, por exemplo, a co-
nhecida teoria dos ciclos longos de
Kondratiev (1935[1925]). Fenome-
no sem causa nao ultrapassa a bar-
reira epistemoldgica da hipoétese.

Em que pese a multiplicidade de
suas causas e origens, a historia
- e, em alguma medida, a teoria
desenvolvida a posteriori - ensi-
naram a policymakers a utilidade
e a eficacia dos instrumentos de
politica econdémica para se aplacar
o 6nus de tais oscilagdes. Em espe-
cial, a politica monetaria, reconhe-
cida como um dos mais poderosos
mecanismos para se atenuar as
consequéncias deletérias de ciclos
nao esperados ou demasiadamente
intensos, como foram as crises de
1929 e 2008.

Mas se as politicas macroecono-
micas de curto prazo se mostram
uteis para mitigar determinados
efeitos gravosos de uma economia
que, por exemplo, roda acima de

seu PIB potencial, por outro lado,
fazem-se in6cuas quando o de-
sajuste se da pelo lado da oferta,
como pressoes de custos que afe-
tam os precos de bens intermedia-
rios e finais.

De forma geral, ajustes contracio-
nistas logram desaquecer a deman-
da agregada e ancorar expectativas
inflacionarias. Ainda assim, falhas
estruturais exigem a adogao de
politicas de alcance mais profundo
como reformas institucionais e
constitucionais que, via de regra,
deixam cicatrizes nos tecidos poli-
tico, econdmico e social. Inevitavel-
mente impopulares, tais medidas
exigem articulacgado politica e apoio
social que nem mesmo governos
fortes - no sentido atribuido por
Barro (1986) - sdo capazes de exe-
cutar. Eis uma das mais antigas e
falaciosas narrativas a justificar a
instauracdao de um governo ilegi-
timo, quando ndo, de um regime
de forca: a necessidade de se im-
plementar medidas drasticas, mas
essenciais para o desenvolvimento
econdmico e social.

A histéria do Brasil é prodiga em
solu¢des dessa natureza, as quais
depuseram diretamente contra
a estabilidade politica tao cara
ao processo de desenvolvimento

~
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economico. Da Proclamacdo da Re-
publica (1889) ao impeachment de
Dilma Rousseff (2016), o pais viveu
imbroglios politicos insuperaveis
a cada trés ou quatro décadas,
cujos desfechos foram, inevita-
velmente, a queda do incumbente
regularmente eleito. Em comum,
uma grave crise econdmica acom-
panhada de insatisfacdo popular,
as quais acabaram por embasar a
destituicdo do presidente.

A mais traumatica e ilegitima das
rupturas foi o golpe militar de
1964, evento que instaurou nao
apenas uma nova era da politica
brasileira, como permitiu inova-
¢Oes na condugdo da politica eco-
ndémica, sobretudo no que tocava
a politica salarial. O fechamento
do regime permitiu que o governo
federal levasse a cabo uma série de
medidas de vulto tao logo assumiu
o poder, as quais ensejaram, por
sua vez, o crescimento acelerado
do PIB verificado a partir de 1967,
bem como responderam pelo au-
mento da desigualdade de renda
naquele periodo.

A crise do inicio da década de 1960
pode ser caracterizada como uma
tipica estagflacdo, de modo que a
equipe econdmica de Castelo Bran-
co caberia a dificil tarefa de comba-
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ter a inflacdo ao mesmo tempo que
se deveria estimular a atividade
econdmica. Para tanto, os minis-
tros Octavio Gouveia de Bulhdes
(Fazenda) e Roberto Campos (Pla-
nejamento) langaram, em agosto de
1964, o Plano de A¢ao Economica
do Governo (PAEG), além de duas
reformas institucionais: tributaria
e financeira.

0 diagndstico do governo para o
aumento generalizado de pregos
repousava sobre duas causas: ex-
cesso de demanda resultante do
financiamento monetario do déficit
publico e, sobretudo, aumento sala-
rial descasado da produtividade do
trabalho. Diferentemente do que
propusera Celso Furtado no Plano
Trienal, a estratégia de estabiliza-
¢do monetaria do PAEG pretendia-
-se gradualista, uma vez que uma
recessdo abrupta deporia contra
a lucratividade do capital - cujos
detentores, em grande medida, ha-
viam apoiado o golpe militar.

De todos os pregos da economia, a
equipe de Campos e Bulhoes iden-
tificou apenas um que ndo estaria
defasado: os salarios dos trabalha-
dores. Assim, o governo criou uma
nova férmula salarial, por meio da
qual o reajuste seria calculado a
partir da média - e ndo mais pelo
pico - do salario real dos dois anos
imediatamente anteriores, somado
a projecoes oficiais (subestima-
das) de produtividade e inflagdo.
Paralelamente, o governo elevou a
arrecadacdo fiscal - por meio de
majorac¢ao de aliquotas e criacao
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de novos tributos - e se compro-
meteu a conter despesas. Do ponto
de vista da politica monetaria,
anunciou taxas decrescentes dos
meios de pagamento, bem como
buscou controlar o crédito ao setor
privado.

Indo além, as duas reformas insti-
tucionais transformaram profun-
damente os sistemas tributario e
financeiro do pais. A primeira pre-
tendia ajustar as contas publicas
sem prejudicar o crescimento da
demanda agregada no curto prazo.
Ainda assim, o aumento da arreca-
dacdo deu-se de forma centralizada
no cofre da Unido - movimento
de sistole (e didstole), conforme
empregado por Sola e Kugelmas
(1998). Dentre as suas principais
medidas fiscais, destacam-se: (1)
a redefinicao da divisao tributaria
entre as esferas do governo; (2)
a transformacdo de impostos em
cascata em valor adicionado, como
os recém-criados ISS (municipal),
ICM (estadual) e IPI (federal); (3)
a criacao de fundos parafiscais,
como o FGTS e o PIS; e (4) a amplia-
¢do da base de incidéncia do IRPF.

Ja a reforma financeira inaugurou
uma nova estratégia para lidar
com a inflacdo ao institucionalizar
a correcao monetaria. Buscando
convivéncia harmoniosa com a
elevacao generalizada dos precos,
0 governo criou as obrigagdes re-
ajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN), por meio das quais pro-
curava instituir, de facto, um mer-
cado de divida publica no Brasil.

Nos termos empregados por Her-
mann (2011, p. 53), tratava-se de
uma “magica” da conciliagdo entre
gradualismo e crescimento. Além
disso, procurou-se dotar o sistema
financeiro nacional de mecanismos
de financiamento de longo prazo.
Para tanto, segmentou-se o sistema
em bancos comerciais, financeiras,
de investimento etc., além da cria-
¢do do Banco Central e do Conselho
Monetario Nacional. Facilitou-se,
ainda, a captacgao de recursos es-
trangeiros por bancos brasileiros.

Por fim, visando a remocdo de um
entrave institucional sob a ética do
capital, o governo trocou a estabili-
dade laboral de trabalhadores que
atingissem uma década de carteira
assinada no mesmo empregador
por uma poupanca forcada desti-
nada ao financiamento de obras
sociais e de infraestrutura. O hoje
questionado Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS) ainda
serve a alguns de seus objetivos,
ainda que seu rendimento - abaixo
de qualquer investimento de risco
zero - legitime o debate contempo-
raneo acerca de sua utilidade.

As medidas do PAEG lograram
reverter o ciclo recessivo do ini-
cio dos anos 1960. Ainda que ndo
tenha cumprido seus objetivos
monetarios e de inflagdo, o plano
controlou a elevacao dos precos e,
principalmente, ancorou as (novas)
expectativas dos agentes econdmi-
cos, em especial, do empresariado.
Tal qual observado na maioria dos
ciclos econdmicos do Brasil con-
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temporaneo, o ajuste do PAEG esteve na base do forte
crescimento no periodo subsequente (1968-1973).

Inobstante seus méritos e equivocos, reformas de tal
monta e de impacto tao profundo dificilmente seriam
implementadas por um governo que jogasse dentro
das quatro linhas da arena politica e democratica.
Como se sabe, o fendmeno do desenvolvimento eco-
ndémico exige determinadas condig¢des, algumas clara-
mente impopulares; mas ele é tanto mais consistente
quando realizado de modo incremental.
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