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Vera Martins da Silva apresenta informagoes das contas nacionais que trazem
certo otimismo em relagdo ao desempenho econdmico, refletindo um bom
cendrio atual na criacdo de empregos, acompanhado de certa estabilizacado
do crescimento de vinculos no mercado formal.

Rodrigo De Losso, Felipe Sande e Elias Cavalcante indicam que as defini¢cdes
de fluxo de caixa real e nominal sdo idénticas, quando os efeitos inflacionarios
sdo neutralizados de modo adequado.

Hélio Zylberstajn discorre sobre a implementagdo do piso dos enfermeiros,
pelo Supremo Tribunal Federal, e seus desdobramentos, ao tratar dos pisos
negociados e dos salarios praticados.

Rogério Costanzi analisa os impactos do envelhecimento populacional, princi-
palmente no que tange as mudancas na estrutura etdria da for¢a de trabalho,
e suas implicagdes para as politicas publicas.

Gabriel Brasil analisa os primeiros meses do governo Lula, apontando nuances
positivas e negativas, do ponto de vista da agenda econémica e pontuando a
discussao e implementagao de diversas ideias e propostas.

Guilherme Tinoco discorre sobre as mudancas, realizadas no final de 2021,
na sistematica de gastos federais com precatdrios, suas implicacdes e pers-
pectivas futuras.

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

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

Romulo Manzatto discorre sobre a analise realizada por Furtado em
relacdo a conducdo da politica financeira de Rui Barbosa, em um contexto
histérico de fortes mudancas socioeconémicas no Brasil.

Ivan Salomao discorre sobre o II Plano Nacional de Desenvolvimento (11
PND), seus beneficios e o 6nus gerados para a economia brasileira, indi-
cando a existéncia de semelhancas e influéncias deste periodo na gestdo
de Dilma Rousseff.
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Nivel de Atividade: Resultados Oficiais Sobre a Producao e Em-
prego Ampliam Otimismo

As informacgdes das Contas Nacio-
nais do primeiro trimestre de 2023
levaram a uma surpresa positiva e
otimismo para o desempenho eco-
nomico em 2023. Os dados de maio
sobre a geracdo de novos empregos
formais sinalizam também um mo-
mento de boa geracao de empregos,
mas com uma estabiliza¢do do
crescimento. A seguir, serao mos-
trados os principais indicadores
sobre producdo e emprego divulga-
dos recentemente.

Segundo os resultados das Contas
Nacionais Trimestrais (CNT) do
IBGE, o Produto Interno Bruto,
entre janeiro e margo de 2023, foi

estimado em R$ 2.556,5 bilhdes,
sendo 87,6% referente ao Valor
Adicionado (VA) gerado e 12,4%
referente a Impostos sobre Produ-
tos Liquidos de Subsidios. Isso re-
presenta um crescimento de 1,9%
em relacdo ao ultimo trimestre de
2022 e uma elevagao de 3,3% do
acumulado em quatro trimestres,
encerrado no primeiro trimestre
de 2023, em relacdo aos quatro tri-
mestres imediatamente anteriores.
No Grafico 1, pode-se ver o desem-
penho do acumulado em quatro
trimestres do PIB, VA e Impostos
Liquidos de Subsidios desde o pri-
meiro trimestre de 2018, em que
se percebe como a arrecadacdo de
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impostos é altamente sensivel aos
movimentos da geragao de valor
pela economia.

Nesse acumulado de quatro tri-
mestres, o IBGE estimou um au-
mento de 3,4% do Valor Adicionado
a precos basicos e de 2,7% dos
Impostos sobre Produtos Liquidos
de Subsidios. A Taxa de Investi-
mento no primeiro trimestre de
2023 foi estimada em 17,7% do PIB,
abaixo do primeiro trimestre do
ano anterior, quando foi estimada
em 18,4%. A Taxa de Poupanca foi
estimada em 18,1%, acima do es-
timado no mesmo periodo do ano
anterior, de 17,24%.

julho de 2023



analise de conjuntura

Grdfico 1— Desempenho do PIB, Valor Adicionado a Precos de Mercado e dos Impostos Liquidos de Subsidios.
Variacdo do Acumulado em Quatro Trimestres Contra Igual Periodo no Ano Anterior (%). 2018.1 a 2023.1
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Fonte: Contas Nacionais Trimestris/IBGE.

No primeiro trimestre de 2023, a Balanca Comercial
de Bens e Servicos ficou superavitaria em R$ 34,1
bilhdes, tendo sido recorrente o desempenho positi-
vo das contas externas no que se refere a transagoes
de bens e servigcos que nao incluam as despesas de
pagamento de fatores de producdo a nao residentes.
Ademais, os bons resultados de Saldo Externo de Bens
e Servicos, que apresentou aumento de R$ 27 bilhdes
entre o primeiro trimestre de 2023 contra o primeiro
trimestre de 2022, permitiu a reducdo da Necessida-
de de Financiamento externo, que passou de R$ 70
bilhdes, no primeiro trimestre de 2022, para R$ 48
bilhdes, no primeiro trimestre de 2023.

0 bom desempenho da atividade econdémica variou
enormemente entre os setores produtivos, como é
usual. No comparativo de quatro trimestres, encer-
rado no primeiro trimestre de 2023 contra os quatro
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trimestres imediatamente anteriores, o desempenho
do Valor Adicionado foi significativo no caso da Agro-
pecudria, com aumento de 6%; dos Servicos, cujo Valor
Adicionado aumentou 3,9%, e da Induistria, com au-
mento de 2,4%. O Grafico 2 apresenta o desempenho
dos grandes setores econdmicos desde o primeiro tri-
mestre de 2018, destacando-se a volatilidade do valor
da produgdo agropecudria e sua forte recuperagdo no
primeiro trimestre de 2023 depois de uma sequéncia
de trimestres problematicos. Notar que, apesar de ce-
lebrada como a locomotiva do crescimento da econo-
mia brasileira, efetivamente a Agropecuaria apresen-
tou uma recuperacdo sobre uma base de crescimento
negativo ao longo de 2022, ano em que as atividades
ligadas a Agropecuadria sofreram choques climaticos,
cada vez mais recorrentes, e do choque dos precos e
desabastecimento temporario de insumos agricolas
em fung¢do da guerra na Ucrania.
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Grdfico 2 — Desempenho dos Setores Econémicos, Variagdo Acumulada em Quatro Trimestres
Contra Quatro Trimestres do Periodo Anterior (%). 2018.1 a 2023.1

— G ROPECUARIA

Fonte: CTN/IBGE.

No caso das atividades Industriais, todas apresen-
taram crescimento, destacando-se o crescimento de
9,4% em Eletricidade e gds, dgua, esgoto, atividades de
gestdo de residuos, e 5,3% na Construgdo. Resultados
positivos também foram observados na Industria de
Transformagdo, embora praticamente em estagnacao,
com crescimento de apenas 0,6%, e das Industrias
Extrativas, cujo aumento foi estimado em 0,5% no acu-
mulado de quatro trimestres.

0 Grafico 3 apresenta o desempenho dos setores in-
dustriais no acumulado de quatro trimestres encerra-
do no primeiro trimestre de 2023, no qual fica eviden-
te que o crescimento ocorre em atividades ligadas a
urbanizagdo, enquanto a Industria de Transformacgao

INDUSTRIA SERVICOS

e as extrativas tiveram um resultado muito abaixo da

média.

Nos Servigos, ocorreu aumento em todas as ativida-
des pesquisadas, com destaque para atividades de
servicos prestados a familias em Outras Atividades de
Servigcos, com aumento de 9,1%; Transporte, Armaze-
nagem e Correio, com aumento de 7,5%; Informagdo e
Comunicagdo, com 5,7%, e Atividades Imobilidrias, com
aumento de 2,8%. O Grafico 4 apresenta o desempe-
nho dos diversos setores de Servigos, destacando-se o
aumento de todos eles, com atividades ligadas ao setor
publico com crescimento menor, mas, ainda assim,

tendo apresentado crescimento.
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Grdfico 3 - Desempenho das Atividades Industriais, Acumulado Em Quatro Trimestres Encerrado no Primeiro
Trimestre de 2023 Contra Igual Periodo do Ano Anterior (%)

R o deriee . NN
gestdo de residuos |

Industrias de transformacao . 0,6

Industrias extrativas F 0,5
0

Fonte: CNT/IBGE.

Grdfico 4 - Desempenho das Atividades de Servicos, Acumulado em Quatro Trimestres Encerrado no Primeiro
Trimestre de 2023 Contra Igual Periodo do Ano Anterior (%)

Adm., defesa, saide e educacio publicas e seguridade
social

Outras atividades de servigos 9,1
Atividades Imobiliarias

Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados
Informacdo e comunicagio

Transporte, armazenagem e correio

Comércio

Fonte: CNT/IBGE.
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Pelo lado da despesa, destaca-se o forte crescimento
do Consumo das Familias, de 4,5%, no comparativo do
acumulado em quatro trimestres, encerrado no pri-
meiro trimestre de 2023, em fun¢do da retomada da
ocupacio e dos rendimentos no mercado de trabalho.'
0 Consumo do Governo aumentou 0,9% e a Formacao
Bruta de Capital Fixo aumentou 2,7%. O Grafico 5
apresenta o desempenho dos componentes de Consu-
mo e Formacgao Bruta de Capital Fixo desde o inicio de
2018, destacando-se o forte aumento do investimento
em 2021.

No ambito do setor externo, as Exportacoes de Bens e
Servigos aumentaram 5,2%, enquanto as Importacoes

tiveram aumento de 4,2%, no comparativo do acumu-
lado em quatro trimestres, encerrados no primeiro
trimestre de 2023. O desempenho dos componentes
externos de despesa pode ser visto no Grafico 6,
destacando-se o resultado positivo especialmente das
Exportacdes sobre as Importacdes, a partir do segun-
do trimestre de 2022. Apesar da inflagdo gerada pelo
aumento das commodities relativas a energia, efetiva-
mente o setor externo da economia brasileira acabou
se beneficiando do choque do petréleo de 2022, uma
vez que houve uma expansao consideravel da expor-
tacdo de 06leo bruto e derivados a partir de novembro
de 2022.

Grdfico 5 — Desempenho dos Componentes da Despesa, Variagdo Acumulada em Quatro Trimestres (%)

25

20

15

10

4.5

A\-fz 7

T
0 "% )
-

5 \--../
-10

N T I WS MR\

PP T P 0 P
R U R M L

s Consumo das Familias

Fonte: CNT/IBGE.

Consumo do Governo

~ ~

mtormacoes tipe

< F =

Formacdo Bruta de Capital Fixo

julho de 2023



analise de conjuntura

Grdfico 6 — Desempenho de Exportacoes e Importacoes de Bens e Servicos, Acumulado em
Quatro Trimestres Contra Igual Periodo no Ano Anterior (%). 2018.1 A 2023.i
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Fonte: CNT/IBGE.

Avancando para o més de maio
de 2023, os resultados do Novo
Caged, do Ministério do Trabalho e
Emprego, que sdo dados adminis-
trativos sobre o emprego formal
no pais, mostram um aumento
liquido de 865.360 novos vinculos
empregaticios no acumulado do
ano até maio de 2023, resultado de
9.968.329 admissoes e 9.102.969
desligamentos. O estoque de vin-
culos empregaticios formais atin-
giu 43.309.785 no final de maio
de 2023, com um salario médio de
admissdo de R$ 2.004,57, reducio
de -0,9% em relacdo ao valor de
abril 2023. A maior parte dos novos
vinculos se referem a jovens entre
18 e 24 anos, 60% do total, e com
o Ensino Médio Completo, repre-
sentando 74% do total de vinculos
gerados.

julho de 2023
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Entre os novos vinculos gerados
em 2023, 521.540 (62,3%) foram
gerados nos Servigos, 148.630
(17,2%) na Industria da Constru-
cdo e 123.694 (14,3%) na Indus-
tria, exclusive construcao. Entre
os Servicos, o destaque foi a ex-
pansao de 227 mil novos vinculos
em Administracdo Publica, Defe-
sa, Seguridade Social, Educacao,
Sadde Humana e Servicos Sociais,
43,5% do total de novos vinculos
relativos a Servicos, refletindo a
recomposicao de trabalhadores
especialmente no setor publico,
cujo contingente foi diminuindo
com o tempo, pela aposentadoria
dos antigos sem a entrada de novos
empregados, e o fim de restrigcdes
legais para a contratacao de novos
empregados: cabe lembrar a exis-
téncia de restricao a contratacoes

em periodo eleitoral e acordos
financeiros com contrapartida de
controle de gastos com pessoal.

No acumulado de 12 meses, finali-
zado em maio de 2023, foram cria-
dos 1,8 milhao de novos vinculos
formais, mas a tendéncia desse in-
dicador é de desaceleracao da gera-
¢do de vinculos, conforme pode ser
visto no Grafico 7, a seguir. Nesse
grafico, pode-se ver a forte recu-
peracdo da geracdo de empregos
formais no inicio de 2021, quando
a maior parte das medidas de isola-
mento social devido a pandemia da
Covid-19 foi reduzida, mas, a partir
do final desse ano, a criacdo de
novos vinculos perde dinamismo e
a sinalizacao é de uma estabilidade
no mercado formal de empregos
em 2023.
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Um olhar mais amplo, incluindo os demais tipos de
trabalho, os Sem Carteira, Conta Propria e Emprega-
dores, segundo os dados referente ao trimestre entre
marco a maio de 2023 da PNADC/IBGE, Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicilios Continua do IBGE,
indicam que houve um aumento de 884 mil Ocupados

(+0,9%) na comparagdo com o mesmo trimestre de
2022.]Ja o Nivel de Ocupacdo, indicador que mede o
percentual de Pessoas Ocupadas em relacdo a Popu-
lacdo em Idade de Trabalhar, foi de 56,4%, estavel
em relacdo ao ultimo trimestre de 2022 e do mesmo
trimestre de 2022.

Grdfico 7 — Vinculos Formais Acumulados em 12 Meses, Jan/2021 a Maio/23. Nimeros Absolutos
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Fonte: Novo Caged/MTE.

1 A Massa de Rendimentos reais aumentou em 11% no pais como um
todo entre o primeiro trimestre de 2023 e o primeiro trimestre de
2022, destacando-se o aumento de 16% na Regido Centro-Oeste e de
13% no Nordeste (PNADC, 1° trimestre 2023).
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(*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Fluxo de Caixa Real x Nominal

Muitos analistas entendem que ha-
veria diferencas qualitativas entre
fluxo de caixa real e fluxo de caixa
nominal, a ponto de modificar as
decisdes oriundas da analise de
cada um deles.

Este artigo mostra que as duas for-
mas de definir o fluxo de caixa sdo
rigorosamente idénticas, quando
os efeitos inflacionarios sdo neu-
tralizados apropriadamente.

A escolha entre fluxo real ou nomi-
nal diz respeito a forma de apre-
sentar os efeitos inflacionarios
contidos no fluxo, por meio da es-
colha da moeda em que o fluxo esta
representado.

julho de 2023

No fluxo nominal, o efeito infla-
cionario é observado de maneira
explicita e esta representado sob a
forma de moeda corrente, evoluin-
do de acordo com alguma projecado

de inflagao.

No fluxo de caixa real, o efeito in-
flacionario é observado de maneira
implicita e esta representado sob
a forma de moeda constante, con-
forme indice e data-base determi-
nados. Aqui ha que se ter cuidado
em considerar corretamente as ru-
bricas nominais do fluxo de caixa
nominal, a exemplo da depreciacdo
e seus efeitos em impostos.

RODRIGO DE LOSSO (*)
FELIPE SANDE (**)
ELIAS CAVALCANTE FILHO (¥*%)

Para entender melhor, conside-
remos um exemplo ilustrativo e
simples, cujo investimento é de
$ 200 milhdes no ano zero, e se
prometem receitas reais de $ 150
milhdes/ano durante os trés anos
seguintes, a custos reais de $ 50
milhdes/ano. Além disso, conside-
re-se que o investimento é amorti-
zado nos dois primeiros anos, que
o imposto é de 34% e que as proje-
coes inflacionarias sdo de 5%, 4%
e 6% para os trés anos seguintes.
Vamos inicialmente montar o fluxo
de caixa real, considerando que os
indices de deflacionamento sdo os
seguintes:

~
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Taxa Inflagéo 5% 4% 6%
indice de deflacionamento 1 1,0500 1,0920 1,1575

Vamos agora estabelecer o fluxo de caixa desse exem-
plo, tomando o cuidado de considerar a depreciacdo
real em moeda do ano zero, da seguinte forma:

Para obter o indice de deflacionamento, é preciso mul-
tiplicar o indice do ano anterior por (1 + inflacdo) do
ano corrente.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Depreciagdo nominal $100 $100 0
Depreciagdo Real $ 95,24 $91,58

Logo, pode-se obter o fluxo de caixa livre - FCL - real
desse exemplo:

Para obter a depreciacio real, é preciso dividir o $ 100
pelo indice de deflacionamento do periodo devido.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receitas real $ 150 $ 150 $ 150
Custos real -$ 50 -$ 50 -$ 50
EBITDA' $100 $100 $100
Depreciagao real -$ 95,24 -$ 91,58
EBIT? $4,76 $8,43 $100
Imposto (34%) -$1,62 -$2,86 -$34,00
Lucro Liquido $3,14 $5,56 $ 66,00
FCL Real -$ 200 $98,38 $97,14 $ 66
TIR Real 15,77%

Esse mesmo fluxo de caixa pode ser apresentado na forma nominal:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receitas Nominais $ 157,50 $ 163,80 $173,63
Custos Nominais -$ 52,50 -$ 54,60 -$ 57,88
EBITDA $ 105,00 $109,20 $ 115,75
Depreciagdo -$ 100 -$ 100
EBIT $5,00 $9,20 $ 115,75
Imposto (34%) -$1,70 -$ 3,13 -$ 39,36
Lucro Liquido $3,30 $6,07 $76,40
FCL Nominal -$ 200 $103,30 $ 106,72 $76,40
TIR Nominal 21,32%
FCL Real -$ 200 $98,38 $97,14 $ 66
TIR Real 15,77%
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Note-se que o fluxo de caixa nominal precisa ser defla-
cionado antes de se obter a TIR real. Por exemplo, para
FCL real calculado no Ano 2,$97,14 = $ 106,72/1,0920.
Portanto, a escolha da forma de apresentagdo nao in-
terfere/elimina o efeito inflacionario.

Observe-se que é incorreto calcular a TIR real pela
equacio de Fisher tradicional,’ pela qual se devide a
TIR pelo indice inflacionario médio, uma vez que:

1+0,2132
J (1 +0,05)(1+0,04) (1 +0,06)

15,77% =+ — 1 = 15,55%.

Escolher o fluxo de caixa real, ndo significa ignorar
o efeito inflacionario. Significa tratar a inflagdo de
uma maneira implicita, com propésito de facilitar a
analise do usuario externo final. Ignorar a inflagao,
por sua vez, seria um equivoco e produziria ruido na
medicdo da rentabilidade real do fluxo em avaliagao.

O fluxo de caixa real tem algumas vantagens. A pri-
meira é que a perspectiva temporal ndo fica acinzen-
tada pelo efeito inflacionario das contas. Por certo, um
crescimento de receitas nominal distorce a compara-
¢3o entre anos distintos. E muito mais interessante
comparar o crescimento real das receitas, custos e
demais rubricas em termos reais que nominais. Ou
seja, o problema maior do fluxo de caixa nominal é a
perda de sensibilidade sobre os efeitos reais do fluxo
de caixa das contas.

No fluxo de caixa real, desconsiderar os efeitos in-

flacionarios sobre as rubricas nominais pode gerar
distor¢des na taxa interna de retorno real. Por exem-
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plo, um equivoco bastante comum ocorre no caso da
depreciacdo, e produz o efeito de aumentar artificial-
mente a TIR. Isso acontece porque ocorrem dois im-
pactos no fluxo de caixa real quando nao se deflaciona
a depreciacao nominal: primeiro, o imposto a pagar
fica menor; segundo, quando se reverte a depreciagdo
para compor o fluxo de caixa livre (FCL) real, ela esta-
ra maior do que se tivesse sido deflacionada.

1 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, em
inglés.

2 Earnings before interest and taxes, em inglés.

3 Isso apenas é garantido no caso em que a inflagcdo é estavel em todo
periodo de andlise.

(*) PhD pela Universidade de Chicago e professor titular da FEA-USP.
(E-mail: delosso@usp.br).

(**) Mestre em Finangas pela FEA-USP e pesquisador da Fipe.

(***) Doutor em Economia pela FEA-USP e pesquisador da Fipe.
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Piso Salarial dos Enfermeiros: Negociado ou Legislado?

Nosso objetivo neste texto é avaliar
os desdobramentos da decisdo do
STF sobre a implementacdo do piso
dos enfermeiros, particularmente
no setor privado. Para este setor, o
STF reconheceu, de forma bastante
assertiva, o conceito introduzido
na Reforma Trabalhista de 2017,
que estabeleceu a prevaléncia do
negociado sobre o legislado. Nas
discussdes entre os juizes, ficou
muito claro que o STF endossa o
principio de que a negociagao cole-
tiva pode determinar pisos meno-
res do que o piso legal.

A secdo a seguir descreve a crono-
logia dos fatos, que culminaram
na entrada em vigor do piso da
enfermagem. Na sequéncia, o texto
quantifica e descreve a estrutura
do mercado de trabalho da enfer-
magem e informa o valor médio
dos saldrios praticados. A tercei-
ra secao mostra os valores dos
pisos determinados nos ultimos 12
meses pela negociagdo coletiva e os
compara com os valores definidos
na lei do piso da enfermagem. Fi-
nalmente, a Gltima se¢do apresenta
algumas consideracdes finais.

1 Cronologia do Estabelecimento
do Piso da Enfermagem

Durante e ap6s a pandemia da
COVID, instalou-se no pais o sen-
timento de reconhecimento em
relacdo aos trabalhadores da area
da saude. A populagdo estava grata
pelos servicos prestados por este
grupo de homens e mulheres que,
arriscando suas vidas, cuidou com
muito sacrificio e coragem dos
infectados. O ambiente se tornou
amigavel para o atendimento da
antiga reivindicagdo da categoriae,
em 04/08/2022, o Congresso apro-
vou a Lei 14.434/2022, que criou o
piso salarial de enfermeiros, técni-
cos de enfermagem, auxiliares de
enfermagem e parteiras.

A Confederacdo Nacional da Saude,
entidade que retne hospitais e or-
ganizagOes que prestam servicos
na area, e outras organizagdes
representativas das empresas
deste ramo de atividade ingres-
saram no STF com uma ADI (A¢do
Direta de Inconstitucionalidade),
argumentando que a Lei do Piso
estava criando despesas para es-
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tados e municipios sem estabele-
cer as fontes de custeio. O tribunal
atendeu imediatamente e deferiu
medida cautelar suspendendo a
aplicacao dos pisos recém-criados.
Em 19/08/2022, o plenario da
Corte confirmou a liminar e os
efeitos da lei ficaram efetivamente
suspensos.

Na sequéncia, o Congresso Na-
cional votou e aprovou a PEC
127/2022, que responsabilizou a
Unido pelo provimento de recur-
sos aos entes subnacionais e aos
hospitais que atendem o SUS, para
viabilizar o pagamento dos pisos.
Em 11/05/2023, o Congresso apro-
vou a Lei 14.581/2023, que abriu
crédito especial no Orgamento da
Unido, no valor de R$ 7,3 bilhdes,
para aquela finalidade.

O STF poderia, naquele ponto, le-
vantar a suspensao da implemen-
tacdo do piso, mas, reconhecendo
que haveria impactos no custeio na
rede privada, que poderiam provo-
car demissoes em grande ndmero,
continuou examinado a questdo,
ouvindo todas as partes interessa-
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das. Finalmente, em 30/06/2023,
a Corte determinou a imediata
implementacao do piso no setor
publico. No setor privado, a imple-
mentagao do piso ficou condicio-
nada a negociagao coletiva entre
as partes, devendo prevalecer o
negociado sobre o legislado. Se os
trabalhadores, representados pelos
respectivos sindicatos, aceitarem
um valor menor que o estabelecido
na Lei 14.434, este valor prevalece-
ra. Se, por outro lado, ndao houver
acordo em 60 dias, prevalecera a
referida legislacao.

Além da implementacgdo propria-
mente dita do piso, a sentenga do
STF solucionou outro problema
de muita relevancia, criado pela

omissdo da Lei 14.434, na defini¢do
dajornada de trabalho a qual o piso
serefere. A omissdo na definicdo da
jornada de referéncia do piso pode-
ria criar uma zona de inseguranca
juridica e dar margem a litigancia.
Para evitar as incertezas, a Corte
decidiu que o valor do piso se refe-
re a jornada constitucional maxima
de 44 horas semanais, com valores
proporcionais correspondentes
nas jornadas menores.

2 O Mercado de Trabalho da En-
fermagem - Alguns Aspectos
Quantitativos

Em 2021, havia no pais 2.754.707
profissionais de enfermagem, dos
quais 59,1% eram técnicos de en-

fermagem. Esta é a categoria mais
numerosa, seguida pelos enfermei-
ros, que correspondem a 24,6%, e
pelos auxiliares de enfermagem,
que constituem 16,3% do total (Ta-
bela 1, linhas 1 e 2). Na enferma-
gem, se praticam diversas jornadas
semanais, sendo a mais frequente
a jornada 12x36, na qual o profis-
sional trabalha 12 horas seguidas
e folga 36 horas. Essa jornada cor-
responde a 180 horas mensais ou
40 horas semanais e aparece na
linha 4 da Tabela 1. Esta linha, que
contém 61,9% dos trabalhadores
da enfermagem, corresponde a
jornada de 31 a 40 horas, na qual
estd incluida exatamente a jornada
12x36.

Tabela 1 - O Mercado de Trabalho da Enfermagem — RAIS/2021

Indicador Enfermeiros Técnicos de Auxiliares de Total
enfermagem enfermagem

Distribuicéo ocupacional

1. Quantidade 676.660 1.627.832 450.215 2.754.707

2. Proporcéo 24,6% 59,1% 16,3% 100,0%

Jornada semanal de trabalho

3. Até 30 horas 18,2% 13,3% 22,1% 15,9%

4. De 31 a 40 horas 60,6% 62,0% 63,5% 61,9%

5. De 41 a 44 horas 20,9% 24.7% 14,4% 221%

6. Mais de 44 horas 0,3% 0,1% 0,1% 0,2%

7. Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Distribuicdo por esfera de atuagédo

8. Setor privado 57,5% 69,3% 38,4% 61,4%

9. Setor publico 42,5% 30,7% 61,6% 38,6%

10. Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: RAIS 2021 - Elaboracdo: Fipe.
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Considerando as trés categorias
em conjunto, a Tabela 1 mostra
também que a maior parte esta
alocada no setor privado (61,4%),
mas, considerando cada categoria
separadamente, verifica-se que
a distribuicao nao é homogénea.
Os auxiliares de enfermagem sao
mais nimerosos no setor publico,
enquanto os técnicos de enferma-

gem estdo mais concentrados no
setor privado. A distribuicao dos
enfermeiros entre os dois setores,
por sua vez, é muito semelhante a
distribuicao do conjunto da enfer-
magem (linhas 8 a 10). A distribui-
cdo de cada categoria de trabalha-
dores da enfermagem entre o setor
publico e o privado é um aspecto
relevante, como serd mostrado

mais adiante. Para deixar mais evi-
dentes as diferencas entre os trés
padrdes de distribuicdo, construiu-
-se o Grafico 1, a seguir. O setor
publico tem uma preferéncia clara
por auxiliares de enfermagem. O
setor privado, por técnicos de en-
fermagem. E os dois setores tém,
aproximadamente, 0 mesmo nivel
de preferéncia por enfermeiros.

Grdfico 1 - Distribui¢do dos Trabalhadores da Enfermagem RAIS/2021

Enfermeiros

Téenicos de enfermapem

m Setor privado = Setor piblico

Awiliares de enfermagem

Total

A Tabela 2 apresenta os salarios
médios das trés categorias, de duas
maneiras: a média dos valores de
face e a média dos valores conver-
tidos para a jornada de 44 horas.
No conjunto dos trés grupos, o
saldrio médio era, em 2021, R$
4.077, considerando a jornada re-
ferencial de 44 horas semanais. O
exame dos salarios médios de cada
grupo mostra que os enfermeiros

recebem o maior valor (R$ 6.511),
como seria de se esperar, ja que
tém escolaridade de nivel superior.
Mas a Tabela 2 revela também uma
surpresa: o salario médio dos auxi-
liares de enfermagem é maior que
o dos técnicos de enfermagem (R$
3.531 e R$ 3.094, respectivamen-
te). A diferenca ndo é pequena: os
auxiliares ganham, em média, 14%
a mais que os técnicos.

1 Fe -r; f ‘.I

Qual seria a razao para a “inver-
sao” do valor dos salarios médios
das duas categorias? Uma explica-
¢do viria da teoria econdmica con-
vencional, segundo a qual o salario
representa a produtividade margi-
nal do trabalho. Aceitando-se este
caminho, a conclusio inevitavel
seria que os auxiliares de enferma-
gem seriam mais produtivos que
os técnicos de enfermagem, o que
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ndo seria plausivel. Outro caminho
poderia cogitar que o diferencial
salarial “invertido” refletiria algum
nivel de “escassez” de trabalhado-
res para a funcao de auxiliares de
enfermagem, mas esta explicacdo
¢ altamente improvavel, ja que,
das trés categorias, a de auxiliar
¢ a de menor qualificacao e, conse-

quentemente, a mais abundante.
Outra possibilidade poderia vir de
aspectos institucionais, que atri-
buiriam a surpreendente diferenca
a arranjos e costumes intrinsecos
e idiossincraticos desta atividade.

Qualquer que seja a explicagdo, uma
pergunta inevitavel emerge: o piso

estabelecido na Lei 14.434/2022
“respeita” a hierarquia salarial pra-
ticada no mercado e revelada nos
dados inquestionaveis da RAIS?
Antes de examinar essa questao,
vamos contemplar outro ponto
importante: a negociacdo coletiva
como mecanismo para fixar pisos
salariais da enfermagem.

Tabela 2 - Saldrio Médio* dos Profissionais da Enfermagem

Categoria Salario médio Jornada semanal média (horas) Salario médio convertido para 44
horas semanais

Enfermeiros R$ 5.478 37,0 R$ 6.511

Técnicos de enfermagem R$ 2.638 37,5 R$ 3.094

Auxiliares de enfermagem R$ 2.948 36,7 R$ 3.531

Total R$ 3.453 37,3 R$ 4.077

Fonte: RAIS 2021 - Elaboracdo: Fipe.

Nota: * Para o calculo da média, os salarios foram ajustados para 44 horas semanais, com base no nimero médio de horas contratadas em cada

recorte.

3 A Negociacao Coletiva dos Pi-
sos Salariais da Enfermagem

Os registros do Salariome-
tro da Fipe mostram que, entre
julho/2022 e junho/2023, a clau-
sula mais frequente na negociacdo
coletiva de todas as categorias
foi a contribuicdo para sindicatos
laborais, presente em 60,0% das
mesas de negociacdo. A segunda foi
o reajuste salarial, com presenca
em 58,0%. O piso salarial apareceu
em terceiro lugar, com presenca de
57,4%. Estes nimeros mostram a
importancia da negociacao coletiva
como mecanismo para fixacao de
niveis minimos da remuneracao
dos trabalhadores e justificam sua
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inclusao nesta andlise. A Tabela 3,
a seguir, apresenta os resultados
da negociagdo do piso salarial da
enfermagem no periodo que vai de
julho/2022 a junho/2023 e mostra
o seguinte:

a) o piso negociado com mais fre-
quéncia é o dos técnicos de en-
fermagem, presente 339 vezes,
refletindo o fato de ser esta a
categoria mais importante na
enfermagem, em termos quan-
titativos;

b) a jornada de referéncia para os
pisos negociados é a de 40-44
horas semanais, em proporgoes
entre 79% e 94%;

c) o valor dos pisos negociados,
convertido para a jornada de 44
horas semanais, foi R$ 3.561 (en-
fermeiro), R$ 1.855 (técnico de
enfermagem)eR$ 1.723 (auxiliar
de enfermagem);

d) os valores dos pisos reproduzem,
aproximadamente, a estrutura
dos valores dos salarios mé-
dios observados por meio da
RAIS/2021;

e) as linhas finais da Tabela 3 apre-
sentam os valores dos pisos de-
finidos na Lei 14.434, para a
jornada de 44 horas, e os converte
para as demais jornadas.
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Tabela 3 - Pisos da Enfermagem na Negociagdo Coletiva

Jornada semanal

Categoria

40-44 horas 12/36 30 horas 20 horas Total
Enfermeiro
Quantidade de negociagdes 118 18 12 1 149
Proporcéo nas negociagoes 79% 12% 8% 1% 100%
Piso médio negociado R$ 3.427 R$ 3.308 R$ 2.646 R$ 3.098
Piso médio negociado convertido R$ 3.427 R$ 4.043 R$ 3.881 R$6.816 R$ 3.561
Piso médio negociado convertido/Piso legal 72% 104% 120% 316% 75%
Técnico de enfermagem
Quantidade de negociagdes 318 17 4 339
Proporcéo nas negociagoes 94% 5% 1% 0% 100%
Piso médio negociado R$ 1.844 R$ 2.039 R$ 1.764
Piso médio negociado convertido R$ 1.844 R$ 2.492 R$ 2.587 R$ 1.885
Piso médio negociado convertido/Piso legal 55% 92% 114% 57%
Auxiliar de enfermagem
Quantidade de negociagdes 225 19 2 246
Proporcéo nas negociagdes 91% 8% 1% 0% 100%
Piso médio negociado R$ 1.656 R$ 1.961 R$ 1.949
Piso médio negociado convertido R$ 1.656 R$ 2.397 R$ 2.859 R$ 1.723
Piso médio negociado convertido/Piso legal 70% 123% 177% 73%
Piso da Lei 14.434/2022
Enfermeiro R$ 4.750 R$ 3.886 R$ 3.239 R$ 2.159
Técnico de enfermagem R$ 3.325 R$2.720 R$ 2.267 R$ 1.511
Auxiliar de enfermagem R$ 2.375 R$ 1.943 R$ 1.619 R$ 1.080

Fonte: Mediador/MTE, tabula¢do e elaboragdo Salariometro/Fipe.

Os valores dos pisos negociados sdo inferiores aos dos
salarios praticados, porque indicam exatamente os ni-
veis minimos de remuneracgao. Por outro lado, os pisos
negociados formam uma estrutura muito semelhante
aquela dos salarios praticados, resultado que igual-
mente ndo é surpreendente, pois indica a existéncia
de ladeiras salariais no interior das organizagdes que
oferecem servicos de saude.
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A Tabela 4, a seguir, mostra que a estrutura dos pisos
da Lei 14.434, no entanto, ¢é diferente da estrutura
praticada no mercado, em duas dimensdes. Primeiro,
porque os valores para os técnicos de enfermagem e
para os auxiliares de enfermagem superam os respec-
tivos valores médios que o mercado pratica. Segundo,
porque altera para cima o valor relativo referente aos
técnicos de enfermagem.
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Tabela 4 - Saldrio Médio e Piso Legal da Enfermagem

Salarios médios Pisos Pisos
RAIS/2021 Salariémetro Lei 14.434

Valor Valor Valor
Valor relativo Valor relativo Valor relativo

Enfermeiros R$ 6.511 1,00 R$ 3.561 1,00 R$ 4.750 1,00
Técnicos de enfermagem R$ 3.094 0,48 R$ 1.885 0,53 R$ 3.325 0,70
Auxiliares de enfermagem R$ 3.531 0,54 R$ 1.723 0,48 R$ 2.375 0,50
Total R$ 4.077 0,63 R$ 2.271* 0,64 R$3.521* 0,74

Fonte: Mediador/MTE, tabulagdo e elaboragio Salariometro/Fipe.

Nota: * Média dos trés pisos, ponderados pelas respectivas quantidades de individuos.

4 Consideragdes Finais

As evidéncias apresentadas aqui
mostram que ha compatibilida-
de entre os pisos negociados e os
salarios praticados e que os pisos
negociados estdao cumprindo seu
papel de criar um nivel minimo de
remuneracao. Como os pisos insti-
tuidos pela Lei 14.434 criam niveis
salariais e estruturas bastante
distintas da pratica anterior a ela,
cabe perguntar como as organiza-
cOes que operam servicos de saude
se ajustardo para cumprir a nova
legislacao.

No setor publico, o STF e o Con-
gresso conseguiram alocar re-
cursos para financiar os custos
majorados pelos pisos legais, pelo
menos para o ano de 2023. O STF
estabeleceu também que, na falta
de assisténcia do governo central,
os entes federativos estarao auto-
rizados a ndo cumprir o novo piso.
Provavelmente, até que se defina
uma fonte permanente de custeio,
estara criada uma situacdo de con-
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flito entre os entes federativos, os
trabalhadores e o governo central.

No setor privado, a decisdo do STF
legitima e legaliza a flexibiliza-
¢do de uma norma legal (o piso
salarial) por meio da negociacao
coletiva. De outro, estabelece um
prazo de 60 dias para, a cada data-
-base, as partes definirem os pisos
dos trabalhadores celetistas da
enfermagem. Findo o prazo e nao
havendo acordo, ficardao valendo os
pisos definidos na Lei.14.434.

E importante lembrar que o setor
privado emprega a maior parte
dos técnicos de enfermagem, a ca-
tegoria mais beneficiada pela Lei
14.434, que definiu para este grupo
um piso equivalente a 70% do piso
dos enfermeiros. A predominancia
dos técnicos de enfermagem e o
valor do piso legal criardo uma di-
ficuldade para a flexibilizagao via
negociagao coletiva.

O STF criou um estimulo a ne-
gociacdo, limitado no tempo. Os

trabalhadores aceitardo pisos me-
nores, se ja tém garantidos os pisos
legais? O que os empregadores
oferecerdo em troca dos pisos le-
gais garantidos? E uma situagéo
curiosa. Resta-nos observar os
desdobramentos.

(*) Professor Sénior da FEA/USP e
Coordenador do Salariémetro da Fipe.
(E-mail: hzy@hzy.com.br)
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Os Impactos do Envelhecimento Populacional Sobre a Estrutura
Etaria da Forca de Trabalho no Brasil

Os impactos do envelhecimento po-
pulacional sdo amplos e diversos.
Embora seja reflexo do positivo
incremento da expectativa de vida,
demanda planejamento de médio e
longo prazo das politicas publicas,
algo que ndo tende a ser prioridade
no cenario politico em geral, mais
focado em interesses eleitorais de
curto prazo.

O envelhecimento tende a gerar
pressoes nos gastos com previdén-
cia, saude e assisténcia, ou seja,
para o sistema de Seguridade So-
cial como um todo. Também cria
demandas legitimas por politicas
de cuidados de longa duracao.

Um aspecto que também deveria
ser analisado é o fato de as tendén-
cias demograficas estarem alteran-
do, de forma significativa, a estru-
tura etaria da forca de trabalho no
mundo e no Brasil. Essa alteracao
certamente tem implica¢cdes para
as politicas publicas, por exemplo,
de (re)qualificagdo dos trabalhado-
res. O ritmo crescente da mudanca
tecnoloégica ja demandaria, por si
s6, maior necessidade da apren-

dizagem ao longo da vida. O en-
velhecimento da estrutura etaria
da forga de trabalho reforga ainda
mais essa necessidade. O chamado
lifelong learning é fundamental
para que os individuos se adaptem
e tenham sucesso em mercados de
trabalho e sociedades moldadas
por mudancas demograficas, maior
expectativa de vida, rapidos avan-
cos tecnolégicos e globalizacao
(OECD, 2021).!

Para avaliar, de forma breve, essa
questao, o presente artigo esta or-
ganizado da seguinte forma:

a) na primeira secao, é feita uma
analise sintética da evolugao da
estrutura etaria da forca de traba-
lho brasileira, elaborada a partir
dos microdados da PNAD Conti-
nua no quarto trimestre de 2012
e no mesmo periodo de 2022;

b) na segunda sec¢do, é feita uma
simulacdo da evolucdo esperada
a partir da projecao demografica
para o ano de 2060;

c) na terceira parte, sao feitas as
consideragdes finais.

~
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1 Evolucao da Estrutura Etariada
Forca de Trabalho Brasileira En-
tre o Quarto Trimestre de 2012
e 0 Mesmo Periodo de 2022

Em que pese as peculiaridades do
periodo de 2012 a 2022, com fraco
desempenho da economia brasilei-
ra, com forte recessio nos anos de
2015/2016, pandemia de COVID e
a consequente ndo realizacdo do
Censo em 2020, estimativas elabo-
radas a partir dos microdados da
PNAD Continua do quarto trimes-
tre de 2012 e no mesmo periodo
de 2022 apontam para o envelhe-
cimento da forca de trabalho e da
populacdo ocupada no referido
periodo (Grafico 1 e Tabela 1).

Entre o quarto trimestre de 2012
e 0 mesmo periodo de 2022, houve
incremento das idades média, me-
diana e dos percentis tanto para
a forca de trabalho, como para
ocupados e desocupados (Tabela
1). A idade média da forca de tra-
balho subiu de 36,9 para 38,8 anos,
enquanto a mediana, na mesma
comparacdo, se elevou de 35 para
38 anos.

julho de 2023

19



temas de economia aplicada

O incremento da idade média e
mediana da forca de trabalho e dos
ocupados reflete tanto a mudanca
da estrutura etaria da populacao
como também outras razoes além
das demograficas, como alteragdes
do proprio mercado de trabalho,
que também devem atuar para a
continuidade deste processo nas
proximas décadas. A tendéncia de
entrada no mercado de trabalho
mais tardia por parte dos mais jo-
vens e a maior participacdo daque-
les com 50 anos ou mais, em razao,
entre outros fatores, da reforma da
previdéncia, devem elevar a taxa
de participacao das faixas etarias
com mais de 50 anos e reduzir
entre aqueles na faixa de 16 a 19
anos. Também houve incremento
das idades média e mediana dos
trabalhadores ocupados e desocu-
pados (vide Tabela 1).

Entre o quarto trimestre de 2012
e 0 mesmo periodo de 2022, houve
retracdo da forca de trabalho na
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faixa etaria de 16 a 29 anos, en-
quanto houve incremento nas fai-
xas de 30 a 39 anos, 40 a 49 anos,
50 a 59 anos e 60 anos ou mais
de idade, porém de forma mais
intensa para aqueles com 40 anos
ou mais de idade. A participacdo
dos trabalhadores com 50 anos ou
mais de idade na forca de trabalho
(considerando aqueles de 16 anos
ou mais) cresceu de 18,6% para
22,4% do total, entre o quarto tri-
mestre de 2012 e o mesmo periodo
de 2022. ]Ja a participacdo dos tra-
balhadores de 40 anos ou mais de
idade (considerado aqueles com 16
anos ou mais) cresceu, na mesma
comparacao, de 39,5% para 45,1%.

A andlise da estrutura etaria dos
trabalhadores ocupados (16 anos
ou mais de idade), por posicdo na
ocupacao, indica que os trabalha-
dores domésticos estavam entre
aqueles grupos que tinham as
maiores idades médias e medianas,
bem como tiveram maior incre-

mento absoluto entre o quarto tri-
mestre de 2012 e o mesmo periodo
de 2022 (vide Tabela 1A do Apén-
dice). Os militares, estatutarios e
empregadores também estavam
entre aqueles com maiores idades
média e mediana por posicdo na
ocupacao, sendo os empregados
sem carteira aqueles com as meno-
res idades (vide Tabela 1A do Apén-
dice). Contudo, o incremento da
idade média e mediana ocorreu de
forma relativamente generalizada
tanto para a posi¢do na ocupacgao
como também por setor de ativi-
dade econdmica (vide Tabela 2A do
Apéndice).

A analise da idade média dos ocu-
pados por setor de atividade eco-
ndmica mostrou idades médias e
mediana mais elevadas para ser-
vicos domésticos, administracao
publica e agricultura e pecuaria,
bem como idades mais baixas no
setor do comércio (Tabela 2A do
Apéndice).

~
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Grdfico 1 - Forga de Trabalho no Brasil Segundo Idade (16 Anos ou Mais)
Quarto Trimestre de 2012 e Quarto Trimestre de 2022

Forca de Trabalho Brasil segundo Idade
Brasil - 42 trimestres de 2012 e 2022
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Fonte: elaboragdo a partir dos microdados da PNAD Continua do quarto trimestre de 2012 e quarto trimestre de 2012.

Tabela 1 - Idade Média e Mediana da For¢a de Trabalho, Ocupados e Desocupados
Brasil — Quarto Trimestre de 2012 e Quarto Trimestre de 2022

Média, Mediana e Forca de Trabalho Ocupados Desocupados

Percentis 2012 2022 2012 2022 2012 2022
Média 36,9 38,8 37,5 39,3 29,6 32,6
25 26 28 27 29 21 22
Mediana 35 38 36 38 27 29
75 46 48 47 49 36 42
90 55 57 55 58 47 52

Fonte: Elaboragio a partir dos microdados da PNAD Continua do quarto trimestre de 2012 e quarto trimestre de 2012.

2 Projecao da Estrutura Etéria da Forca de Trabalho
Brasileira

Um exercicio mais atrativo consiste em projetar a
estrutura demografica da forca de trabalho nas pro-
ximas décadas e estimar a tendéncia da idade média e
mediana. Utilizando a dltima proje¢dao demografica do
IBGE, de 2018, é possivel projetar a forga de trabalho
para o ano de 2060.

~ ~
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Embora seja provavel esperar mudangas nas taxas de
participacdo por idade individualizada, em especial,
um possivel aumento para faixa de 50 anos ou mais,
¢ muito dificil, contudo, projetar essas referidas taxas
para 2060. Por essa razdo, por simplificacao, sera feita
a estimativa considerando as taxas de participacao
prevalecentes no quarto trimestre de 2022. Essa sim-
plificacdo pode resultar, na realidade, em subestima-
tiva da evolucao das idades médias e medianas para
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2060. De qualquer forma, serve como uma estimativa
que deve captar as tendéncias de longo prazo para as

referidas variaveis.

Feitas estas ressalvas, a projecdo da forga de trabalho
para o ano de 2060 sera estimada a partir da projecao
da populacdo por idade individual em 2060, do IBGE,
multiplicada pelas taxas de participacao estimadas
pelos microdados da PNAD Continua no quarto tri-
mestre de 2022, segundo a seguinte férmula:

FT  idadeiz0s0 = POP

idadei, 2060 *TP idadei,48T2022

Onde:

FT  igadeiz0e0 = Forga de Trabalho da idade i no ano

de 2060

Pop  iaadei20e0 = Popula¢do na idade i na proje¢do da

populagdo do IBGE em 2060

TP igadeiser2022 = Taxa de Participacdo na idade i no

quarto trimestre de 2022
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0 somatdrio da forga de trabalho para cada idade indi-
vidualizada permite uma estimativa para a populagdo
economicamente ativa no ano de 2060.” Usando essa
metodologia, pode-se notar que ha retragdo da forga
de trabalho de 6,3% entre 2022 e 2060. Essa retracao
mostra a necessidade, visando a melhores resultados
do ponto de vista de crescimento econémico, de poli-
ticas que busquem incrementar a taxa de participagdo
como também a necessidade urgente de agdes visando
ao aumento da produtividade do trabalho. H4 maior
potencial de incremento das taxas de participagao
entre as mulheres do que entre pessoas do sexo mas-
culino. Também é fundamental o incremento da taxa
de participacao na faixa de 50 a 64 anos, tendo em
vista que, entre 2022 e 2060, o incremento da popula-
¢do deverd ocorrer para o grupo etario de 49 anos ou
mais de idade.’

Além da retracdo da forga de trabalho, haveria tam-
bém um processo de envelhecimento da populacao
economicamente ativa. A idade média da forca de
trabalho aumentaria de 38,8 anos, em 2022, para 42,1
anos no ano de 2060. Ademais, a mediana subiria de
38 para 41 anos na mesma comparagao (Tabela 2).

~
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Grdfico 2 - For¢a de Trabalho no Brasil Segundo Idade (16 Anos ou Mais)
Quarto Trimestre de 2022 e Projecdo para 2060

Forca de Trabalho - Brasil - 42T de 2022 e Projecdo 2060
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Fonte: elaboragio a partir dos microdados da PNAD Continua e projec¢do da populacdo do IBGE.

Tabela 2 - Idade Média, Mediana e Participacdo de 40 Anos e 50 Anos ou Mais na
Forca de Trabalho Brasil, Quarto Trimestre de 2022 e Projec¢do para 2060

Idade Média, Mediana e participacéo na forca Quarto trimestre de 2022 Projecéo 2060
de trabalho total

Idade Média 38,8 anos 42,1 anos
Idade Mediana 38 anos 41 anos
Participacéo de 40 anos ou mais na forga de g g
trabalho* 45,1% 54,4%
Participacéo de 50 anos ou mais na forga de o 5
trabalho* 22,4% 32%

Fonte: elaboracdo a partir dos microdados da PNAD Continua e projecdo da populagdo do IBGE. * Considerando pessoas com 16 anos ou mais
de idade.

Outro resultado a ser destacado é que a participacao
dos trabalhadores com 40/50 anos ou mais de idade
na for¢a de trabalho tende a continuar crescendo nas
proximas décadas. A participagdo das pessoas com 40
anos ou mais deve subir de 45,1% para 54,4% do total,
entre o quarto trimestre de 2022 e o ano de 2060.

mtormacoes ftipe
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Comportamento semelhante se espera para aqueles
com 50 anos ou mais de idade: a participacao na forca
de trabalho deve se elevar de 22,4% para cerca de
32% na mesma comparagao, ou seja, de um patamar
proximo de 1/4 para cerca de 1/3. Essa maior impor-
tancia relativa das pessoas com 40 anos ou mais de
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idade reforga a necessidade do cha-
mado lifelong learning, sendo ainda
mais essencial tendo em vista a
atual conjuntura de alta velocidade
dos avangos tecnoldgicos.

3 Consideragdes Finais

Este artigo analisou o envelheci-
mento da estrutura etaria da forca
de trabalho, pela combinagao da
demografia, mudangas no mercado
de trabalho e possivel elevacdo da
taxa de participacao na faixa de
50 a 64 anos devido a reforma da
previdéncia.

Em fung¢do da combinagdo desses
fatores, as idades médias e me-
diana, que cresceram entre 2012
e 2022, devem continuar crescen-
do nas préoximas décadas. A esti-
mativa, a partir dos microdados
da PNAD Continua, é que a idade
média da forca de trabalho subiu de
36,9 para 38,8 anos entre o quarto
trimestre de 2012 e o mesmo peri-
odo de 2022, enquanto a mediana,
na mesma comparacao, se elevou
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de 35 para 38 anos. Fazendo a pro-
jecdo para 2060, a idade média
aumentaria de 38,8 anos, em 2022,
para 42,1 anos, em 2060. Ademais,
a mediana subiria de 38 para 41
anos, na mesma comparagao.

A participacdo das pessoas com 40
anos ou mais deve subir de 45,1%
para 54,4% do total entre o quar-
to trimestre de 2022 e o ano de
2060 e, para aqueles com 50 anos
ou mais de idade, deve se elevar
de 22,4% para cerca de 32%, na
mesma comparacao.

Da mesma forma, mantidas as
taxas de participacao por idade
de 2022, haveria retragao da forca
de trabalho de 6,3% entre 2022 e
2060. Em funcao dessas tendén-
cias é fundamental a adogdo de
politicas que busquem incremen-
tar a produtividade do trabalho, a
taxa de participacdo e politicas de
lifelong learning, para atenuar os
esperados impactos negativos da
demografia sobre o crescimento
econdmico.

O lifelong learning é fundamen-
tal para enfrentar mercados de
trabalho afetados por mudancas
demograficas; maior expectativa
de vida; rapidos e intensos avancos
tecnolégicos, e globalizagdo (OCDE,
2021).* A ideia de que a aprendiza-
gem pertence apenas aos jovens
¢é desatualizada e ndao atende as
demandas de sociedades e mer-
cados de trabalho em constante
mudanga.

Do ponto de vista ideal, a aprendi-
zagem deve comecar na infancia
e juventude, mas deve continuar
durante toda a vida adulta. Entre-
tanto, na pratica, ndo é trivial esta-
belecer a aprendizagem ao longo de
toda vida, dada a inerente natureza
heterogénea dos aprendizes e da
aprendizagem, que pode ocorrer
em ambientes formais, ndo formais
e informais, envolvendo individuos
de idades diversas e mesmo mais
avancada, com diferentes interes-
ses em se engajar em atividades de
(re)qualificacao.

~
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Apéndice
Tabela 1A — Idades Média e Mediana dos Trabalhadores Ocupados
(16 Anos ou Mais de Idade por Posi¢cdo na Ocupagdo)
Idade Média dos Ocupados Idade mediana dos ocupados Variagéo da
Quarto Quarto Quarto Quarto |dade Média Var!agéo da Idade

Posi¢&o na Ocupagao Trimestrede  Trimestrede  Trimestrede  Trimestrede ~ 2022/2012em  Mediana 2022/2012

2012 (a) 2022 (b) 2012 2022 anos ém anos

() (d) (b)-(a) (d)=(c)

Empregado no setor privado
com carteira de trabalho 34,1 36,1 32 35 2,1 3,0
assinada
Empregado no setor privado
sem carteira de trabalho 32,6 34,3 29 32 1,7 3,0
assinada
Trabalhador doméstico com
carteira de trabalho assinada gt 45,5 e £ 36 40
Trabalhador doméstico sem
carteira de trabalho assinada 834 43,2 39 & 38 50
Empregado no setor publico
com carteira de trabalho 39,8 40,7 39 40 0,9 1,0
assinada
Empregado no setor publico
sem carteira de trabalho 33,9 36,9 31 35 2,9 4,0
assinada
Militar e servidor estatutario 41,8 446 42 44 2,8 2,0
Empregador 442 45,0 43 44 0,8 1,0
Conta propria 43,0 43,1 42 42 0,1 0,0
Trabalhador familiar auxiliar 34,9 37,8 32 36 3,0 4,0

Fonte: elaboragdo do autor a partir dos microdados da PNAD Continua.

~

informagoes fipe julho de 2023

< F 5




temas de economia aplicada

Tabela 2A - Idades Média e Mediana dos Trabalhadores Ocupados
(16 Anos ou Mais de Idade) por Setor de Atividade Econémica

|dade média dos ocupados |dade mediana dos ocupados Variagéo da Variacéo da
Quarto Quarto Idade Média |dade Mediana
Posicao na Ocupagéo Quarto Quarto TR Trimestre de 2022/2012 em 2022/2012 em
Trimestre de Trimestre de 2012 2022 anos anos
2012 (a) 2022 (b) © (d) (b)—(a) (d)—(c)
Agricultura e pecudria 40,7 42,1 40 42 1,4 2
Industria geral 36,1 38,2 34 37 2,1 3
Construcao 37,6 40,2 36 40 2,6 4
Comércio 35,1 37,2 33 35 2,2 2
Transporte, armazenagem
e Correio 38,5 40,8 37 40 2,2 3
Alojamento e alimentac@o 37,5 38,1 36 37 0,6 1
Informagdo, comunicagéo e
atividades financeiras e G o 9 e .
Administragao publica,
defesa e seguridade social Seb il & 2 22 2
Educacéo, salde e
Servigos sociais 38,5 40,3 37 40 18 3
Outros Servicos 36,7 37,2 85 35 0,5 0
Servigos domésticos 40,2 43,8 40 44 3,6 4

Fonte: elaboracdo do autor a partir dos microdados da PNAD Continua.

~
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Um Balanco da Economia nos Primeiros Seis Meses do Governo

Lula

Em 2022, o Brasil viveu uma das
eleicbes mais importantes da sua
histéria. Estava em jogo, além da
escolha entre plataformas politicas
significativamente distintas, a re-
siliéncia da democracia brasileira,
que foi estressada por membros
e apoiadores do governo anterior.
Neste contexto, a discussao eco-
noOmica - sempre central eleitoral-
mente no Brasil - ficou parcialmen-
te de lado, sendo limitada, em certa
medida, a alusado superficial, por
parte de candidatos e eleitores, a
uma lista de desejos amplos (como
o combate a miséria e a reducao da
inflacao) sem grande detalhamen-
to dos caminhos para atingir tais
objetivos. Neste cenario, o presi-
dente Lula foi eleito e tomou posse
num ambiente marcado por muitas
incertezas, tanto em relacdo ao que
seu governo representaria para a
economia, como, a0 mesmo tempo,
em relacao a forma como agentes
econdmicos - sobretudo investido-
res — se comportariam ante o novo
presidente.

Passados seis meses de governo,
no entanto, ja é possivel fazer ava-
liagOes iniciais acerca do que a
gestdo Lula IIl representa para a
economia - tanto com relacao ao
que ja foi feito como ao que é ra-
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zoavel esperar para os proximos
trés anos e meio. Trata-se, afinal,
de periodo marcado pela discussdo
e pela implementacdao de multiplas
propostas e ideias.

1 As Reformas

O principal destaque até o mo-
mento, sem duvida, é a agenda de
reformas, que tem avan¢ado em
ritmo bem mais acelerado do que
aquele esperado por analistas mais
céticos. Liderado pelo ministro
da Economia, Fernando Haddad, o
governo conseguiu articular com o
Congresso a aprovagao de um novo
arcabouco fiscal e, mais recente-
mente, uma reforma tributaria
ampla. Sdo medidas com natureza
de longo prazo, mas que também
carregam consigo uma sinalizacdo
importante para o curto prazo. No
caso da reforma fiscal, o governo
adotou uma solugdo menos rigida
do que a regra anterior (do Teto
de Gastos), mas que, ainda assim,
representa uma tentativa de ges-
tdo fiscal potencialmente capaz
de estabilizar a divida publica -
sendo, portanto, favoravel para a
trajetoria da inflacao e da taxa de
juros. No caso da reforma tribu-
taria, o governo usou, como ponto
de partida, uma proposta ambi-

GABRIEL BRASIL (*)

ciosa, liderada pelo respeitavel
economista Bernard Appy. Embora
parcialmente diluida durante as
negociagoes no Legislativo e basea-
da num longo periodo de transicao,
a proposta se manteve robusta do
ponto de vista de transformacao
do complexo, oneroso e regressivo
sistema atual para um modelo mais
racional e compativel com boas
praticas internacionais.

Considerado o contexto politico
(em particular aquele relacionado
a dificuldade de se aprovar refor-
mas abrangentes no fragmentado
Congresso brasileiro) e o cendario
socioecondmico encontrado pelo
governo (marcado por elevada in-
flacdo e persistente desemprego),
as reformas parecem positivas
para a maioria dos economistas
mainstream. Apesar das suas espe-
radas imperfeicdes, elas indicam
um caminho crivel e razoavel rumo
ao enderecamento de alguns dos
principais problemas estruturais
da economia brasileira - notada-
mente a inflacdo e a baixa produti-
vidade do setor privado.

2 A Agenda Ambiental

Do ponto de vista do longo prazo,
a agenda climatica representa um
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elemento central de projetos eco-
ndémicos de paises emergentes e
desenvolvidos mundo afora. A gra-
vidade das mudancas climaticas
traz, afinal, a necessidade da rup-
tura de paradigmas econdémicos
importantes, particularmente com
relacdo a descarbonizagdo da maio-
ria dos setores. Neste contexto, o
governo também fez bons avancos,
liderados pela ministra do Meio
Ambiente e das Mudancgas Climati-
cas, Marina Silva.

Para o Brasil, o ponto central de
uma agenda climdtica alinhada as
metas do Acordo de Paris é a re-
ducdo do desmatamento, que € a
maior fonte de emissées de CO, do
pais. Para isso, Marina Silva e sua
equipe implementaram mudancas
importantes com relacdo as politi-
cas praticadas pela gestdo anterior
tanto na estrutura do ministério
como nas suas operacoes. A minis-
tra também empoderou o Ibama
- a principal agéncia ambiental do
pais - tanto politica como finan-
ceiramente, e promoveu medidas
voltadas para a modernizagdo e o
aumento da fiscalizagdo em regioes
da Amazonia, do Cerrado e da Mata
Atlantica. A reducao do desmata-
mento tende a favorecer as creden-
ciais economicas do Brasil, sobre-
tudo do ponto de vista comercial.
Trata-se de fendmeno ja em curso,
segundo indicadores iniciais. Por
exemplo, de acordo com dados do
Sistema de Deteccao de Desmata-
mento em Tempo Real (DETER),
do Instituto de Pesquisas Espa-
ciais (INPE), o desmatamento na

Amazonia caiu 33% entre janeiro e
junho de 2023, quando comparado
ao mesmo periodo do ano passado.'

Do ponto de vista econdmico dire-
to, no entanto, a agenda de nature-
za ambiental mais promissora para
o longo prazo tem a ver com a ideia
de Marina Silva de transformar a
preocupac¢do em torno do clima
em agenda transversal dentro do
governo, capaz de influenciar a
formulacdo de politicas publicas
em outros ministérios. Trata-se
de projeto ambicioso, e que tem
andado em ritmo frustrante até o
momento. Um exemplo disso tem
a ver com as iniciativas da Petro-
bras voltadas para a expansao das
operacdes da empresa na foz da
Amazodnia - contrariando um pa-
recer inicial dos técnicos do Ibama
e, num sentido mais amplo, a l6gica
de transicdo energética que ja pre-
domina em mercados mais desen-
volvidos.

3 Outras Medidas

Em paralelo a discussdo das men-
cionadas reformas, o governo
também se manteve ativo na im-
plementacdo de medidas microe-
condmicas e regulatorias de menor
impacto, mas que também mere-
cem uma avalia¢do cuidadosa.

Um exemplo importante, ainda que
de baixo impacto or¢camentario,
foi o programa de incentivo para
a compra de automoéveis, liderado
pelo ministro do Desenvolvimento,

1 Fe -r; f ‘.I

Comércio, Industria e Servicos, Ge-
raldo Alckmin. Com um custo total
estimado em aproximadamente R$
800 milhdes, a iniciativa mirava
promover a recuperacao do cres-
cimento da industria automotiva
doméstica a partir da concessao de
subsidios para o consumidor final.
Como demonstrado por multiplos
autores no debate publico, nas ulti-
mas semanas (inclusive no Boletim
Fipe de abril), o programa - que ja
foi encerrado - foi mal desenhado
e teve um foco desconectado das
prioridades do pafs.” Além de uma
natureza evidentemente regressi-
va, dado que subsidiava veiculos
inacessiveis para as classes mais
pobres da populagao, o programa
ajudou a perpetuar uma légica de
transportes demasiadamente cen-
tralizada nos automédveis — um pa-
radigma que contradiz as ambicoes
ambientais do Brasil, inclusive do
ponto de vista urbanistico.

Outra proposta em direcdo pareci-
da, ainda que em estagio inicial, foi
anunciada pelo presidente Lula em
13 de julho, e diz respeito a inten-
¢do do governo de subsidiar a com-
pra de aparelhos eletrodomésticos
para a populacio.’ Ainda que ela
ndo se materialize, ela refor¢a uma
postura recorrente do governo de
introduzir intervengodes de forma
ad hoc, alheias a um plano macroe-
conOmico mais amplo, e sem ampa-
ro robusto de boas evidéncias. Vale
notar que, no dia seguinte, Fernan-
do Haddad revelou publicamente
que a iniciativa ndo faz parte da
agenda do ministério da Econo-
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mia.” Este padrio de gestio errati-
ca de temas econdmicos por parte
de membros do governo, alids, tem
sido recorrente nos ultimos meses
- seja por estratégia politica ou por
desafios de coordenacao.

4 ARela¢ao com o Banco Central

O ponto mais controverso da ges-
tdo econdmica de Lula III até o
momento, sem duvida, esta rela-
cionado a sua relacdo com o Banco
Central - em particular com o pre-
sidente da instituicdo, Roberto
Campos Neto.

Desde que tomou posse, Lula tem
mantido retérica agressiva perante
Campos Neto, culpando o econo-
mista pelo baixo crescimento da
economia e o elevado nivel de de-
semprego. O presidente e parte dos
seus aliados proximos tém tentado,
nos ultimos seis meses, emplacar
uma narrativa politica de acordo
com a qual Campos Neto trabalha-
ria em favor do ex-presidente Jair
Bolsonaro, de quem o economista é
proximo politicamente. Em termos
praticos, isso seria representado
pela manutengdo de elevadas taxas
de juros, ainda que, segundo Lula,
sem necessidade.

Sem entrar no mérito da discussdo
técnica a respeito da taxa de juros
(sempre complexa e dificil de ava-
liar sem o apoio de modelos econo-
métricos sofisticados), é evidente
que o embate entre Lula e Campos
Neto é negativo para a economia.
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Conforme amplamente documen-
tado pela literatura, as expecta-
tivas dos agentes econdmicos sdo
tao melhores quanto mais coesa e
previsivel é a postura do governo
com relacdo a politica econémica.
As criticas publicas do governo ao
Banco Central representam uma
falta de maturidade institucional
do pais, que ndo favorece a con-
fianca dos investidores, além de
colocar em xeque a credibilidade
da instituicao - importante fer-
ramenta no combate a inflacao.
Como ilustracdo dessa discussao,
é oportuna a carta enviada pelo
ministro da Economia (Chancellor
of the Exchequer) do Reino Unido,
Jeremy Hunt, em 23 de marcgo, para
o governador do Banco Central
da Inglaterra, Andrew Bailey.’ Na
carta, Hunt faz um reconhecimento
publico dos esforcos da autoridade
monetdria inglesa no combate a
inflacdo, e reforca a intencdo do
governo de trabalhar em conjunto
com o banco central para promo-
ver a estabilizacdo dos precos - um
exemplo que poderia servir de ins-
piragdo para o Brasil.

5 Politica Externa

Outro ponto negativo, do ponto
de vista econdmico, do comeco do
governo, tem a ver com a politica
externa. Sem entrar no mérito das
incursoes de Lula em temas geopo-
liticos delicados - como o conflito
na Ucrania -, vale destacar a pos-
tura controversa do presidente em
temas como o comércio e a arquite-

tura financeira global, que impor-
tam para a economia brasileira. No
caso do primeiro, ndo ha avangos.
Apesar de acordos de cooperacao e
de investimentos preliminares com
parceiros tradicionais, o governo
ndo tem trabalhado de forma ativa
em busca da promog¢ao de acor-
dos comerciais. Além disso, Lula
tem atuado de forma a obstruir a
efetivacdo do acordo do Mercosul
com a Unido Europeia - inclusive a
partir de criticas publicas. Tal pos-
tura protecionista tem ressoado
em outras areas do governo. Por
exemplo, em junho, o presidente do
BNDES, Aloizio Mercadante, disse
que o Brasil deveria limitar a im-
portacao de veiculos elétricos para
estimular a inddstria local.’

6 Conclusao

Como acontece normalmente, o co-
meco do governo Lula tem nuances
positivas e negativas do ponto de
vista da agenda econémica. Por um
lado, ha um esforgo claro em ende-
recar desafios estruturais e, sobre-
tudo, fazé-lo com um foco na par-
cela mais vulneravel da populacao,
0 que é bem-vindo, dados os nos-
sos desafios socioambientais. Por
outro, ha evidéncias preocupantes
de que o governo tem dificuldades
para lidar com lobbies setoriais
importantes - como o automotivo
e o industrial - e, principalmente,
que o governo nem sempre favo-
rece uma postura cientifica para a
implementacao das suas ambicdes
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- isto é, a formulagdo de politica nem sempre se baseia
em evidéncias.

Tal combinacdo sugere que os proximos anos serao
marcados por avancos moderados se sobrepondo a
desafios localizados. Duas variaveis podem afetar este
balanco. Uma delas tem a ver com o cendrio externo,
que pode beneficiar o Brasil, caso o ambiente financei-
ro global se estabilize e permita a procura pelo risco
por parte de investidores. A outra tem a ver com as
expectativas de agentes domésticos, que podem co-
locar o governo num ciclo virtuoso de investimento e
crescimento. Pesquisas iniciais sugerem que tal feno-
meno esta em curso.’ Resta ver como tais expectativas
se materializarao.

1 Amazonia tem reducao de 33% em areas sob alerta de desmata-
mento, Agéncia Brasil, 6 de julho de 2023. Disponivel em: https://
agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2023-07 /amazonia-tem-
reducao-de-33-em-areas-sob-alerta-de-desmatamento. Ultimo acesso
em 14 de julho de 2023.

2 BRASIL, Gabriel. O Setor Automotivo Brasileiro e o Novo Paradigma
dos Veiculos Elétricos. Informacgdes Fipe, abril de 2023. Disponivel
em: https://downloads.fipe.org.br/publicacoes/bif/bif511-19-21.
pdf. Ultimo acesso em 14 de julho de 2023.

3 Lula sugere criacdo de programa para baratear eletrodomésticos,
Revista Exame, 13 de julho de 2023. Disponivel em: https://exame.
com/brasil/lula-sugere-criacao-de-programa-para-baratear-eletro-
domesticos-veja-produtos-que-podem-ter-desconto/. Ultimo acesso
em 13 de julho de 2023.

4 Haddad nega encomenda do presidente Lula para desconto no prego
dos eletrodomésticos. Jornal O Globo, 14 de julho de 2023. Disponi-
vel em: https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/07/14/
haddad-nega-encomenda-do-presidente-lula-para-desconto-de-eletro-
domestico.ghtml. Ultimo acesso em 13 de julho de 2023.
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5 Letter from the Chancellor to the Governor, 23 de mar¢o de 2023. Dis-
ponivel em: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
letter/2023 /chancellor-cpi-letter-march-2023.pdf. Ultimo acesso em
14 de julho de 2023.

6 Mercadante quer limitar importagdo de carro elétrico sem imposto
para estimular producéo local, Jornal Extra, 12 de junho de 2023.
Disponivel em: https://extra.globo.com/economia/carros-e-motos/
noticia/2023/06/mercadante-quer-limitar-importacao-de-carro-
eletrico-sem-imposto-para-estimular-producao-local.ghtml. Ultimo
acesso em 14 de julho de 2023.

7 Mercado financeiro muda, passa a apoiar Haddad e 100% apostam
em queda de juros, diz pesquisa Genial/Quaest, Jornal O Globo, 12
de julho de 2023. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/blogs/
miriam-leitao/post/2023/07 /mercado-financeiro-muda-passa-
a-apoiar-haddad-e-100percent-apostam-em-queda-de-juros-diz-
pesquisa-genialquaest.ghtml. Ultimo acesso em 14 de julho de 2023.

(*) Economista pela Universidade Federal de Minas Gerais e mestre
em Economia Politica Internacional pela Universidade de Sédo Paulo.
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com)
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Perspectivas e Desafios dos Gastos Federais com Precatdrios

Desde as mudancgas realizadas na
sistematica de gastos federais com
precatorios, no final de 2021, a
situacdo com esses gastos tem en-
volvido uma grande incerteza. Isso
ocorre porque a principal alteracao
introduzida naquele momento teve,
como consequéncia, a posterga-
¢dao anual de parte das despesas.
Assim, a cada ano, o gasto poster-
gado se torna uma divida nova,
aumentando o montante em débito
da Unido. Além disso, essa divida
corre em paralelo as estatisticas
oficiais de endividamento publico,
que ndo capturam essa “bola de
neve” em crescimento. A questao
dos precatorios consiste, portanto,
em um problema relevante a ser
equalizado nos proximos anos. Por
essa razao, o objetivo deste artigo
é entender a situacdo atual, pas-
sando um pouco pelos conceitos
relevantes, pelo histérico recente e
perspectivas futuras.

Primeiramente, apresentamos
algumas defini¢des conceituais.
Precatorios sao titulos expedidos
pelo Judiciario reconhecendo uma
divida de um ente publico com ou-
tros entes, apds decisoes judiciais
definitivas. As dividas podem ser
relativas a questdes tributdrias,
salariais ou qualquer outra causa
em que o poder publico seja o der-
rotado. As causas normalmente
levam anos até a decisdo definitiva:
segundo Borges (2023), o tempo

julho de 2023

médio de tramitacdo era de oito
anos.' Apés a expedicdo do pre-
catorio, deve haver o pagamento,
cujas regras gerais sao definidas
na Constituicio Federal® e utilizam
a ordem cronolégica como diretriz
geral. No caso do governo federal,
até as mudangas realizadas em
2021, o esquema de pagamentos
funcionava da seguinte maneira: os
precatoérios expedidos até junho de
um ano seriam incorporados no or-
camento e pagos no ano seguinte.

Os precatérios com valor mais
baixo sao tecnicamente chamados
de RPVs (Requisicdes de Pequeno
Valor). Como o préprio nome ja diz,
as RPV possuem valores pequenos
e por isso possuem prioridade no
pagamento. Depois das RPVs, a
prioridade recai sobre precatorios
de natureza alimenticia (derivados
de acdes relacionadas a saldrios,
aposentadorias e pensoes), cujos ti-
tulares tenham mais de 60 anos ou
sejam portadores de doenga grave
ou deficiéncia, seguidos pelos de-
mais tipos de precatdrios.

Todas as esferas de governo estdo
sujeitas ao pagamento de precaté-
rios, incluindo RPVs, mas as regras
podem ser diferentes. No caso dos
estados, por exemplo, com o pas-
sar dos anos, foi se formando um
estoque elevado de divida com
precatérios.” Como seria impossi-
vel realizar o pagamento de todo

GUILHERME TINOCO (*)

o estoque de uma vez, introduziu-
-se, em 2009, um regime especial
de pagamento (via EC 62/2009).
Assim, anualmente, os entes preci-
sam pagar uma parcela, calculada
como um percentual da Receita
Corrente Liquida (RCL), tendo tam-
bém que observar um prazo de
15 anos para o pagamento total.
Existem algumas outras regras
relevantes, como a possibilidade
de negociagdo com os credores,
oferecendo pagamento antecipado
mediante desagio no valor de face.
Vale notar que, no plano federal, o
pagamento era, até 2021, feito anu-
almente. Como o interesse deste
artigo esta nas contas federais e
nas consequéncias das Emendas
Constitucionais 113 e 114, focare-
mos nisso a partir de agora.

Para entender as mudancas reali-
zadas em 2021, comecamos pela
apresentacao dos gastos com pre-
catorios ao longo do tempo (Grafico
1). Por meio dos niimeros expostos,
nota-se uma trajetoria de signifi-
cativa elevacgao ao longo do tempo.
Em 2016, por exemplo, ano de ado-
¢do do teto de gastos, o montante
pago foi de R$ 30,7 bilhdes. Ja o
gasto de 2021 ficou em R$ 54,9 bi-
lhdes, representando um aumento
nominal de 91% perante o de 2016,
apenas cinco ano antes. Por conta
dessa trajetéria de crescimento, o
gasto com precatorios ja vinha sus-
citando preocupagdes do governo.
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Grdfico 1 - Evolugdo dos Gastos com Sentencas Judiciais (Precatdrios) — Rs Bilhdes Correntes
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Fonte: STN.

Neste contexto, a grande mudanga comegou a ser ges-
tada em meados de 2021. Naquele momento, as véspe-
ras do envio do orcamento de 2022 para o Congresso,
0 Ministério da Economia tomou conhecimento de que
teria que pagar um valor de precatérios muito maior
do que em 2021. Sendo mais exato, a conta alcangaria
R$ 89 bilhdes, um aumento nominal de R$ 34 bilhdes
perante o montante que seria pago em 2021. Tamanho
incremento foi chamado de “meteoro” pelo entdo mi-
nistro da Economia.

Nao s6 a conta era enorme, como a conjuntura era bem
particular. O ano de 2022 seria um ano eleitoral e o
governo contava com um espago no teto de gasto para
aumentar os gastos sociais, para aumentar as chances
de reeleicdo. O teto ja estava apertado, sendo que o
governo encontrava dificuldades para cortar outros
gastos. Assim, o pagamento de um valor tao elevado
consumiria todo o espac¢o no teto de gastos, possivel-
mente obrigando a contengdes adicionais em outras
despesas. Neste cenario, tomou-se a decisdo de alterar
a sistematica dos pagamentos.

Essas alteragdes foram introduzidas por meio das
Emendas Constitucionais 113 e 114. Basicamente,

58,7
54,9
50,4

2017 2018 2019 2020 2021 2022

criou-se um limite anual para o pagamento de preca-
torios. A base para esse limite, ou subteto, foi o valor
pago em 2016, que deveria ser corrigido pelo IPCA. O
excedente seria adiado para o ano seguinte, formando
uma espécie de fila de dividas. Como a emenda consti-
tucional previa que o limite valeria até o fim de 2026,
essa conta deveria ser paga apenas em 2027.

As emendas citadas trouxeram outras novidades,
como regras de priorizacdo e novas modalidades de
pagamento, além da mudanc¢a da data base para a in-
clusdo dos precatoérios no ano seguinte, de junho para
abril, com os valores sendo atualizados monetaria-
mente até o pagamento. Também foram introduzidas
novas possibilidades para o uso dos direitos creditd-
rios de precatorios, tais como pagamento de impostos,
compra de imoveis publicos, pagamento de outorgas
de concessoes, dentre outros, além da opc¢do de re-
ceber com um desagio de 40% sem precisar entrar
na fila (essa modalidade nao fica sujeita ao teto dos
precatorios). Outro pagamento que ndo entra no teto
diz respeito aos precatdrios do Fundef, que consistem
em uma divida do governo federal com alguns estados.
Essa conta era estimada em cerca de R$ 16 bilhdes e
comecou a ser paga, em parcelas, em 2022.

mtormacoes ftipe
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Em 2022, primeiro ano de vigéncia
da regra, foram pagos R$ 58,7 bi-
lhdes em sentencas judiciais, valor
acima do teto dos precatérios, que
era de pouco mais de R$ 40 bilhdes.
O valor pago ficou acima do limite
por conta de excegOes previstas
nas Emendas citadas acima, em
particular o pagamento do preca-
torio relativo ao Fundef. Ao mesmo
tempo, o governo adiou mais de R$
20 bilhdes em dividas judiciais nao
pagas, iniciando a contagem de um
estoque de precatérios em divida.

A estimativa desse montante, a ser
acumulado até 2026, atinge valo-
res bem elevados. Ainda em 2021,
a Instituicao Fiscal Independente
(IFI) estimou que a cifra poderia
chegar a valores como R$ 421 bi-
lhdes e R$ 744 bilhdes, a depender
de diferentes cenarios.” Hoje em
dia, as estimativas sao mais mo-
destas, mas ainda bem elevadas,
como demonstrado pelo Tesouro
Nacional e apresentado a seguir.

No inicio deste més, o Tesouro
Nacional, por meio da publicacdo
de seu relatdrio Projegdes fiscais,
estimou o estoque de precatorios
acumulado até 2026, e a ser pago
em 2027, em R$ 200 bilhdes, ou
1,4% do PIB, sob a premissa de
que ndo ocorrera o pagamento
antecipado de precatdrios com
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desagio nem seu uso em operagoes
de encontro de contas. Aqui vale
reforcar a dificuldade inerente a
essas estimativas, que dependem
de muitas premissas, incluindo
0 proprio crescimento anual das
expedicdes, além de todas as ope-
ragdes alternativas e percentual
de negociacdo com desagio. No
relatério do Tesouro, o pagamento
dos precatdrios em 2027 teria um
forte impacto nas variaveis fiscais
daquele ano: o resultado primario
apresentaria um déficit de 2,0% do
PIB no cenario-base (vindo de 0,7%
do PIB um ano antes) e de 1,1% do
PIB no cenario de referéncia (vindo
de superavit de 1,0% do PIB um
ano antes).”

Por fim, além dos montantes em
si, € importante lembrar que o
Novo Arcabouco Fiscal (NAF) nao
prevé nenhum instrumento (ou ex-
cecdo) para lidar com esse prova-
vel gasto extraordinario em 2027.
Nesse caso, é possivel concluir que
dificilmente nao havera alguma
mudanca legislativa até 13, seja no
sentido de postergar novamente
0s pagamentos ou simplesmente
excepcionaliza-lo do novo limite de
gastos do NAF. De qualquer forma,
é importante que o governo siga
implementando uma forma mais
ativa de lidar com os precatdrios,
entendendo melhor sua dinamica

e procurando, no que for possivel,
reduzir o montante de expedigdes
nos préximos anos. As contas pu-
blicas agradecem.

1 BORGES, B. Precatoérios: onde estamos,
para onde vamos. Apresentacdo ao FGV-
IBRE, junho de 2023.

2 Art. 100 da CFE.

3 No estado de Sao Paulo, por exemplo, o
estoque de precatorios era de R$ 26 bilhdes
no final de 2021, sendo 77% deste total
relativos a precatdrios alimentares.

4 [FIL. As implicag¢oes fiscais da PEC dos Pre-
catérios. Comentarios da IFI n. 14, 2021.

5 O cenario de referéncia é o que incorpora
medidas de ajuste fiscal, especialmente pelo
lado da arrecadagio.

(*)Mestre em Economia pela FEA/USP.
(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
evolucdo dos valores das carteiras.
(1) Carteira de Mercado: compra-
da em acdes e vendida na taxa de

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

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

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

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 — 14/07/2023)
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=  Tamanho Valor —=<—Momento === Nercado
Tabela 1

Tamanho Valor Momento Mercado
Semana -4,25% -1,27% 3,86% -1,79%
Més atual -1,75% 1,49% 3,04% -1,71%
2023 12,82% 26,09% -3,59% 2,57%
2010-2023 -48,90% 4551% 986,11% -24,45%

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

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 14/07/2023)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. MDIA3 855,64 PETR4 1,98
2. ECOR3 846,61 CMIN3 4,56
3. LVTC3 463,41 GRND3 5,10
4, PETZ3 396,11 UNIP6 7,12
B CCRO3 373,29 BRAP4 7,66
6. RAIL3 340,12 AGRO3 7,77
7. TOTS3 295,41 GGBR4 7,78
8. UGPA3 194,84 MRFG3 8,03
9. ELET3 170,00 KEPL3 9,05
10. AMBP3 160,91 JBSS3 9,18
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

varia¢do negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 13/07/2023)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. IRBR3 18,65% FHER3 65,67%
2. RRRP3 16,53% MBLY3 59,44%
3! MRVES3 16,15% RCSL3 46,24%
4. VIIA3 15,23% KLBN3 44,83%
5. USIM5 14,85% PTBL3 39,94%
Variacéo no short interest Variacéo na taxa de aluguel
1. MRVE3 2,75% BRFS3 14,91%
2. GOLL4 1,56% GPIV33 14,18%
3. AZEV4 1,53% PLAS3 12,50%
4. CASH3 1,51% MRVE3 6,10%
5. HBSA3 1,19% BEES4 6,00%

1 Fe -r; f ‘.I

julho de 2023



temas de economia aplicada

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

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

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2022)

1.4 T T T S T T
e HEREN HEREN
S TS HEEEN .
5 | e HERE
oo B BN s Ll
02 1 ; Al
I il i i Hwoniti i e N I 0
qod‘\'ig\r'ﬂ' 90"" Y *ﬁ ‘\g *‘\g{n ‘\V\g‘\lj‘god %o*l‘%u A%D* ;;gu*“% A% 'H?’eu %%0‘7%,\1 *%ﬁéo*?-;éwﬂ
—i— Y o i o
80,00% R D T T R
B i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i :E
T T R B e e e e ! SRS
20,00% I \ | I :- | --- I L
0,00% : . : . |
2008% :}30 Yol "‘1"0 ‘z@! :“q?_\_aezf:f’_ _le_ :%39_ Xeﬂ_ Jg,o \vﬁ gt __“x "‘30‘“3 _____________ i
-A0,009% | | E
Vol-BR - VIX

1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatdrio.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange.

julho de 2023

(*) <http://nefin.com.br/>.
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Dissertacdo de Mestrado
Orientador(es): Rodrigo de Losso da Silveira Bueno
Ricardo Dias de Oliveira Brito - (Coorientador).

Banca: Rodrigo de Losso da Silveira Bueno, (Presidente), Eurilton Alves Araujo Junior, Osmani
Teixeira de Carvalho Guillén, Mdrcio Issao Nakane

Link: https://doi.org/10.11606/D.12.2023.tde-05052023-203019

Resumo

A persisténcia inflacionaria é um tépico de grande relevancia para as discussdes de politica macroeconomica.
A Curva de Phillips de Informacao Rigida (SIPC) incorpora a persisténcia inflacionaria de maneira microfunda-
mentada como resultado de inatengdo por parte das firmas. Analises empiricas anteriores da SIPC estimaram a
inaten¢do como constante no tempo, mas esse ndo é necessariamente o caso. Nos revisamos o modelo canonico
da SIPC para permitir uma inaten¢ao variante no tempo e apresentamos evidéncia empirica que apoia essa
caracteristica. N6s também encontramos que a inatengcdo no modelo da SIPC esta fortemente associada a vola-
tilidade da inflagao, como previsto por Reis (2006a).
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economia & historia

Celso Furtado e a Politica Financeira de Rui Barbosa

Foi no final da década de 1990
que as sessOes de quinta-feira da
Academia Brasileira de Letras pas-
saram a contar com as interven-
¢Oes do economista Celso Furtado.
Eleito em 1997 para a cadeira de
numero 11 da ABL, Furtado passou
entdo a dedicar-se a preparagao
dos seminarios que apresentaria
aos colegas imortais.'

Uma dessas instigantes exposicoes
ocorreu em 1 de setembro de 1999,
ocasido em que Furtado analisou o
papel de Rui Barbosa na conducgao
da politica financeira do primeiro
governo republicano, no final do
século XIX.

Furtado lembra que as ultimas dé-
cadas do século XIX constituiram
um periodo de grandes transfor-
macoes socioecondmicas no Brasil.
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Em pouco mais de trés décadas,
viu-se o decidido avancgo do tra-
balho assalariado e o declinio do
regime escravista, a imigracdo de
trabalhadores europeus e asiaticos
e a proclamacdo do regime repu-
blicano.

Nesse contexto histérico de acele-
radas mudancgas, Furtado decide
analisar algumas das contradigdes
de Rui Barbosa, um dos mais in-
teressantes personagens da vida
publica brasileira naquele periodo.

Furtado aponta que o primeiro
governo republicano, tido como
provisorio, exercia poderes dita-
toriais. As intervengdes na esfe-
ra financeira, por exemplo, eram
realizadas por meio de decretos
assinados somente pelo proprio
Deodoro da Fonseca e por Rui Bar-

ROMULO MANZATTO (*)

bosa, ministro das Finangas. Furta-
do ndo deixa passar uma primeira
contradi¢cdo no discurso politico
de Barbosa, que agora passava a
intervir nas financ¢as do pais, fa-
zendo uso dos mesmos métodos
que havia criticado, quando usados
pelo ultimo gabinete parlamentar
do Império.

Com pouco mais de dois meses a
frente do ministério das Finan-
¢as, Rui Barbosa inicia sua maior
interveng¢do na politica econdmi-
ca da recém-instalada Republica.
Furtado conta que, em janeiro de
1890, o governo fez aprovar uma
abrangente reforma financeira,
logo complementada por decretos
especificos que descentralizavam a
emissdo de moeda, que agora pas-
saria a ser realizada ndo sé no Rio
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de Janeiro, mas também na Bahia e
no Rio Grande do Sul.

Furtado caracteriza as interven-
c0es de Rui Barbosa como arris-
cadas medidas de extrema libera-
lizacdo “no uso dessa arma sutil e
poderosa que é a criagcdo de meios
de pagamento” (FURTADO, 2012,
p.- 140). O risco da empreitada,
contudo, ndo fez recuar o primeiro
ministro das Finangas do periodo
republicano.

Rui Barbosa foi além. Naquele
mesmo ano, lembra Furtado, Rui li-
derou a iniciativa que levou a apro-
vacdo de uma Lei do Similar Na-
cional, caracterizada por Furtado
como “uma audaciosa antecipacdo
da politica de substituicdo de im-
portagdes que quatro decénios de-
pois permitiria ao Brasil superar a
fase de economia primario-expor-
tadora e engajar-se decisivamente
na industrializa¢dao” (FURTADO,
2012, p. 140-141).

Aqui Rui parece entrar novamente
em contradicdo, aponta Furtado, ja
que suas acdes como ministro iam
contra os argumentos do moneta-
rismo ortodoxo que Rui mobilizara
anteriormente para criticar as re-
formas econdmicas do gabinete do
Visconde de Ouro Preto.

Na época, a politica monetdaria
praticada no Brasil e na Améri-
ca Latina ndo levava em conta as
particularidades das economias
primario-exportadoras, que so-
friam com a volatilidade dos pre-

cos internacionais dos produtos
primarios. De fato, como analisa
Furtado, as inovacdes de politica
econdmica implantadas por Rui
Barbosa careciam da estrutura
institucional adequada, como a
existéncia de um Banco Central,
ou instituicdo similar, encarregada
de fiscalizar e monitorar a criacdo
de meios de pagamento. Mesmo o
suporte tedrico para o que Barbosa
procurava fazer surgiria sé meio
século depois, insiste Furtado.

A expansdo repentina do crédito
causada pela reforma monetdaria
de Rui Barbosa levou ao que Fur-
tado admite ter sido uma “febril
atividade especulativa, com ampla
projecdo na imprensa da época”
(FURTADO, 2012, p. 142).”

O economista, contudo, acredita
que o aumento das atividades es-
peculativas constituiu somente um
efeito marginal de transformagdes
econdémicas mais profundas em
curso. Com efeito, Furtado afirma
que a expansdo monetaria, seguida
de desvaloriza¢do cambial, fez com
que o preco médio das exportagdes
brasileiras, em moeda local, pra-
ticamente dobrasse, estimulando
0 investimento interno em novas
areas e dinamizando a economia
brasileira da época.

Furtado acredita que a inovacao
improvisada de Rui Barbosa na po-
litica monetaria teria sido respon-
savel por uma ampla redistribuicao
de renda que “rompeu as amarras
do imobilismo da época e permitiu

superar a obsessdo com a conver-
tibilidade cambial.” (FURTADO,
2012, p. 142).

Furtado lembra que, anos mais
tarde, em 1910, Rui Barbosa se
langa candidato a Presidéncia da
Republica com um programa eco-
nomico novamente baseado no mo-
netarismo ortodoxo, praticamente
ignorando as experiéncias e tenta-
tivas de novas abordagens de seus
anos como ministro da Fazenda.

Isso porque Rui, quando ministro,
teria intuido que “o Brasil podia
ter acesso a um desenvolvimento
muito mais harmonioso se supe-
rasse o modelo primario-exporta-
dor e se voltasse para o fomento
do mercado interno”. No entanto,
sentencia Furtado em seguida, “as
classes dirigentes da época nao
entenderam a sua mensagem e o
condenaram ao ostracismo.” (FUR-
TADO, 2012, p. 142).

Esse comentario, carregado de sig-
nificado, de certa forma sumariza
o resultado da experiéncia do proé-
prio Furtado quando responsavel
pela economia da Republica déca-
das mais tarde.

No inicio dos anos 1960, o ideali-
zador da SUDENE, ministro do Pla-
nejamento e comandante do Plano
Trienal fez sua tentativa de contri-
buir para o estabelecimento de um
modelo de desenvolvimento mais
harmonioso no Brasil. Em desfecho
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que parecia se repetir, foi forcado ao exilio pela classe
dirigente de entao.
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Marcha Forcada e Endividamento Externo: o Il PND

Com objetivos ndo exatamente
lisonjeiros, a politica econdmica
na gestao de Dilma Rousseff (2011-
2016) foi frequentemente cotejada
a adotada durante o governo Er-
nesto Geisel (1974-1979). Inobs-
tante as diversas particularidades
que os respectivos momentos his-
toricos naturalmente guardam, ha
semelhancas e eventuais influén-
cias que merecem, de fato, analise
pormenorizada para que se possa
compreender os fendmenos em sua
totalidade. Menos pelos objetivos
do que pelos resultados, a com-
paragao deve ser assaz nuangada,
uma vez que a equipe econémica de
Geisel entregou crescimento médio
proximo de 7% ao ano ao final de
sua gestao, ainda que acompanha-
do de recrudescimento inflaciona-
rio e deterioracdo do setor externo.

Se o periodo do “milagre” (1968-
1973) havia, de fato, registrado
resultados positivos e inéditos
na histéria do pais, o lustro de
crescimento acelerado também
aprofundou determinadas fragi-
lidades estruturais da economia
brasileira. O I choque do petroéleo
(1973) exp0Os os limites da estra-
tégia de desenvolvimento baseada
em poupanca externa. Isso porque
o aprofundamento do processo de
industrializacdo substitutiva de

importagdes - baseada, naquele
momento, no setor de bens de con-
sumo duraveis - elevou a demanda
de insumos (petroleo) e bens de
capital (maquinas e equipamen-
tos), subordinando ainda mais o
crescimento economico brasileiro
a capacidade de importacao.

Com efeito, o cenario internacio-
nal, no primeiro semestre de 1974,
exigia cautela das economias refra-
tarias. O aumento de aproximada-
mente 200% no prego do barril de
petroleo, no final do ano anterior,
resultou aceleracgdo inflacionaria
em todo o planeta. Diante da im-
possibilidade fisica de se atenuar
tais pressoes de custo no curto
prazo, a resposta dos bancos cen-
trais do mundo industrializado
foi de aperto monetario. Medida
que, de fato, conteve a absorcao
nesses paises, que se transformou
na queda agregada da atividade
econdmica mundial observada no
biénio subsequente. Para o Brasil,
a consequéncia imediata da politi-
ca desinflacionaria, levada a cabo
na Europa e nos Estados Unidos,
foi a diminuigao significativa na
taxa de crescimento das exporta-
¢oes, cujos resultados (em valores)
haviam praticamente triplicado
desde 1970. Assim, faltariam divi-
sas para suportar as importagdes,
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das quais cada vez mais dependia a
industrializagado brasileira.

A restricdo externa foi logo alivia-
da, no entanto, pela entrada dos
chamados “petrodélares” - recur-
sos oriundos das exportagdes dos
paises membros da OPEP recicla-
dos em bancos europeus e norte-
-americanos. Naquele contexto de
recessdao mundial, poucos eram os
paises que se atreviam a captar
empréstimos no mercado finan-
ceiro internacional; na América
Latina, basicamente Brasil, México
e Argentina. Se a abundancia de
liquidez contribuiu, de fato, para
financiar os déficits em conta cor-
rente por meio da conta de capitais,
por outro lado, “anestesiou” os ges-
tores de politica econdmica. Ainda
que impopular, poder-se-ia ter op-
tado por um ajuste estrutural, que
atrelaria o crescimento brasileiro
as condicdes externas, mormente,
as da balanc¢a comercial. Conforme
assinala Carneiro (1992), porém, o
governo brasileiro parece nao ter
se dado conta da real dimensao
do quadro dramatico que se avis-
tava, elevando a ja vultosa divida
externa brasileira e contribuindo
para reforc¢ar a vulnerabilidade da
economia do pais em relacao aos
credores externos.
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Mas diante das pressdes internas —
tanto politicas quanto econémicas -,
o0 governo, que pretendia promover
a abertura do regime, ndao pode-
ria fazé-lo em meio a recessdo. Os
empresarios que haviam investido
durante o “milagre” ndo compactu-
ariam com uma recessao planejada
no momento em que a maturagao
das inversoes dependia ainda mais
da demanda interna. Nesse sen-
tido, Sallum Junior (1996) sugere
que uma resposta ortodoxa a crise
externa cobraria um preco de-
masiadamente elevado, acirraria
conflitos distributivos e reduziria
o raio de acdo de um presidente
compromissado com a distensao
politica. A legitimagcdo de um go-
verno ilegitimo deveria ser, antes
de tudo, econémica.

Foi nesse cenario de restricdo que
o governo Geisel, empossado em
marc¢o de 1974, lancou mao do
ultimo espasmo industrializante
da historia do Brasil. Sua equipe
econdmica supunha que a recessdo
mundial causada pelo choque do
petréleo seria passageira e nao
se repetiria no curto prazo, pre-
visdes que se mostraram equivo-
cadas. Diante de tal diagnéstico,
decidiu-se descolar a economia
brasileira do cenario internacional,
ampliando a capacidade doméstica
de producao de energia, bens inter-
mediarios e de capital (HERMANN,
2011).

Para tanto, o governo lancou, no
final de 1974, o Il Plano Nacional
de Desenvolvimento (II PND). Tra-
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tava-se de um ambicioso pacote de
investimentos publicos e privados
em setores que, de alguma ma-
neira, obstavam o lado da oferta:
infraestrutura, bens de capital e
insumos basicos (com foco em me-
talurgia e petroquimica). De acor-
do com Tavares e Assis (1985, p.
43), a ousadia do intento repousava
sobre seus objetivos: simplesmente
concluir a planta da industria pesa-
da e internalizar a de bens de capi-
tal e de insumos béasicos e de bens
intermediarios; paralelamente,
pretendia-se reforgar a infraestru-
tura nos setores de energia, trans-
portes e telecomunicagdes.

Diante da impossibilidade de se
financiar um projeto de tal monta
apenas com recursos do orgamento
publico e da ainda acanhada classe
capitalista brasileira (CARDOSO,
[1964] 2020), o governo valeu-se
da ampla liquidez no mercado fi-
nanceiro internacional. Para Car-
neiro (1992, p. 298), os gestores de
politica econémica no Brasil nao
haviam se inteirado da gravidade
da conjuntura de 1974. Caso con-
trario, “certamente a imagem da
ilha de prosperidade, que s6 cairia
no ridiculo com a brusca desace-
leragdo das exportagdes em 1975,
ndo constituiria [...] o deleite da
oposicdo ao regime.” A crise dos
anos 1980 mostrou que a conta, de
fato, ndo tardaria a ser cobrada.

Ja para os defensores da estratégia
nao recessiva, a audacia do plano
traria mais beneficios do que 6nus
para a economia brasileira. Castro

(1985) nao atenua os efeitos dele-
térios do crescimento significativo
- e, em alguma medida, irrespon-
savel - da divida externa, exigido
pelos investimentos. Ainda assim,
entende que a gravidade da crise
ndo seria minimizada por uma
simples contracdo da demanda
agregada, sem que fosse atacada a
deficiéncia da estrutura produtiva
brasileira. Nos termos do autor:
“Travar a economia em 1974, de-
pois de crescer 14% no ano ante-
rior [...] equivaleria a promover o
desmoronamento do presente e o
comprometimento do futuro.” Para
Jodo Paulo dos Reis Velloso, que,
a frente da Secretaria do Planeja-
mento, foi o principal gestor do II
PND, “a crise do petrdéleo apenas
tornou o programa de 1974 impe-
rioso e inadiavel.” (apud CASTRO,
1985, p. 32). Ao corroborar esse
entendimento, Lessa (1978) adicio-
na um elemento de racionalidade
politica a decisdao do governo. Para
o autor, “o II PND faz da crise do
petréleo a justificativa para a pro-
clamacgdo serena e ndo traumatica
do projeto de poténcia nascida no
interior do aparelho do Estado”, de
modo que o plano extrapolaria a
legitima necessidade de se atenuar
as restrigcdoes impostas pela crise
externa.

Por outro lado, os efeitos deletérios
de uma politica de endividamen-
to, em cendrio tdo adverso como
o daquele momento, legitimam
as criticas a op¢do do governo. A
comecar pelas condicdes da con-
tratacdo das dividas - a juros flutu-
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antes -, mas também pela prépria
retracdo do comércio internacio-
nal. Nesse sentido, Moura (1990)
entende que a estratégia adotada
em 1974 dificultou o ajustamento
do balanco de pagamentos. Na sua
visdo, “a politica implementada
pelo governo brasileiro ampliou
em boa medida o desequilibrio da
economia, acentuando sua notoria
vulnerabilidade externa.” O autor
critica o oportunismo do governo -
“um exercicio visando a acomodar
objetivos econdmicos conflitantes
a curto prazo”, que teria “simples-
mente transferido para o futuro o
momento de enfrentar os encargos
crescentes das obriga¢des interna-
cionais.” (MOURA, 1990, p. 41).

Inobstante as diferengas nas inter-
pretacdes, a analise dos resultados
do plano revela resultados positi-
vos em pelo menos trés dimensdes:
1) o aprofundamento do processo
de substituicdo de importacdes;
2) a reducao da dependéncia em
relacdo ao petréleo importado,
e 3) o aumento na diversificacao
das exportacgdes de bens manufa-
turados. No curto prazo, a elevada
taxa média de crescimento econd-
mico, verificada entre 1974 e 1979
(quase 7% a.a.), teve, nas inversodes
do Il PND, um de seus principais
elementos.

As consequéncias deletérias do
plano, por sua vez, sdo ainda mais
consensuais. A primeira e mais
importante: o aumento abrup-
to da divida externa - de US$ 20

para US$ 56 bilhdes entre 1974 e
1979. Quando do segundo choque
do petroleo, a situacdo das contas
externas tornou-se insustentavel,
obrigando o governo brasileiro a
adotar um ajuste contracionista,
que esteve por tras do periodo
conhecido como a “década perdi-
da”. Eis o inicio da mais longa es-
tagnacado ja registrada na historia
estatisticamente documentada
do pais, na qual a gestao Rousseff
representa apenas mais um dos
diversos elementos subjacentes a
eterna crise econdmica que aco-
mete o Brasil desde o fim da era
desenvolvimentista (1930-1980).
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