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Vera Martins da Silva apresenta bons resultados para o mercado de tra-
balho, ressaltando que o futuro destes indicadores depende intimamente da
evoluc¢ao da economia brasileira.

Hélio Zylberstajn discute o impacto de decisdes do STF sobre a legalidade
da cobranga da contribuicdo sindical, pontuando o direito de oposigao e
analisando o potencial de arrecadacdo dessas contribui¢oes.

Rodrigo De-Losso, Felipe Sande e Elias Filho conduzem uma discussao apro-
fundada sobre a TIR e o Custo de Capital, fornecendo exemplos e explorando
fundamentos econdmicos.

Rogério Costanzi analisa diversas caracteristicas do ME], ressaltado a necessi-
dade de uma reestruturagdo corretiva do sistema de registro e formalizacdo
de pequenos empreendedores no Brasil.

Carlos Cavalcante e Rodrigo De-Losso examinam as disparidades entre os
entes federativos que mais arrecadam recursos financeiros e aqueles que
possuem mais recursos disponiveis para oferecer servicos publicos.

Gabriel Brasil discorre sobre os novos rumos do BNDES, sob a atual gestao,
e sua relacdo com o panorama econdmico do pais.

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

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

Rdmulo Manzatto discorre sobre a Carta de Havana, uma tentativa
histérica de equilibrar o comércio internacional e o desenvolvimento
econdmico, com foco nas necessidades dos paises em desenvolvimento.

Ivan Salomao discorre sobre a implementacdo do Plano Cruzado, desta-
cando o contexto politico e econdmico da época, e apontando os objetivos
e desafios enfrentados durante sua execugao.
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Mercado de Trabalho: Bons Resultados e Algumas Inquietacdes

O mercado de trabalho no Brasil
tem apresentado indicadores ani-
madores para aqueles que buscam
emprego ou indicios de melhoria
na economia, como também preo-
cupacdo para a autoridade mone-
taria, que indica temor de repique
inflacionario em funcdo do mercado
de trabalho aquecido. A Taxa de De-
socupacao no trimestre de junho/
julho/agosto de 2023 ficou em 7,8%
segundo as estimavas da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domici-
lios Continua, PNADC/IBGE. ! Isso
corresponde a uma redugdo de 0,5
pontos percentuais relativamente

ao trimestre de margo/abril/maio
de 2023 e uma queda de 1,1 pontos
percentuais em relacdo ao mesmo
trimestre de 2022. O numero de
Desocupados (pessoas que nao
tinham postos de trabalho, mas re-
alizaram esforgos para encontrar
alguma posi¢ao no mercado de tra-
balho no més anterior a semana de
referéncia da pesquisa) foi estima-
do em 8,4 milhdes, uma queda de
528 mil pessoas (-6%) em relacdo
ao trimestre de margo/abril/maio
de 2022 e redugao de 1,3 milhdes
de Desocupados (-13%) em relagdo
ao mesmo trimestre de 2022.
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VERA MARTINS DA SILVA (*)

A melhoria das condi¢cdes do mer-
cado de trabalho pode ser vista no
Grafico 1, através dos trimestres
fixos, a partir do primeiro trimes-
tre de 2019 até o segundo trimes-
tre de 2023. Nesse grafico pode-se
ver o declinio sistematico, desde
o segundo trimestre de 2021, da
Taxa de Desocupacao (sentido res-
trito) e da Taxa Composta de Subu-
tilizacdo da Mao de Obra, que inclui
os Desocupados, Subocupados por
Insuficiéncia de Horas Trabalhadas
e na Forca de Trabalho Potencial
em relacdao a Forca de Trabalho
Ampliada. ?
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Grdfico 1- Taxa de Desocupacgdo e Taxa Composta de Subutilizagdo da Mdo de Obra
Conforme a Pesquisa PNADC/IBGE, Brasil, 2019.1 a 2023.11 (%)
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— Taxa de desocupagio

Fonte: Sidra/IBGE.

A reducdo da Taxa de Desocupac¢ao no pais ocorreu
principalmente nas faixas etarias mais jovens, confor-
me pode ser visto no Grafico 2, entre os jovens de 14 e
17 anos e entre 18 a 24 anos. Essa reducao na procura
por postos de trabalho nas faixas etdrias mais jovens
reflete a recuperacdo no mercado de trabalho em si a
partir do segundo trimestre de 2021, depois do grande
choque da pandemia. Essa retomada no mercado de
trabalho permitiu a recuperacao da renda pelas fami-
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Taxa composta de subutilizagiio da forga de trabalho

lias e a menor pressao sobre os jovens para procurar
complemento de renda familiar através da busca de
novos postos de trabalho. Ainda assim, o percentual
de jovens em busca por trabalho é muito alto relativa-
mente as demais faixas etdrias, podendo-se dizer que
é, pelo menos, o dobro do que a demanda por trabalho
das faixas etarias mais velhas, dai o problema da colo-

cacdo de jovens no mercado de trabalho.

~
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Grdfico 2 - Taxa de Desocupacgdo por Faixa Etdria, 2019.1 a 2023.11, Brasil (%)
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Fonte: Sidra/IBGE.

Pela PNADC mensal mais recente, ou seja, pelos resul-
tados da pesquisa do trimestre junho/julho/agosto
de 20223, o nimero de Ocupados no trimestre foi
estimado em 99.653 mil, um aumento de 1,2 milhoes
(+1,3%) em relagdo ao trimestre anterior (marg¢o/
abril/maio de 2023) e 641 mil (+0,6%) em relacdo ao
mesmo trimestre de 2022. O maior crescimento da
ocupac¢ao ocorreu no setor privado (exclusive empre-
gados domésticos). Este foi estimado em 50,4 milhdes
de pessoas, um aumento de 1,3 milhdes (+2,7%) em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, amplia-
c¢do com predominio de trabalhadores com carteira,
que tiveram aumento de +3,5% em relagdo ao mesmo
trimestre de 2022.°

O Pessoal Ocupado no Setor Publico apresentou au-
mento de 144 mil (+1,2%) no trimestre de junho/
julho/agosto de 2023 relativamente ao mesmo trimes-
tre de 2022. Neste grupo, a maior expansao ocorreu
entre os Sem Carteira — aumento de 210 mil (+7,1%) -,
um aumento bem mais modesto nos Com Carteira - de
64 mil (+4,8%) - e uma forte reducdo em Militares e

25 a39anos
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Servidores Publicos Estatutarios — de 130 mil (-1,7%).
No caso dos Trabalhadores Domésticos ocorreu uma
expansdo de 41 mil (+0,7%), redu¢do dos Com Carteira
em 3 mil (-0,2%) e aumento dos Sem Carteira em 45
mil (+1%).

Apresentaram queda, por tipo de vinculo, os trabalha-
dores por Conta Propria, estimados em 25,3 milhoes
no trimestre junho/julho/agosto de 2023, apresentan-
do redugdo de 509 mil (-2%) em relagdo ao mesmo tri-
mestre do ano de 2022. Tanto o numero de Trabalha-
dores por Conta Propria com CNPJ como os sem CNP]
tiveram reducdo. Os com CNP] apresentaram reducao
de 300 mil (-4,5%) e os sem CNP] tiveram queda de
209 mil (-1,1%). Outro grupo que apresentou queda
significativa foi o do Trabalhador Familiar Auxiliar
- 253 mil (-14%). Também em relacdo ao mesmo tri-
mestre de 2022, os Empregadores apresentaram uma
reducao de 95 mil (-2,2%), com forte diminui¢do dos
empregadores com CNP]J, ou seja, de 99 mil (-2,8%), e
aumento de 4 mil (+0,6) dos Sem CNP]J. Essas informa-
¢Oes sugerem um movimento de migracao do pessoal
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por Conta Propria e Empregadores para postos de tra-
balho formais, em que os salarios médios sdo maiores
e ainda existem outros beneficios.

Entre os ramos de atividade, o que mais cresceu em
Ocupacgao foi verificado em Servigos de Alojamento
e Alimentacdo, cujo aumento foi de 247 mil (+14%)
relativamente ao mesmo trimestre do ano anterior.
Na comparacao desse mesmo periodo, destaca-se
também a expansdo em Servicos de Informacgao, Co-
municacdo e Atividades Financeiras, Imobiliarias,
Profissionais e Administrativas, de 182 mil (+4,4%),
e Administracdo Publica, Defesa, Seguridade Social,
Educacao, Satide Humana e Servicos Sociais — aumento
de 176 mil (+4,5%). Também apresentaram expansao
os Servicos de Comércio de Reparacao de Veiculos Au-
tomotores — aumento de 109 mil (4,7%). A Industria
Geral teve aumento de 105 mil (+3,8%). Ja a Ocupacao
na Agropecudria apresentou queda de 23 mil (-1,2%).

0O Rendimento Médio Mensal Real Habitual das Pesso-
as Ocupadas foi estimado em R$2.947,00, um aumento

de +1,1% relativamente ao trimestre de margo/abril/
maio de 2023 e de +4,6% relativamente ao mesmo
trimestre de 2022. Entre os grupos de Ocupados,
relativamente ao mesmo periodo do ano precedente,
destaca-se o aumento de rendimentos do grupo Em-
pregador com CNP] (+10,1%), dos Conta Prépria com
CNP]J (+9,6%) e do grupo Empregador do Setor Privado
Sem Carteira (+6,9%). A Massa de Rendimento Mensal
Real Habitual de Todos os Trabalhos das Pessoas Ocu-
padas atingiu R$ 289 bilhdes - aumento de +2,4% em
relacdo ao trimestre de margo/abril/maio de 2023 e
de +5,5% em relacdo ao mesmo trimestre de 2022.

O Grafico 3 apresenta a evolucao da Massa de Ren-
dimentos Reais Habitualmente Recebidos por Todos
os Tipos de Trabalho, indicando que efetivamente a
renda tem crescido a partir do primeiro trimestre de
2022, o que tem impulsionado o Consumo das Fami-
lias, conforme apontam as informac¢des mais recentes
das Contas Nacionais Trimestrais.*

Grdfico 3 - Massa de Rendimento Mensal Real Trimestral das Pessoas de 14 Anos ou Mais de Idade Ocupadas
Habitualmente Recebido em Todos os Trabalhos. Brasil, 2019.1 a 2023.1l, R$ Milhées
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Fonte: Sidra/IBGE.
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Através das informag¢des do mercado de trabalho or-
ganizadas no Novo Caged do Ministério do Trabalho
- que, diferentemente da PNADC/IBGE, ndo é uma pes-
quisa estatistica, mas uma base de dados administra-
tivos que abrange o mercado formal — no ano de 2023
até agosto, o saldo liquido de vinculos empregaticios
formais gerados no Brasil como um todo (admissoes
menos desligamentos) foi de 1.388.062 e o estoque de
vinculos formais era de 43.832.487 nesse més de agos-
to de 2023. Em termos regionais, a maior ampliacdo
em termos absolutos ocorreu no Sudeste, com 695.194
(+3,2%) e em termos relativos a Regiao Centro Oeste
foi a de maior expansao, com 180.724 novos vinculos
(+4,9%). Em termos de género, a geragdo de novos
vinculos formais foi mais relevante para homens, que

representaram 60% dos novos vinculos, enquanto as
mulheres representaram apenas 40% da expansao
dos vinculos formais.

O Grafico 4 apresenta a geragdo de vinculos formais
por meio das informagdes do Novo Caged/TEM (Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do
Ministério do Trabalho e Emprego), através da média
moével de 12 meses desde novembro de 2020.° O refe-
rido grafico mostra a recuperacdo da geragdo de em-
pregos formais a partir do final de 2020, que atingiu o
pico em setembro de 2021 e, a partir de entdo, apesar
dos bons resultados em termos de geracdao de empre-
gos formais, fica evidente a tendéncia declinante da
criacao de vinculos.

Grdfico 4 - Geragdo de Vinculos Empregaticios Formais no Brasil,
Novembro/2020 a Agosto/2023, Média Mével de 12 Meses
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Pelos setores produtivos, a maior
expansdo de vinculos em 2023
foi em Servicos, com amplia-
¢do de 771.130 novos vinculos
(+3,8%). Em agosto de 2023, Os
Servigos atingiram um estoque
de 21.104.393 vinculos formais.
Entre essas atividades de Servi-
¢os, o destaque foi o aumento de
277932 novos vinculos (+4,9%) em
Administragdo Publica, Defesa, Se-
guridade Social, Educacdo Humana
e Servicos Sociais. Outro grupo de
atividades de geracao de vinculos
significativo foi o de Informacao,
Comunicacao e Atividades Finan-
ceiras, Imobiliarias, Profissionais e
Administrativas, com aumento de
252931 (+2,8%).

O segundo setor que mais gerou
vinculos formais foi a Industria
da Construcao, com ampliacdo
de 222.925 novos vinculos em
2023 até agosto. A Construgdo foi
também a de maior expansdo em
termos relativos, com +9,2% de
crescimento. A Agropecuaria apre-
sentou um aumento de 105.422
novos vinculos, e apesar de gerar
menos novos vinculos relativamen-
te aos demais setores, em termos
absolutos apresentou um aumento
de +6,2%, refletindo os bons resul-
tados do setor no primeiro semes-
tre de 2023 no comparativo com o
ano anterior. O estoque de vinculos
empregaticios formais na Agrope-
cuaria era 1.791.066 em agosto de
2023, segundo o Novo Caged.

outubro de 2023

Apesar dos bons resultados no
mercado de trabalho, tanto a par-
tir dos dados da PNADC/IBGE e do
Novo Caged/MTE, o futuro deste
mercado é incerto. Seu desempe-
nho a partir de agora vai depender
da propria evolucdo da economia
brasileira, impactada pela conjun-
tura internacional e pelas politicas
econdmicas dos governos nacional
e locais. Contudo, ainda resta a
questdo da alta informalidade e a
existéncia de um contingente volu-
moso de desocupados, muitos deles
jovens, o que mostra um potencial
produtivo inexplorado.

1 Note que a PNADC/IBGE abrange apenas as
regides metropolitanas.

2 Osgraficos obtidos a partir da base Sidra do
IBGE dizem respeito aos trimestres fixos do
ano, enquanto a pesquisa mensal com dados
mais recentes diz respeito ao trimestre
movel junho/julho/agosto de 2023.

3 Apesar daainda altissima informalidade no
mercado de trabalho, que atingia 39,2% no
segundo trimestre de 2023, a formalizagdo
tem crescido. Segundo a PNADC, no conjunto
dos Ocupados houve redugio de 2% na taxa
de informalidade entre o segundo trimestre
de 2023 contra o mesmo periodo de 2022.

4 Conforme as Contas Trimestrais do IBGE, o
Consumo das Familias cresceu 4,5% e 3,9%
no primeiro e no segundo trimestre de 2023,
respectivamente. Ja a Massa de Rendimentos
Reais, segundo a PNADC/IBGE, aumentou
7,2% entre o segundo trimestre de 2023
relativamente ao mesmo trimestre de 2022.

5 As mudancas no sistema administrativo do
Caged tornam as comparagdes com periodos
anteriores problematicas.

(*) Economista e doutora em Economia
pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Contribuicoes Sindicais: Como Escapar do Monopélio com Mer-

cado Cativo? - Parte Il

Retomamos o texto iniciado no
numero anterior do Boletim Infor-
macgoes Fipe, agora para avaliar o
impacto da decisdo do STF que re-
conheceu a legalidade da cobranca
da contribuicdo assistencial/nego-
cial de s6cios e de ndo s6cios dos
sindicatos laborais. Dividiremos
o texto em duas partes. Primeiro,
discutiremos a importancia e as
implicagdes do direito de oposigdo
ao pagamento da contribuicdo, e
depois avaliaremos seu potencial
de arrecadacao.

1 Direito de Oposicao: Uma Con-
tradicao?

Quando este texto foi escrito, o TST
ainda ndo tinha disponibilizado
o Acérdao que devera esclarecer

diversas duvidas decorrentes da
decisdo. Para nos, a questdo mais
importante se refere ao direito
de oposicao. O STF entendia que a
contribuicdo assistencial/negocial
era devida apenas pelos socios e
agora entende que todos - sdcios e
nao socios - podem ser cobrados.
0 motivo alegado para a reviravol-
ta foi a queda enorme (-97%) da
arrecadacao com a Contribuigao
Sindical (o antigo Imposto Sindical,
que deixou de ser compulsério em
2017). Para a alta corte, a sobrevi-
véncia dos sindicatos estava amea-
cada e, para evitar seu desapareci-
mento, estendeu a cobranca a toda
a categoria.

O STF mudou sua jurisprudéncia
para compensar a perda de arreca-
dacdo do antigo Imposto Sindical.

HELIO ZYLBERSTAJN (*)

Mas a perda de arrecadacdo foi
causada pela introdugdo do direito
de oposicdo, na Reforma Traba-
lhista de 2017. Cabe perguntar:
se 0 a Contribuicdo assistencial/
negocial ndo for compulsoéria, ndo
acontecera o mesmo com a sua ar-
recadagao?

Dai decorre a importancia do Acor-
dao. Ha varias possibilidades de
regulamentacao do direito de opo-
sicdo. Vamos aqui considerar duas
delas. Uma, defendida pelas Cen-
trais Sindicais, estabeleceria que o
direito de oposicao seria exercido
apenas na assembleia da categoria.
Como, via de regra, as assembleias
sdo pouco representativas e viesa-
das a favor da liderancga sindical,
se o STF adotar esta posicao, tera
estabelecido, de fato, a obrigato-
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riedade da contribuicdo. A outra
possibilidade seria adotar a regra
trazida pela Reforma Trabalhista,
segundo a qual o trabalhador pode
exercer o direito a oposi¢cao sim-
plesmente com o siléncio. Nesse
caso, como mostramos na primeira
parte deste texto, a rejeicdo ao
sindicato, combinada com o caro-
nismo, poderiam repetir o ocorrido
com o antigo Imposto Sindical, no-
vamente ameacando a sobrevivén-
cia dos sindicatos.

2 Potencial de Arrecadacao da
Contribuicdo Assistencial/Ne-
gocial

De acordo com o Salaridmetro da
Fipe, clausulas de contribuicdes
para sindicatos laborais estavam
presentes em 63,0% dos instru-
mentos negociados em 2022. Entre
os seis tipos destas clausulas, a
mais frequente foi a Assistencial/
Negocial, presente em 52% dos

instrumentos. Ao estabelecer sua
nova diretriz sobre a abrangén-
cia de contribui¢cdes sindicais, o
STF escolheu exatamente a mais
importante delas e, nesta secao,
vamos calcular seu potencial. Para
tanto, vamos considerar que todos
os trabalhadores cobertos pela
negociacdo coletiva paguem esta
contribuicado, e teremos entdo o li-
mite superior do potencial arreca-
datério. O atingimento deste limite
dependera da forma como o direito
de oposic¢ao vier a ser regulado.

O leitor podera ter uma ideia do
formato das clausulas de direito de
oposicdo negociadas consultando
o Anexo a este texto, no qual re-
produzimos o inteiro teor de dois
exemplos destas clausulas. Nos
dois casos, sao clausulas decididas
em assembleia do sindicato laboral,
que criam dificuldades para o exer-
cicio do direito. Os trechos mais
relevantes estdo destacados em

negrito. E facil perceber que, se de-
pender da assembleia sindical e da
negociacao com as empresas e/ou
os sindicatos empresariais, a nego-
ciacdo do direito a oposicdo resulta
em cerceamento deste direito.

Para calcular o potencial arreca-
datdrio, partimos da hipotese de
que todos pagariam a contribuicdo
e utilizamos uma combinacdo de
dados do Salariometro e da PNAD/
IBGE. A Tabela 1 a seguir apresenta
os dados das clausulas de Negocia-
¢do Assistencial/Negocial coleta-
dos e tabulados no Salariometro.
Esta contribui¢do pode ser cobrada
em quatro formas de incidéncia
e, para cada uma, a Tabela 1 apre-
senta o respectivo valor médio, o
valor mediano e a presenca nas
negociacdes. A forma mais comum
de incidéncia é em porcentagem do
saldrio, cujos valores anuais mé-
dios e medianos sdo 9,9% e 8,0%.

Tabela 1- Valor Negociado e Presenga da Contribuicdo Assistencial/Negocial - 2022

R G Valor anual negociado Presenca

Médio Mediano Quantidade Proporgéo
Em dias de trabalho 1,6 1,0 1.599 8,7%
Em porcentagem do piso salarial 13,3% 12,0% 1.393 7,6%
Em porcentagem do salario 9,9% 8,0% 11.783 64,3%
Em Reais R$ 127 R$ 99 3.547 19,4%
Total 18.322 100,0%

Fonte: Salariémetro da Fipe.
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Adotamos a posicdo conservadora para nosso calcu-
lo, utilizando os valores medianos da Tabela 1. Para
estimar o potencial arrecadatério, combinamos os
seguintes dados extraidos da PNAD/IBGE do trimestre
junho/julho/agosto de 2023:

Salario médio dos empregados com carteira assinada
no setor privado: R$2.759

Numero de empregados com carteira assinada no
setor privado = 37,248 milhdes

Finalmente, utilizamos mais este dado extraido do
Salariémetro da Fipe:

Piso mediano negociado em 2022 = R$1.550 (médio =
R$1.589)

Com o conjunto destes dados, calculamos o potencial
arrecadatério de cada forma de cobranga, aplicada a
todos os trabalhadores com carteira do setor privado.
Em seguida, ponderamos estes valores pelas respec-
tivas presengas percentuais na negociacao coletiva
de 2022. O resultado é apresentado na Tabela 2 a
seguir. O resultado final indica que se a Contribuicao
Assistencial/Negocial for cobrada de todos os traba-
lhadores com carteira assinada, podera gerar uma
arrecadacdo de R$6,8 bilhdes anuais.

Tabela 2 - Estimativa do Potencial Arrecadatério da Contribui¢do Assistencial/Negocial sem Direito de Oposi¢do

Forma de cobranca Potencial de arrecadag@o em R$ bilhdes
Em dias de trabalho R$ 3,4
Em porcentagem do piso salarial R$ 7,1
Em porcentagem do salario R$ 8,2
Em Reais R$ 3,7
Potencial ponderado R$ 6,8

Fonte: Salariometro da Fipe.

O valor estimado e apresentado na Tabela 2 é maior
que duas vezes a arrecada¢ao do antigo Imposto Sin-
dical, quando era compulsério, trazido a valores de
2023. A magnitude da estimativa indica que a regu-
lamentacao do direito de oposicdo é muito relevante
para o futuro dos sindicatos do Brasil e da saide do
nosso sistema de relagdes de trabalho. Indica, prin-
cipalmente, que o financiamento dos sindicatos nao
pode se dissociado do regime sindical.

Se o STF desenhar um direito a oposicdao muito res-
tritivo, podera garantir a sobrevivéncia das entidades
sindicais e, ao mesmo tempo, perpetuar os velhos
defeitos do sindicalismo brasileiro (tanto o patronal
como o laboral). Se por outro lado, formatar um di-
reito a oposicao amplo, podera retirar os recursos
necessarios para o financiamento das atividades dos
sindicatos.
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Estas possibilidades opostas mostram que o tema do
financiamento sindical nao pode ser dissociado de
outro tema relevante: o regime sindical. No Brasil,
vigora o regime da unicidade sindical, que garante aos
sindicatos o monopolio na prestagdo de seus servicos
para um mercado cativo. E compreensivel que os sin-
dicatos (laborais e empresariais) tentem preservar
este regime e lutem pela manutenc¢do de alguma forma
de compulsoriedade nas contribui¢cdes. Mas esta
combinacdo ndo atende aos interesses da populacao
e principalmente dos trabalhadores. Se as contribui-
¢coes tém que ser compulsdrias (como argumentamos
na primeira parte deste texto), é preciso dar aos con-
tribuintes o direito de escolher para quem terdo que
contribuir. Para legitimar a compulsoriedade, teremos
que eliminar a unicidade e instaurar o regime da liber-
dade sindical.
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Anexo - Dois Exemplos de Clausu-
las de Contribuicao para Sindi-
catos com Direito de Oposicao
Negociados

Transcri¢ao do original, com omis-
sdo de trechos que podem iden-
tificar as partes na negociacao;
optamos por ndo identificar, em-
bora sejam instrumentos publicos,
disponibilizados pelo Ministério
do Trabalho e Emprego. O leitor
interessado pode solicitar o inteiro
teor destes documentos ao autor.

Exemplo 1

DIREITO DE OPOSICAO AO DES-
CONTO DE CONTRIBUICOES SIN-
DICAIS

CLAUSULA VIGESIMA SEGUNDA
- TAXA NEGOCIAL E FORTALE-
CIMENTO DO SINDICATO PELO
TRABALHADOR

A empresa descontara de todos
os seus empregados, alcancados
por este instrumento, em razao
de expressa decisdo tomada em
Assembleia Geral Extraordindria
da categoria profissional, a titulo
de taxa negocial e fortalecimento
do Sindicato o percentual de 1,5%
(hum ponto cinco por cento) do
valor liquido do salario do em-
pregado da seguinte forma: - Este
valor sera descontado no més de
maio de 2019, a ser quitado em
junho de 2019 e recolhido até o dia
10 (dez) do referido més, em favor
do Sindicato Profissional repre-
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sentativo da categoria, mediante
depésito na sua conta Corrente da
entidade profissional, sob pena de
multa de 15% (quinze por cento)
mais corre¢ao monetaria, sobre o
valor descontado e ndo repassado.

Em 2020, serd seguida a mesma
regra acima descrita, referente ao
desconto por trabalhador.

Paragrafo primeiro: A contribui-
¢do sera utilizada para o custeio
da estrutura do Sindicato, com o
intuito de auxiliar os trabalhado-
res, garantindo o exercicio de seus
direitos e conquistas que podem
valorizar ainda mais a categoria.

Paragrafo segundo: Fica asse-
gurado o direito de oposicdo ao
trabalhador sindicalizado ou
nao, mediante carta de oposicao
encaminhada ao sindicato no
prazo de 10 dias uteis a contar
da aprovacdo da contraproposta
encaminhada pela empresa ao
sindicato/trabalhadores. O sindi-
cato informara a empresa até o dia
25 de maio de 2019, para fins de
organizacgao de folha de pagamen-
to, possiveis cartas de oposicdo. O
mesmo deverd ser encaminhado
individualmente por carta ao sin-
dicato que representa.

Em 2020, sera seguida a mesma
regra acima descrita - Fica asse-
gurado o direito de oposicdo ao
trabalhador sindicalizado ou nio,
mediante carta de oposicdo enca-
minhada ao sindicato no prazo de
13 dias a contar da aprovacdo da

contraproposta encaminhada pela
empresa ao sindicato/trabalhado-
res. O sindicato informara a em-
presa até o dia 25 de maio de 2020,
para fins de organizacao de folha
de pagamento, possiveis cartas
de oposi¢cdo. O mesmo devera ser
encaminhado individualmente por
carta ao sindicato que representa.

A carta devera, caso o trabalha-
dor oponha-se em contribuir
com o sindicato, ser emitida por
ano. Nao podera ser encaminha-
da uma carta para equivaler a
dois anos, nem duas para nao
efetivar o desconto para o ano
posterior.

A carta podera ser manuscrita
constando nome, funcio e em-
presa onde trabalha. Caso nao
seja encaminhado ao Sindicato
no prazo referido, o desconto
sera realizado sem direito de
objecdo posterior e reembolso.

Paragrafo Terceiro: O direito a
oposicao é um ato personalissi-
mo e nao é permitido o envio de
mais de uma carta de oposicao
em um mesmo envelope. A en-
trega da carta sera aceita pelo
sindicato entregue pelo traba-
lhador e de forma alguma por
amigos de trabalho, familiares
ou terceiros.

Paragrafo quarto: O endereco
para recebimento da carta de opo-
sicdo sera na Rua: **#*¥*x¥* ng
escritorio do Dr, #xxssirts _ gede
do Sindicato, de segunda a sexta-
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-feira de 9:30 (nove horas e trinta
minutos) as 11:00 (onze horas) e
de 14:30 (quatorze horas e trinta
minutos) as 16:30 (dezesseis horas
e trinta minutos).

Este desconto tem como base a re-
forma trabalhista e a prevaléncia
do negociado sobre o legislado.

OUTRAS DISPOSICOES SOBRE
RELACAO ENTRE SINDICATO E
EMPRESA

CLAUSULA VIGESIMA TERCEIRA
- TAXA NEGOCIAL SINDICAL

A empresa pagara a titulo de taxa
sindical o valor de R$800,00 (oi-
tocentos reais mensais) para o
periodo de 12 de maio de 2019 a
30 de abril de 2020. Para o peri-
odo de 12 de maio de 2020 a 30
de abril de 2021 o valor sera de
R$900,00(novecentos reais). Estes
valores serdo repassados até o 109
dia util do més subsequente na se-
cretaria do Sindicato, o qual dara
recibo de quitacao.

Paragrafo primeiro: A contribui-
cdo sera utilizada para o custeio
da estrutura do Sindicato, com o
intuito de auxiliar os trabalhado-
res, garantindo o exercicio de seus
direitos e conquistas que podem
valorizar ainda mais a categoria,
mantendo o compromisso em re-
alizar as rescisoes de contrato de

trabalho dos seus empregados no
Skskoskoskosk sk kR k >k

Exemplo 2

CLAUSULA SETIMA - CONTRI-
BUICAO NEGOCIAL DOS EMPRE-
GADOS

Conforme Assembleia Geral de
Trabalhadores e conforme NOTA
TECNICA CONALIS/MPT n? 02,
de 26 de outubro de 2018, serio
descontadas pelo empregador
dos empregados abrangidos pela
presente Convencao Coletiva de
Trabalho, e recolhidas em favor
da ******************’ a tl’tulo de
Contribuicao Negocial dos empre-
gados, duas parcelas iguais e su-
cessivas de R$ 25,00 (vinte e cinco
reais) cada, sendo a primeira no
més de registro do presente instru-
mento coletivo e a segunda na folha
do més imediatamente posterior.

Paragrafo Primeiro - Fica garan-
tido aos empregados abrangidos
por este instrumento coletivo, que
ndo queiram descontar o valor
acima citado, o direito de oposicao,
desde que manifestem por escrito
e de proprio punho, em trés vias, a
sua oposicao individual e pessoal-
mente, junto a sede da ****ik gj.
tuada na Rua **¥***kx**kxkx% duran-
te o horario comercial, no prazo
de 10 (dez) dias uteis, a contar
da data de registro deste instru-
mento no Ministério do Traba-
lho e Previdéncia - MTP, deven-
do, ainda, o empregado, dentro
do referido prazo, proceder a
entrega ao empregador da copia

~

~
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do protocolo de recebimento da
0pOsicAo pela **¥**kxk*

Paragrafo Segundo - Aos em-
pregados que ndo estiverem
trabalhando no municipio de
Fodckickackackx é facultada oposi-
¢do a Contribuicao Negocial, no
mesmo prazo estabelecido no
paragrafo anterior, por meio de
carta registrada individual, com
aviso de recebimento (A.R.), en-
viada pelos Correios, para a sede
da ******** devendo, ainda, o
empregado, dentro do referido
prazo, proceder a entrega da
copia do A.R. e da carta endere-
cada a ***¥***¥* 30 empregador.

Paragrafo Terceiro - As empresas
comprovarao o pagamento da Con-
tribuicdo a ********* qté o dia 10
(dez) do més subsequente ao des-
conto, devendo apresentar, junto
com a comprovacdo do pagamento,
a lista dos empregados que contri-
buiram para o sindicato.

Paragrafo Quarto - Considerando
que a Contribuicdo Negocial aqui
estabelecida é decorrente de As-
sembleia Geral de Trabalhadores
e destinada exclusivamente a enti-
dade laboraL a 3k 3k >k >k 3k ok >k 3k 3k ok >k 3k sk ok ok kok ok
assume inteira responsabilidade
pelas demandas administrativas
e/ou judiciais junto a quaisquer
6rgaos da administragao publica,
especialmente o Ministério Publico
do Trabalho - MPT, Ministério do
Trabalho e Emprego - MTE, bem
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como a Justica do Trabalho, que
versem acerca da presente Contri-
buicdo Negocial, desde decorrentes
dos descontos que venham a ser
efetuados em estrita obediéncia
ao disposto nesta Clausula. Para
tanto, arcara a ********* com as
despesas inerentes aos procedi-
mentos administrativos, inquéritos
civis e/ou processos judiciais cujos
objetos se refiram a presente Con-
tribuicdo, assim como respondera
q xHddRE* por toda repercussao
financeira decorrente de eventual
decisdo judicial ou administrativa
proferida sobre as demandas con-
cernentes a presente contribuicao,
inclusive o pagamento de eventu-
ais multas impostas as empresas,
isentando-as de toda e qualquer
responsabilidade pelo fato de efe-
tuarem os descontos.

Paragrafo Quinto - As empresas
ndo poderado incentivar seus traba-
lhadores a exercerem o direito de
oposicdo previsto nos Paragrafos
Segundo e Terceiro desta Clausula,
sendo licita a comunicagdo prévia
aos trabalhadores acerca do des-
conto a ser realizado e do prazo
para o direito de oposigao.

CLAUSULA OITAVA - TAXA DE
MANUTENGCAO DA ASSISTENCIA
SINDICAL IRRESTRITA

Considerando o fim da obrigato-
riedade da contribuicdo sindical,
sem que tenha cessada a obrigacdo
do sindical laboral dar assisténcia
a todos os trabalhadores da cate-
goria, so6cios ou nao, inclusive no
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momento das rescisdes de contrato
de trabalho, as partes resolvem
instituir, a partir de 01 de maio
de 2022, mecanismos financeiros
para viabilizar a prestacdo de as-
sessoria aos empregados em fase
de demissdo. Com tal objetivo, as
empresas deverao contribuir com
o valor mensal de R$ 2,00 (dois
reais) por empregado, associado
ou nao a entidade laboral, sendo o
valor total mensal da contribuicao
limitado a R$ 500,00 (quinhentos
reais). Os recursos oriundos desta
taxa de manutencao da assisténcia
sindical irrestrita serdo destinados
ao custeio das despesas de manu-
tencao de um setor permanente
na entidade laboral, dotado de
profissionais com conhecimentos
técnicos para calcular ou conferir
verbas rescisorias, prestar orien-
tagOes sobre direitos trabalhistas,
bem como orientar os trabalhado-
res sobre as estratégias para retor-
no ao mercado de trabalho.

Paragrafo Unico - As empresas
deverao repassar a entidade labo-
ral, até o décimo dia util do més
seguinte correspondente a com-
peténcia do pagamento, o compro-
vante de quitacao da taxa fixada no
caput da presente clausula.

CLAUSULA NONA - CONTRIBUI-
CAO ASSISTENCIAL PATRONAL

Nos termos da Assembleia Geral
Extraordindria, fica aprovada, a
titulo de Contribuicao Assistencial
Patronal, o pagamento, pelas em-
presas, em parcela inica e anual,

no valor de R$ 95,00 (noventa e
cinco reais) para empresas com até
10 funciondrios, R$ 135,00 (cento
e trinta e cinco reais) para empre-
sas de 11 até 30 funciondarios e R$
170,00 (cento e setenta reais) para
empresas acima de 30 funciona-
rios, cujo vencimento se dara no
ultimo dia util do més seguinte ao
més de registro da CCT no MTE,
por meio de boleto bancario dis-

ponivel no endereco eletronico:
Sk 3k 3k k3K ook sk sk osk sk k sk sk ok

Paragrafo Unico: a referida con-
tribuicdo tem por objeto a manu-
tencdo das atividades do Sindicato
Patronal, notadamente quanto ao
custeio do presente processo nego-
cial, que contempla toda a catego-
ria econdmica.

(*) Professor Sénior da FEA/USP e
Coordenador do Salariémetro da Fipe.
(E-mail: hzy@hzy.com.br).
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Como Nao Confundir TIR com Custo de Capital

Alguns conceitos em Economia Financeira parecem
tao faceis, para quem sabe um pouco de matematica,
que seus fundamentos econdmicos sutis muitas vezes
podem confundir seus usudrios. Infelizmente, é o caso
dos conceitos de Taxa Interna de Retorno (TIR) e de
Custo de Capital (K), tdo importantes na avaliacdo de
empresas e, especialmente, em projetos de infraestru-
tura. Esta nota técnica tem o proposito de esclarecer
esse ponto.

Inicialmente, o artigo enuncia cada conceito mate-
maticamente, dd um exemplo e, depois, discute seus
fundamentos econémicos.

1 Taxa Interna de Retorno - TIR

Considere uma firma ou um projeto cujo fluxo de caixa
projetado é dado pela sequéncia de entradas e sai-
das, {F, € R} _,. Usualmente, os primeiros fluxos sdo
negativos, indicando os investimentos, e os demais,
positivos, indicando o retorno que os investimentos
iniciais geram.

0 conceito de TIR expressa qual taxa que torna o fluxo

de caixa, dadas as saidas e as entradas, nulo. Ou seja:

T
F
P ees Tl
(1+TIR)*
£=0

em que F; é o fluxo de caixa no periodo t.

1 Fe -r; f ‘.I

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

Para que a soma dos fluxos de caixa descontados seja
nula, claramente sdo necessarios fluxos negativos e
positivos. A TIR é o parametro que resolve a igualda-
de.

Para entender como esse conceito funciona, considere
uma saida de caixa de $ 200, e entradas de $ 110 e $
121 nos dois periodos seguintes. Nesse caso, a TIR
desse particular fluxo de caixa é 10%, pois:

$110 $121

—$200+ (1+10%) (1+10%)7°

0.

A sutileza da TIR que a faz completamente diferente
do custo de capital a ser visto na préxima secao é
sua hipétese de que essa taxa é a mesma em todos os
momentos do fluxo de caixa. Isso significa o seguinte:
carregar o passado a um ponto intermediario do fluxo
- método retrospectivo - resulta no mesmo valor que
descontar o fluxo futuro a esse mesmo ponto do tempo
- método prospectivo. Usando o exemplo, vamos ver o
que acontece em t = 1. Para isso, multiplique ambos
os lados da igualdade por (1 + 10%) para concluir que
emt=1:

—$200 % (1 +10%) + $110=$121 = %.
A interpretacao econdmica disso é que garantir a TIR
para os fluxos passados (investimentos) é estritamen-
te o mesmo que garantir os pagamentos futuros (re-
ceitas liquidas) em valor presente. Ou seja, remunerar
o0 passado é o mesmo que pagar o futuro.
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2 Custo de Capital - K

O custo de capital (K) nao depende do fluxo de caixa
para ser obtido dado que é calculado levando-se em
conta o custo de oportunidade do negdcio a que se
associa e seus riscos. O calculo do custo de capital é
geralmente feito usando o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Esse é o modelo consagrado pela pratica de
mercado, ainda que rejeitado pela literatura especiali-
zada a favor de outros mais complexos como o Modelo
de Cinco Fatores.

0 CAPM tem basicamente duas parcelas. A primeira é
o retorno livre de risco, Rf representando um titulo
publico do governo, geralmente sem risco de crédito.
A segunda parcela corresponde ao risco do negocio,
representado por dois fatores. O primeiro fator é
quantidade de risco em relacao a carteira de mercado,
B:; o segundo fator é o preco desse risco, representado
pelo excesso de retorno dessa carteira de mercado em
relagdo ao ativo livre de risco, E(R,, — Rf):

E(R) =Ry + B; X E(R,, — Ry),

em que
E(R;) é o retorno esperado da firma ou projeto.

A forma de calcular esses componentes é um debate
entre os especialistas. Had quem prefira parametros
baseados em mercados mais desenvolvidos; todavia,
em nossa experiéncia, recomendamos o uso de pa-
rametros locais quando existirem, por preservarem
a esséncia teorica do modelo e refletirem melhor as
idiossincrasias locais.

0 custo de capital depende do fluxo sob analise. Se for o
fluxo do acionista, curiosamente conhecido como fluxo
alavancado, o custo de capital do acionista (K,) é dado
por:

Ke = E(Re)
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Se for o fluxo do projeto, também conhecido como
fluxo desalavancado, o custo de capital do projeto é
o custo médio ponderado de capital de Modigliani e
Miller, CMPC ou WACC em inglés, por incluir tanto o
capital do acionista como capital de terceiros via fi-
nanciamento. Esse custo é dado por:

WACC =K, Xxw,+ (1 -T) X K; X wg,

em que
W, é a fracdo do capital do acionista no investimento;

K; é o custo do endividamento adicional do projeto ou
da firma;

Wa ¢ a fracdo de capital de terceiros no investimento;
T é ataxa marginal de imposto.

Em resumo, temos, portanto, o seguinte: se tratamos
do fluxo do acionista, a taxa de desconto serd K = K,

; se tratamos do fluxo do projeto ou firma, a taxa de
desconto serd K = WACC.

3 Valor Presente Liquido — VPL

Considere a sequéncia de fluxos de caixa descontados
pela taxa que representa o custo de capital relevante.
Nesse caso, como o custo de capital difere da TIR, a
resultante é o valor presente liquido (VPL), que pode
ser positivo ou negativo, dado por:

T Ft
VPL(K) = Z o

Para entender como esses conceitos funcionam, con-
sidere o exemplo anterior pelo qual ha uma saida de
caixa de $ 200, e entradas de $ 110 e $ 121 nos dois
periodos seguintes, sendo o custo de capital dado por
K =15%.
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O valor presente liquido é negativo em $ 12,85, pois:

$110 N $121
(1+15%) (1+15%)%

VPL(15%) = —$200 +

4 Discussao

Evidentemente, se K = TIR, entdo VPL(K =TIR) = 0
. Esse caso particular é interessante no caso de con-
cessoOes e parcerias publico-privadas, pois o Poder
Concedente frequentemente estima o fluxo de caixa de
tal sorte que a TIR desse fluxo seja aproximadamente
igual ao custo de capital do parceiro privado, via ajus-
te de tarifa, da contraprestag¢do ou da outorga. Contu-
do, é preciso entender que, enquanto a TIR calculada
em t = 0 é sempre a mesma ao longo do projeto, K vai-
-se modificando ao longo do tempo, conforme variam
0s parametros que o compdem.

Os conceitos e exemplos mostram claramente que
TIR ndo é sindbnimo de custo de capital. Taxa interna
de Retorno (TIR) é um conceito econémico utilizado
para medir o retorno representado pelo fluxo de caixa
estimado. Sua interpretacdo é a rentabilidade contida
nesse fluxo de caixa.

O custo de capital esta associado ao custo de oportu-
nidade do negécio com o mesmo nivel de risco. E um
conceito sobre trade-off, isto é, o que poderia ser obti-
do com o uso alternativo de um recurso. Sua interpre-
tacdo econdmica é o valor do qual se abriu mao ao se
empregar o recurso naquela finalidade e nao em outra.
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Para deixar bem claro, no caso de um projeto ou em-
presa, a TIR de Projeto - ou TIR desalavancada - nao
significa custo médio ponderado de capital. No caso do
acionista, a TIR de Acionista - ou TIR alavancada - ndo
significa custo de capital das acoes - K. A confusio se
da, talvez, porque se comparam as taxas, mas isso ndo
as torna sinénimos.

Esses conceitos sdo simples e basicos para qualquer
aluno de graduagdo que termine a disciplina de mate-
matica financeira com um desempenho razoavel. Mas
curiosamente podem confundir profissionais especia-
lizados em infraestrutura.

(*) Professor da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
(**) Pesquisador da Fipe.
(***) Pesquisador da Fipe.
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Consideracdes sobre o Microempreendedor Individual (MEI)

1 Introducao

A figura juridica do Microempreen-
dedor Individual (MEI) foi institui-
da pela Lei Complementar n2 128,
de dezembro de 2008, criando um
regime tributario muito favoreci-
do com isencdo de quase todos os
impostos federais e com contribui-
¢do previdencidria extremamente
subsidiada (apenas 5% do salario
minimo atualmente). Ademais,
tem contribuicdes de ISS e ICMS
absolutamente simbélicas (R$ 5
e R$ 1, respectivamente). Para se
inscrever no MEI, o trabalhador
deve preencher requisitos como
exercer atividades que estejam na
lista de ocupacgdes permitidas, ter
no maximo um empregado que re-
ceba o piso da categoria ou salario
minimo e faturamento anual de,
no maximo, R$ 81 mil. Contudo, a
fiscalizacdo das atividades efetiva-
mente exercidas é fragil pela com-
binacdo de um grande nimero de
MElIs (15,5 milhdes de inscritos no
final de setembro de 2023), baixa
importancia em termos de arreca-
dacao, além de a lista conter uma
grande quantidade de ocupacgdes.
Ha pressdes politicas que estao
tramitando no poder legislativo
que aumentam o limite de fatu-
ramento do MEI, além do risco de
subfaturamento.
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Supostamente, entre os objetivos
do MEI estavam o fomento a for-
malizacdo de microempreendi-
mentos e a ampliacdo da cobertura
previdenciaria dos trabalhadores
por conta propria. Passados quase
15 anos apds a sua criagdo legal e
cerca de 14 anos do seu funciona-
mento efetivo, diversas avaliacoes
tém apontado a necessidade de
uma reestruturagdo urgente e pro-
funda do MEI, tendo em vista que
esta gerando distorgoes e fragili-
zacgado do financiamento do Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS).
0 percentual de contribuicao para
previdéncia dos trabalhadores por
conta prépria ainda se situa no
patamar de 1/3, que era o patamar
no inicio do programa. Dito de
outra forma, nao parece ter havido
nenhuma alteracdo estrutural na
cobertura previdencidria dos tra-
balhadores por conta prépria.

Entre as diversas criticas ao MEI
podem ser citadas (ANSILIERO;
COSTANZI; FERNANDES, 2020;
COSTANZI; ANSILIERO, 2017; COS-
TANZI, 2018; COSTANZI; SIDONE,
2022; COSTANZI; MAGALHAES,
2023; VELOSO; BARBOSA FILHO;
PERUCHETTI, 2023):

a) Inadequada focalizagdo: conside-
rando que a contribui¢do de 5%

ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (*)

do salario minimo é extrema-
mente desequilibrada em termos
atuariais, o programa deveria ser
focalizado em trabalhadores de
baixa renda ou nos mais pobres,
com pouca capacidade contribu-
tiva. Contudo, avalicdes mostram
que, em geral, os contribuintes
cadastrados como MEI estavam
entre os 50% mais ricos da po-
pulacao (81,6% do total).

b) Risco de substitui¢do/migracdo
e ndo formalizacdo. Ha parcela
relevante dos MEIs que ja eram
segurados do RGPS e nao infor-
mais que nunca tinham contri-
buido, inclusive empregados com
carteira de trabalho assinada.
Essa migracdo ndo gera ganhos
em termos de cobertura previ-
denciaria, mas fragiliza o finan-
ciamento do RGPS. A avaliacdo
mostrou que 56% dos MEIs ins-
critos no periodo 2009-2014 nao
representaram formaliza¢ao, mas
sim migracao do tipo de vinculo
previdenciario, em detrimento,
inclusive, de empregos com car-
teira de trabalho assinada.

c) Risco de o MEI “mascarar” re-
lacdes trabalhistas de natureza

empregaticia.

d) Ampliacdo dos desequilibrios
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atuariais do RGPS. Considerando
o total de contribuintes no ano de
2018, a estimativa é um déficit
atuarial de R$ 435,7 bilhdes, mas
que sera concretizado nas proé-
ximas décadas quando os MElIs
comecarem a se aposentar em
maior volume.

e) Fragilizacdo do Financiamento
do RGPS - Em 2021, os MElIs ja
representavam cerca de 10% do
total de contribuintes do RGPS,
mas respondiam por apenas 1%
da receita.

f) Estimulo ao subfaturamento -
como o incremento dos impostos
da passagem de MEI para micro-
empresa é expressivo, cria-se um
grande estimulo para o subfatu-
ramento.

Sobre a taxa de sobrevivéncia des-
sas supostas empresas formais
criadas ou formalizadas pelo MEI, a
estimativa apontou que, em média,
os estabelecimentos permanece-
ram ativos por aproximadamente
68 meses, e, como contribuintes do
RGPS, apenas 44 meses. Apesar de
todas essas avaliacdes negativas
em relacdo ao programa, a ten-
déncia no Congresso tem sido de
ampliar ainda mais essa politica e
nao fazer nenhuma reestruturacao
corretiva. Ha varias iniciativas que
estdo caminhando para aumentar
o faturamento e eliminar vedagoes
para determinadas ocupacgdes in-
telectuais. O MEI alcangou, no final

de setembro de 2023, a marca de
15,5 milhdes de trabalhadores ins-
critos.! Por essa razao, é importan-
te aprofundar ainda mais o debate
sobre o MEI aproveitando pesquisa
recente divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE). Com esse objetivo, o
presente artigo esta organizado da
seguinte forma:

a) Na segunda secdo serdo des-
tacados alguns dos resultados
apresentados pela estatistica ex-
perimental do IBGE sobre o MEI;

b) na terceira se¢do serao feitas as
consideracoes finais.

2 Descricao dos Resultados de
Anilise sobre o MEI

O IBGE divulgou recentemente o
estudo “Estatisticas dos Cadastros
de Microempreendedores Indivi-
duais”, com base no cadastro do
MEI de 2021 e cruzamento com
outros registros administrativos,
como o Cadastro de Pessoas Fisi-
cas (CPF) e do Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas (CNPJ), ambos
da Secretaria Especial da Receita
Federal do Brasil; Cadastro Central
de Empresas (CEMPRE), do IBGE e
da Relacdo Anual de Informacdes
Sociais (RAIS) do Ministério do
Trabalho. O referido estudo con-
siderou pessoas com situac¢ao ca-
dastral na Receita Federal de ativo
ou inapto em 31 de dezembro de
2021.A justificativa para conside-
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rar o inapto foi que poderia se re-
gularizar e voltar a atividade, mas
tal escolha acaba por considerar
pessoas que ndo estavam em ati-
vidade e/ou nao contribuindo para
a previdéncia, tendo em vista uma
elevada inadimpléncia desde que o
programa foi criado. Essa escolha,
por exemplo, também pode incluir
pessoas que se inscreveram no
programa em busca de outros be-
neficios.” De forma mais concreta,
em 2021, o total de MEIs com pelo
menos uma contribuicdo no ano e
o numero médio mensal de contri-
buintes foram de, respectivamente,
7,3 milhoes e 5 milhges.?

Em 2021, conforme o cadastro,
havia 13,2 milhdes de MEIs, equi-
valente a 69,7% do total de empre-
sas, e 19,2% do total de ocupados4
do Cadastro Central de Empresas
(CEMPRE). Em 2019, esses niume-
ros eram de 9,6 milhdes no pro-
grama, com participa¢ao no total
de empresas e ocupados de, res-
pectivamente, 64,7% e 15,2%. Por-
tanto, os anos recentes mostram
a continuidade da tendéncia de
incremento expressivo do MEI.
Apesar da participacdo expressiva
do programa no total de empresas
formais do pais, a importancia do
ponto de vista de geracao de em-
pregos é muito reduzida. A legisla-
cdo permite que o MEI pode ter até
um Unico empregado que receba
salario minimo ou o piso salarial
da categoria profissional. Além
disso, a contribuicdo sobre esse
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empregado ainda é reduzida para
uma aliquota também muito sub-
sidiada de apenas 3%. Mesmo com
todo esse subsidio, o total de MEI
empregadores caiu de 146,3 mil,
em 2019, para apenas 104,9 mil em
2021. Trata-se, claramente, de um
percentual muito pequeno dentro
dos 13 milhdes de inscritos. Nesse
ponto, chamam atengdo as proposi-
coes legislativas no Congresso para
aumentar o limite de contratacao
do MEI para dois empregados, pois
a participacao de MEIs com em-
pregados no total sempre foi muito
baixa.

Do ponto de vista setorial, a maior
concentracdo dos MEIs estava no
setor de servicos (6,6 milhdes ou
50,2% do total) e comércio (cerca
de 3,9 milhdes ou 29,3% do total).
Chama atengdo que para varias ati-
vidades o MEI e seus empregados
ja respondem por mais da metade
do total de ocupados na atividade®,
como por exemplo, Cabeleireiros
e outras atividades de tratamen-
to de beleza (90,6%), atividades
de publicidade nao especificadas
(77,2%), servicos especializados
para construg¢do nao especificados
(73,9%), comércio varejista de
bebidas (73,9%) e obras de acaba-
mento (67,5%). Em tais atividades,
o tradicional emprego com carteira
de trabalho teve sua participacao
no total reduzida de forma expres-
siva. No caso dos cabeleireiros,
certamente ha o efeito da Lei do
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Salao Parceiro,6 que diminuiu o
risco juridico de a fiscalizagdo ou
de a justica trabalhista estabelecer
vinculo empregaticio.

Em relagao ao perfil, havia uma
predominancia dos homens, que,
em 2021, representavam cerca
de 53,3%, e as mulheres, 46,7%
do total. Do ponto de vista da es-
trutura etaria, mais da metade
(52,3%) tinha idade inferior a 40
anos, sendo a idade média de 40,7
anos, com 40,8 anos para as mu-
lheres e 40,6 anos para os homens.
Dos 13,2 milhdes de MEIs, foi pos-
sivel identificar a informacdo de
cor/raca para 9,2 milhdes, o que
representa cerca de 70,0% do total.
Dentro desse conjunto, 4,4 milhoes
se declararam brancos, o que cor-
responde a quase metade (47,6%)
do total com informacao.

No tocante a escolaridade, nota-
-se que cerca de 75,9% dos MEIs
tinham pelo menos ensino médio
completo ou mesmo superior com-
pleto ou incompleto. O percentu-
al com pelo menos ensino médio
completo se eleva para 81,7% para
as mulheres. Esse perfil de escola-
ridade reforga os indicios de que o
programa nao esta focado nos mais
pobres na distribuicdo de renda,
tendo em vista a tradicional corre-
lagdo entre escolaridade e renda.
Ademais, é um perfil educacional
que, em geral, permite acesso ao

mercado formal de trabalho via
emprego com carteira assinada.

Também chamou ateng¢do o alto
percentual de cadastrados em
2021, em que foi possivel identifi-
car experiéncia anterior ou prévia
no mercado formal de trabalho.
Em 2021, do total de13,2 milhdes
de MEIs no cadastro, 9,2 milhoes
foram identificados na RAIS no
periodo de 2009 a 2021, ou seja,
70,0% do total. Em que pese a pe-
culiaridade do periodo incluir a
pandemia, esse resultado certa-
mente refor¢a o diagnostico de que
uma parcela muito relevante do
programa nao se trata de formali-
zagdo, mas sim de migracdo de tra-
balhadores que ja tinham vinculo
formal previdenciario no passado e
apenas mudaram a categoria de se-
gurado. Ademais, como o MEI tem
uma parcela relevante de jovens,
pode englobar pessoas que nao ti-
veram experiéncia formal anterior,
mas que teriam condigdes para tal.
Também cabe destacar que a RAIS
nao identifica todos os vinculos
previdenciarios formais anterio-
res como, por exemplo, o caso de
trabalhadores por conta prépria
do chamado plano completo, com
aliquota de 20%. Por essa razao
também ndo permite captar a mi-
gracdo do referido plano completo,
com aliquota de 20%, para o MEI
com aliquota de 5% sobre o salario
minimo. Portanto, a potencial mi-
gracao pode ser ainda mais elevada
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que a apontada pela identificacao
exclusivamente pela RAIS.

Desse total de 9 milhdes com vin-
culo formal identificado na RAIS,
cerca de 6,9 milhdes eram ante-
riores a filiacao ao MEI, mas 3,1
milhdes iniciaram ou reiniciaram
um vinculo ap6s a filiacdo ao MEI.
Além desse elevado percentual
de trabalhadores que ja tinham
emprego formal segundo a RAIS,
ainda cresceram de forma relevan-
te aqueles que, concomitantemente
ao cadastro como MEI, também
tinham emprego formal. Cerca de
14,9% (2,0 milhdes) dos MEI de
2021 também possuiam vinculo
empregaticio em 31 de dezembro
do mesmo ano, um aumento impor-
tante em relacdo a 2014, quando
apenas 5,6% estavam na mesma
situacao.

O estudo também fez uma analise
do tempo de experiéncia conside-
rando apenas os MEIs afiliados em
2021 e que apresentaram vinculo
formal prévio no periodo de 2009
a 2021 pelos dados da RAIS. Cerca
de 62,3% e 43,7% desse total ti-
nham, respectivamente, mais de
3 e mais de 5 anos de experiéncia
no mercado formal de trabalho no
periodo entre 2009 e 2021. Cerca
de 729 mil tinham tempo de ex-
periéncia no mercado formal de
trabalho maior que 5 anos e até 10
anos no periodo de 2009 a 2021.
Ademais, 234 mil tinham tempo de
experiéncia prévia no mercado for-
mal de trabalho maior que 10 anos

e até 13 anos no referido periodo
de 2009 a 2021 A analise por tipo
de vinculo mostrou que, embora
houvesse contratos temporarios ou
por tempo determinado (12,1%), a
predominancia era de trabalhado-
res urbanos por tempo determina-
do (79,5% do total). Ainda foram
encontrados servidores publicos
(5,9% do total), o que desfigura o
programa como iniciativa de inclu-
sdo previdenciaria.

Esses dados deixam claro que par-
cela relevante do MEI se trata de
trabalhadores que circulam em
diferentes vinculos formais com
contribui¢do previdenciaria e ndo
necessariamente pessoas que esta-
vam estruturalmente no mercado
informal de trabalho e que nunca
haviam contribuido para a previ-
déncia. Cabe questionar qual a efe-
tiva contribuicdo do programa em
reduzir a informalidade de forma
estrutural ou no nucleo duro da
informalidade, bem como se pre-
ocupar com os impactos sobre o
financiamento do RGPS.

Os resultados também mostram
uma mortalidade relevante dos
MEIs. A taxa de sobrevivéncia para
os MEIs nascidos em 2014, no 5°
ano de funcionamento foi de 51,6%,
em média. A taxa de sobrevivéncia
decresceu com a idade, sendo ainda
menor para os mais jovens (com
até 29 anos cai para 41,3%).

~
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3 Consideracées Finais

Os dados da recente pesquisa do
IBGE parecem reforgar os diagnos-
ticos daqueles que defendem uma
reestruturacdo urgente e profunda
do MEI e ndo uma ampliagcao ainda
maior do programa como parece
ser a tendéncia no poder legisla-
tivo. Como mostrado, o perfil dos
cadastrados no programa da indi-
cios que nao sao pessoas que estao
entre os mais pobres da populacao,
em especial, entre os décimos in-
feriores da distribuicdo. Cerca de
75,9% dos MEIs tinham pelo menos
ensino médio completo ou mesmo
superior completo ou incompleto.
Esse percentual com pelo menos
ensino médio completo se eleva
para 81,7% para as mulheres.

Em 2021, do total de 13,2 milhdes
de MEIs no cadastro, 9,2 milhoes
foram identificados no mercado
formal de trabalho pela RAIS no
periodo de 2009 a 2021 (70,0% do
total). Cerca de 14,9% (2,0 milhdes)
dos MEI de 2021 também possuiam
vinculo empregaticio em 31 de de-
zembro do mesmo ano, um aumen-
to importante em relacdo a 2014,
quando apenas 5,6% estavam na
mesma situacao. Considerando os
filiados em 2021 com experiéncia
prévia, cerca de 62,3% e 43,7%
do total tinham, respectivamente,
mais de 3 e mais de 5 anos de expe-
riéncia no mercado formal de tra-
balho no periodo de 2009 a 2021.
Considerando apenas os filiados
em 2021, cerca de 729 mil tinham
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tempo de experiéncia no mercado
formal de trabalho maior que 5
anos e até 10 anos, considerando
apenas o periodo de 2009 a 2021.
Ademais, 234 mil tinham tempo de
experiéncia prévia no mercado for-
mal de trabalho maior que 10 anos
e até 13 anos.

A anadlise por tipo de vinculo na
RAIS mostrou predominancia de
trabalhadores urbanos por tempo
determinado (79,5% do total de
filiados em 2021 com experién-
cia prévia) e presenca relevante
de servidores publicos (5,9% do
total). A presenca relevante de
servidores publicos desfigura a
politica como sendo de inclusao
previdenciaria.

Todos esses dados deixam claro
que o MEI tem entre os seus ins-
critos uma parcela relevante de
trabalhadores que ndo podem ser
considerados como formalizacao
ou reducdo estrutural da informa-
lidade, mas, na realidade, migracao
de tipos de vinculo formal. Parcela
relevante, inclusive, fez a migracao
do mercado formal de trabalho
com contrato por tempo indetermi-
nado para o MEI. Cabe questionar
qual a efetiva contribuicao do pro-
grama em reduzir a informalidade
de forma estrutural ou no nucleo
duro da informalidade.

Essa forte expansao do MEI e a
continua migracao (e nao formali-
zacao) de outros tipos de segurado
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¢ um movimento que ja adquiriu
uma escala muito elevada no ambi-
to do RGPS. O MEI, em 2020, ja res-
pondia por cerca de 10% do total
de contribuintes do RGPS e respon-
dia por apenas 1% da receita do
referido regime (COSTANZI; MA-
GALHAES, 2023). Sem uma urgente
reestruturagao do programa esta
se criando o risco de uma grave
fragilizacao do financiamento do
RGPS, em especial no médio e no
longo prazos, dado que o programa
é extremamente desequilibrado do
ponto de vista atuarial. Embora os
efeitos sobre o financiamento ja
estejam atuando, o impacto na des-
pesa do RGPS tende a ser maior e
mais visivel nas préximas décadas,
quando o volume de aposentado-
rias vinculadas ao MEI se tornar
mais significativo. A politica previ-
dencidria deveria ser pautada pela
sustentabilidade e com uma visdo
de longo prazo, mas visdes focadas
no curto prazo criam riscos graves
a adequada gestdo da previdéncia
social no Brasil. No médio e no
longo prazos, a mais importante
iniciativa de inclusao previdenci-
aria é o avanco na qualidade e na
democratizacdo da educacdo e nao
areducdo extrema das aliquotas de
contribuicao.
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Pacto Federativo: Uma Discussao sobre Arrecadacdo e Transfe-
réncias Correntes dos Entes Federativos Subnacionais

1 Introducao

Nas duas ultimas edi¢cdes do Bole-
tim Informacdes Fipe, foram abor-
dadas questoes relacionadas a limi-
tada arrecadacdo dos municipios,
ao endividamento e ao servigo
da divida desses entes federati-
vos dentro do contexto do pacto
federativo. Foi observado que os
municipios de Sao Paulo tém uma
arrecadacado relativamente baixa,
apesar de apresentarem um nivel
de endividamento reduzido e ndo
comprometerem uma parcela sig-
nificativa de seus or¢amentos com
0 pagamento do servico da divida.
No entanto, além da analise da
arrecadacado, também se faz ne-
cessario discutir as transferéncias
correntes e quem deve receber
uma fatia maior do orgamento des-
tinado a essas transferéncias.

Este artigo examina a discrepancia
entre os entes federativos que mais
arrecadam e aqueles que possuem
mais recursos disponiveis por ha-
bitante para oferecer servicos pu-
blicos. E importante ressaltar que
esta discussdo nao aborda direta-
mente a questdo da justica social
subjacente a esse fendmeno, mas
tem como objetivo apenas destacar
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um fato curioso que tem levado os
governadores das regides Sul e Su-
deste a buscar a formagdo de uma
coalizao ampla para discutir re-
formas fiscais e, possivelmente, no
futuro, debater o pacto federativo.

Para garantir a consisténcia e pa-
dronizacao dos dados neste estudo,
utilizam-se informacoes prove-
nientes dos Relatérios Resumidos
de Execucdo Or¢amentaria (RREO)
e dos Relatérios de Gestdo Fiscal
(RGF). E importante notar que
esses dados podem apresentar
pequenas discrepancias contabeis
em comparac¢do com aqueles dispo-
nibilizados no Sistema de Informa-
¢0es Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro (SINCONFI).
Além disso, para fins de analise dos
gastos do ente federativo, optamos
por utilizar as despesas empenha-
das. E relevante mencionar que
todas as variaveis consideradas
sdo nominais, e o escopo desta
pesquisa abrange exclusivamente
o periodo de 2022. Os dados de po-
pulacao dos estados sdo os dispo-
nibilizados na base de extracdo do
SINCOFI, portanto, podem diferir
dos dados que estdo sendo con-
tabilizados pelo IBGE. Essa fonte
oficial é relevante, pois se refere a

RODRIGO DE-LOSSO (**)
contagem da populagdo usada para
transferéncias correntes.

2 Receita Corrente Liquida, Tribu-
taria e ICMS

A Receita Corrente Liquida (RCL)
é o indicador contabil que sinali-
za as restrigoes financeiras dos
entes da Federacdo. Além disso, é o
indicador-base que norteia o cum-
primento das despesas perante a
Lei de Responsabilidade Fiscal. No
calculo da RCL estao todas as en-
tradas e saidas das transferéncias
correntes, tépico importante do
pacto federativo.

A Figura 1 apresenta um panorama
da Receita Corrente Liquida per
capita dos estados brasileiros no
ano de 2022. Essa representacao
grafica é especialmente interes-
sante por revelar que os estados
mais ricos do Brasil ndo ocupam
as posicdes mais altas no ranking
de entes federativos com maior
disponibilidade de recursos por
habitante. Surpreendentemente,
trés dos cinco estados com a maior
Receita Corrente Liquida per capita
pertencem a regidao Norte: Rorai-
ma, Acre e Amapa. Por outro lado,
Maranhdo, Ceara e Bahia figuram
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como os trés estados com menos recursos disponiveis
por habitante. Essa constatacao ilustra a disparidade
da distribuicdo de recursos financeiros entre as unida-
des federativas do pais.

E notavel também que Sao Paulo tenha registrado uma
Receita Corrente Liquida per capita inferior a R$ 5.000
no ano de 2022, o que representa quase a metade do
valor disponivel de Roraima no mesmo periodo. E fun-
damental destacar a influéncia da escala de servigos
publicos, especialmente no contexto de Sdo Paulo, um
estado com uma economia altamente desenvolvida.
Nesse cenario, Sao Paulo consegue reduzir seus custos
de forma eficaz, beneficiando-se da disponibilidade
de recursos privados. [sso resulta em uma parcela
significativa de sua populacdo que nao depende dire-
tamente dos servicos publicos devido a abundancia de
alternativas privadas.

Ao analisar a arrecadagao tributdaria per capita, eis
que Sao Paulo é o quinto estado brasileiro com maior

arrecadacdo, ultrapassando em mais que o dobro o
valor arrecadado pelo Estado de Roraima. No entanto,
Sao Paulo apresenta apenas a metade do or¢camento
disponivel por habitante em termos de Receita Cor-
rente Liquida (RCL) em compara¢do com Roraima.

A Figura 3 resume a relacdo entre a Receita Tributaria
e a Receita Corrente Liquida, uma medida fundamen-
tal que destaca o grau de dependéncia do ente federa-
tivo em relacao a outras fontes de receita. Ao analisar
essa relacdo, que indica a parcela da Receita Corrente
Liquida proveniente do esforco fiscal préprio, o Estado
de Sado Paulo arrecada mais de 110% de impostos em
relacao a sua RCL, ocupando a segunda posi¢cao nesse
ranking, logo atras de Santa Catarina. Esse indice é no-
tavelmente superior ao do Estado de Roraima, que re-
gistra apenas 30% de arrecadagdo propria em relagao
a sua RCL. Esses nimeros destacam as diferencgas sig-
nificativas na capacidade de arrecadacao e na depen-
déncia de fontes de receita variadas entre os estados.

Figura 1- RCL Per Capita dos Estados Brasileiros (2022)
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Elaboragio: NEFIN

Nota: Valores Nominais referentes ao periodo orcamentario de 2022.
Fonte: Sinconfi.
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Figura 2 - Receita Tributdria Per Capita dos Estados Brasileiros (2022)

Receita Tributaria Per Capita por Estado - 2022 (R$)

Estado
=

AP
Receita Tributaria Per Capita (RS) 0 - WA

3000 6000 0 2000 4000 6000

Elaboragio: MEFIN Receita Tributaria Per Capita (2022)

Nota: Valores Nominais referentes ao periodo orcamentario de 2022.
Fonte: Sinconfi.

Figura 3 - Receita Tributdria/RCL dos Estados Brasileiros (2022)
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Os estados brasileiros dependem
principalmente da arrecadagao do
Imposto sobre Circulagdo de Mer-
cadorias e Servigos (ICMS) como
uma das principais fontes de re-
ceita tributaria. Destacam-se Mato
Grosso, com R$ 5.552 de arrecada-
¢do de ICMS por habitante, e Mato
Grosso do Sul, com R$ 4.961,16,
ambos sendo grandes exportado-
res de produtos agropecuarios. Em
terceiro lugar, temos Santa Catari-
na, com R$ 4.713,84, seguido por
Sao Paulo, com R$ 4.372,59.

Por outro lado, o estado do Amapa
apresenta o menor nivel de arre-
cadagao de ICMS por habitante,
aproximadamente R$ 1.541 por
individuo. Essa disparidade na ar-
recadacdo de ICMS reflete as dife-
rencas nas atividades econémicas
e na estrutura tributaria de cada
estado brasileiro.

No que se refere a relacao entre a
arrecadacdo do ICMS e a Receita
Corrente Liquida (RCL), podemos
observar que, mais uma vez, Santa
Catarina e Sao Paulo se destacam

como os estados com os maiores
percentuais de arrecadacdo de
ICMS em relagdo a RCL, registrando
90,41% e 88,89%, respectivamen-
te. Isso reflete a robusta arrecada-
¢do desses estados em comparacao
com a sua receita total.

Por outro lado, os estados do
Amapa, Acre e Roraima, que tém
uma RCL consideravel, apresentam
percentuais menores de arrecada-
¢do de ICMS em relagdo a RCL, com
18,67%, 22,96% e 24,96%, respec-
tivamente.

Figura 4 - ICMS Per Capita dos Estados Brasileiros (2022)
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Figura 5 - ICMS/RCL dos Estados Brasileiros (2022)
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Elaboracdo: NEFIN

Nota: Valores Nominais referentes ao periodo orcamentario de 2022.
Fonte: Sinconfi.

3 Transferéncias Correntes

As transferéncias correntes desempenham um papel
crucial na sustentabilidade financeira da maioria dos
estados e municipios do Brasil, devido ao sistema
fiscal que centraliza a arrecada¢do em nivel federal e
estadual. Este relatério nao abordara os detalhes dos
critérios de aloca¢do desses recursos ou do Fundo de
Participacdo dos Estados (FPE). Em vez disso, ana-
lisara as distor¢des que ocorrem quando um estado
recebe 20 vezes mais em transferéncias por habitante
que outro ente federativo.

A Figura 6 ilustra a quantidade de transferéncias cor-
rentes per capita nos 27 estados brasileiros. De acordo
com a figura, é notavel que o volume de arrecadacao
de alguns estados da regido Nordeste supere em in-
criveis 1.500% a arrecadacdo desse tipo de receita em
relacdo ao Estado de Sao Paulo. Em destaque, Roraima
arrecadou mais de R$ 8.500 em transferéncias corren-
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tes por habitante, enquanto Sdo Paulo registrou ape-
nas R$ 540 por habitante. Essa disparidade demonstra
a significativa variacao na distribuicdo de recursos
entre os estados brasileiros.

A Figura 7, por sua vez, ilustra que estados como o
Amapa e o Acre receberam em transferéncias corren-
tes valores correspondentes a mais de 90% de suas
Receitas Correntes Liquidas (RCL). Em contraste,
Sdo Paulo obteve aproximadamente 11% de sua RCL
proveniente de transferéncias correntes. E esperado
que haja diferengas no volume de transferéncias cor-
rentes entre os estados como uma forma de reduzir
a desigualdade regional. No entanto, quando essas
diferencas sdo excessivamente grandes, podem surgir
distor¢des econdmicas e de incentivos, além de gerar
um sentimento de injustica entre aqueles estados que
contribuem de forma mais substancial para a arreca-
dacao da Unido.

~
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Figura 6 - Transferéncias Correntes Per Capita dos Estados Brasileiros (2022)
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Nota: Valores Nominais referentes ao periodo orcamentario de 2022.
Fonte: Sinconfi.

Figura 7 - Transferéncias Correntes /RCL dos Estados Brasileiros (2022)
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4 Consideracgdes Finais

0 atual pacto federativo esta fundamentado em um
modelo de reparticao do ICMS baseado no principio
da origem, o que, em ultima instancia, favorece a arre-
cadacdo nos estados mais economicamente desenvol-
vidos da federacdo. No entanto, esse sistema também
tem gerado distorg¢des significativas nas transferén-
cias correntes, resultando em disparidades acentua-
das, com um estado recebendo até 1.500% a mais do
que outro ente federativo.

Aumentar a arrecadagao prépria pode ser uma medi-
da impopular para os governantes, especialmente em
estados mais pobres da federacdo, uma vez que eles
recebem uma parcela significativa, cerca de 71%, dos
seus recursos via transferéncias correntes. Essa rea-
lidade pode criar um desincentivo para que esses es-
tados busquem ampliar suas receitas locais. Por outro
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lado, essa dependéncia das transferéncias correntes
também pode reduzir o interesse dos estados mais
ricos em aprimorar suas fontes de receita via ICMS.

Diante desse cendrio, é imperativo que se promova
uma revisdo profunda desse modelo, de forma a evitar
que os estados mais organizados sejam excessivamen-
te prejudicados, enquanto os estados mais carentes
nao disponham dos recursos necessarios para forne-
cer servicos publicos de qualidade a sua populagao.

(*) Mestre em economia da FEA-USP.

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

(**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
(E-malil: delosso@fipe.org.br).

~

L4 =




temas de economia aplicada

Notas Sobre a Nova Agenda do BNDES e Seu Papel na Economia

Brasileira

Desde a troca do governo, em pri-
meiro de janeiro, o Banco Nacio-
nal do Desenvolvimento Social
(BNDES) tem passado por trans-
formacgdes importantes com rela-
cdo a gestao anterior. O seu atual
presidente, o economista, ex-sena-
dor e ministro Aloizio Mercadante,
assumiu o cargo em 6 de fevereiro
com retorica reformista. No seu
discurso de posse, Mercadante des-
tacou suas intengdes de recuperar
a proeminéncia do banco em temas
como o financiamento da infraes-
trutura, da (re)industrializacao de
multiplos setores, e do apoio as ati-
vidades exportadoras de empresas
brasileiras.' Ele substituiu Gustavo
Montezano, que presidiu a institui-
cdo entre junho de 2019 e janeiro
de 2023, mantendo uma gestdo de
enxugamento e maior focalizagao
do portfélio do banco.

Considerando sua notoria impor-
tancia histdrica na economia brasi-
leira, vale a pena discutir os novos
rumos do BNDES e sua interacao
com o atual momento econémico
do pais e, principalmente, com
tendéncias do ambiente global de
investimentos. Embora a mudanca
de gestdo do banco ainda seja rela-
tivamente recente, é possivel dizer
que ja ha elementos consideraveis

- incluindo sinalizacdes oficiais e
a implementac¢do de medidas con-
cretas - para caracterizar o novo
perfil de atuagao da instituicao.
Além disso, uma analise prelimi-
nar de tais elementos sugere que
tal perfil pode ser controverso, em
certos sentidos, como argumenta-
do adiante, o que reforga a impor-
tancia da promoc¢ao de um debate
sobre o tema.

Em primeiro lugar, para fins de
contexto, parece razoavel caracte-
rizar a nova agenda do BNDES, sob
a lideranga de Mercadante, a partir
de trés grandes eixos:

i) A agenda verde e de transfor-
macao digital: trata-se de um
eixo que representa, em razoavel
medida, uma continuidade com
relacdo a gestdo de Montezano.
Nos ultimos meses, medidas que
podem fazer parte deste eixo
incluiram o relancamento do
Fundo Nacional sobre Mudancas
do Clima em agosto (com o total
de R$ 10 bilhdes para programas
em diversas frentes); a formacao
da chamada Coalizdao Verde, em
conjunto com o Banco Interna-
cional de Desenvolvimento (BID),
que devera oferecer até R$ 4,5
bilhoes em crédito para micro e
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pequenas empresas; além de ou-
tras iniciativas e sinalizacdes em
sentido similar, como o Acordo
de Cooperacao Técnica assinado
junto a Petrobras para fomentar
sinergias em areas que incluem a
transicio energética. > **

Apesar de varios elementos deste
eixo representarem uma agenda
de continuidade com relacao a
gestdo anterior, é razoavel espe-
rar que os resultados do BNDES
na frente climatica sejam mais
significativos do que aqueles
reportados nos ultimos anos.
Primeiro porque o ambiente
empresarial brasileiro parece
agora um pouco mais maduro
para acomodar preocupagoes re-
lacionadas ao meio ambiente na
esteira da chamada onda ESG, que
trouxe paradigmas relacionados
a elementos ambientais, sociais e
de governanca para o centro do
debate corporativo.

Segundo e, principalmente, por-
que o BNDES tende a se beneficiar
de um maior alinhamento com
outros atores dentro do governo
federal, incluindo o Ministério
do Meio Ambiente e das Mudan-
cas Climaticas, o Ministério do
Desenvolvimento, da Industria e

outubro de 2023

31



temas de economia aplicada

do Comércio, e a propria Presi-
déncia da Republica. Vale notar
que, embora a gestdo Montezano
tenha mantido retorica amigavel
ao tema da agenda climatica, tal
postura contrastava significati-
vamente com aquela de outros
membros do governo federal a
época, incluindo o ex-presidente
Jair Bolsonaro e o proprio ex-mi-
nistro do meio ambiente Ricardo
Salles.

ii) A revisao da chamada Taxa
de Longo Prazo (TLP): embora
mais ilustrado por sinaliza¢oes
do que por uma reformulacao
pratica, este eixo representa uma
mudanca potencial significativa
comrelacdo a gestdo anterior. Em
multiplas ocasides, Mercadante
prop6s uma revisao da férmula
como a TLP é calculada.’

Controvérsias em torno da TLP
marcaram parte dos acalorados
debates acerca do papel do BN-
DES na recessdo de 2015-16 e
foram parte do fendmeno que
gerou a subsequente reforma das
suas estratégias nos governos
Michel Temer e Jair Bolsonaro.
Por isso, iniciativas de Merca-
dante voltadas para a revisao da
TLP geraram ansiedade entre
economistas atuantes no debate
nacional por indicarem um pos-
sivel retorno a um paradigma de
gestao financeira menos susten-
tavel para a instituicao, configu-
rando, no limite, empecilho para
a agenda de consolidagao fiscal
em curso.
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[sto posto, propostas mais con-
cretas por parte de Mercadante
parecem caminhar para um for-
mato diferente daquele praticado
em anos anteriores a recessao
de 2015-16. De acordo com mul-
tiplas sinalizagdes publicas -
incluindo entrevista a Folha de
Sao Paulo em janeiro - o BNDES
reconhece a importancia de se
considerar, em uma eventual
mudanca da TLP, a capacidade
do banco de se autofinanciar.’
Além disso, cabe notar que tais
discussdes ndo tém avang¢ado no
Congresso Nacional nos ultimos
meses, sugerindo um limitado
apetite politico do governo fede-
ral para sua priorizacao.

iii) A expansao da carteira de
empréstimos: similarmente,
este eixo representa, de forma
concreta, as ambic¢des de Merca-
dante - e de boa parte dos econo-
mistas ligados ao governo federal
- de reposicionar o BNDES como
um promotor de maior relevo
na agenda de crescimento e de-
senvolvimento do pais. Segundo
matéria da Agéncia Brasil, os de-
sembolsos do banco no primeiro
semestre de 2023 superaram
aqueles do mesmo periodo do
ano passado em 22% - totali-
zando R$ 40,6 bilhdes. Medidas
que ilustram tal vertente incluem,
por exemplo, a disponibilizacdo
de uma nova linha de crédito
em R$ 20 bilhdes para financiar
programas de inovacao com base
na Taxa Referencial (TR).

Iniciativas voltadas para a expan-
sdo do papel do BNDES no mercado
de crédito brasileiro também tém
gerado preocupagdes entre econo-
mistas diversos. Em artigo para a
Folha de Sao Paulo, em abril, por
exemplo, o economista Marcos
Mendes questiona a leitura que
Mercadante e outros economistas
associados ao governo tém sobre
a atuacao do banco, reforcando
suas preocupacoes de que a gestdo
de Mercadante repita erros co-
metidos pelo BNDES no passado.’
Preocupacgdes prioritarias nesse
contexto incluem o impacto fiscal
de eventuais subsidios do Tesouro
Nacional para o BNDES e um efeito
indesejado da politica do banco na
politica monetaria.

Com base em evidéncias atuais, pa-
rece ndo haver iniciativas em curso
para a retomada dos subsidios do
Tesouro Nacional ao BNDES - in-
clusive em razao do ja limitado es-
paco fiscal com o qual o governo fe-
deral tem sido obrigado a trabalhar
em razado da frustracdo de receitas
nos ultimos meses. Com relagdo ao
segundo ponto, um oportuno ar-
tigo de Barboza e Furtado (2023)
avaliou a influéncia do BNDES no
juro neutro e na poténcia da poli-
tica monetaria. Os autores conclu-
iram que, ap6s 2017 (quando da
implementacdo da atual féormula
da TLP), “os efeitos colaterais do
crédito do BNDES sobre a politica
monetaria sao superdimensiona-
dos no debate publico, repousam
em bases frageis e sdo utilizados de
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forma potencialmente danosa para

Yol 4 - zr.n 8
a politica publica no pais”.

1 O BNDES e Tendéncias Globais

Faz-se importante avaliar, também,
como tem sido o posicionamento
do BNDES no contexto de tendén-
cias internacionais no ambito do
desenvolvimento econdmico. Vale
notar que o ambiente de investi-
mentos global tem sido marcado
por multiplas fontes de incertezas,
tanto em razdo da persisténcia
de elevados niveis de inflacdo em
diversas economias, inclusive os
EUA, como em funcao da volatilida-
de geopolitica dos ultimos meses.
Tal panorama aumenta a comple-
xidade enfrentada por instituicoes
financeiras na sua tarefa de prover
liquidez para a economia real dada
a maior aversao ao risco por parte
dos investidores.

Apesar de tais desafios, o ambiente
de investimentos parece manter
consisténcia no enfoque em alguns
temas, notadamente a agenda de
transicao energética e de descar-
bonizacao. Bancos multilaterais
de desenvolvimento em outras re-
gides, como o Asian Development
Bank e o African Development
Bank, tém tentado implementar
medidas que catalisem tal agenda.
No caso do primeiro, por exemplo,
o chamado “Mecanismo de Tran-
sicdo Energética” (Energy Transi-
tion Mechanism) representa uma
inovacao financeira para ajudar a
economia de paises como a Indoné-

sia, as Filipinas e o Vietnam a subs-
tituir fontes energéticas oriundas
de combustiveis por renovaveis.
No caso do segundo, destaca-se a
criacdo da chamada Janela de Acao
Climatica (Climate Action Window),
que engajou 37 paises-membros
na implementagao de um pacote
de USD 9 bilhoes divididos em trés
frentes: adaptacado (na qual 75%
dos recursos serdo alocados), mi-
tigacdo (15%) e assisténcia técnica
(10%). Iniciativas similares - tanto
no ambito tematico como em ter-
mos praticos - tém feito parte da
agenda de outras instituicdes, in-
clusive o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional.

A atuacao em torno de temas as-
sociados a transi¢do energética e
a chamada economia verde nao é
novidade para o BNDES, que tem
experiéncia em projetos de portes
distintos em tais setores. No entan-
to, parecem timidas as iniciativas
do banco em exercer a notoria ca-
pacidade que a instituicdo tem de
liderar tal agenda do ponto de vista
da inovacdo financeira. Recente-
mente, o governo federal anunciou
o chamado Plano de Transicdo Eco-
l6gica, uma iniciativa que, a julgar
pelas informacgoes preliminares,
parece compativel com priorida-
des estabelecidas pela comunidade
cientifica internacional e que tende
a ser sinérgica com as estratégicas
do BNDES.

No entanto, apesar da urgéncia da
crise climatica, ainda nao h4 infor-
magdes mais concretas sobre como
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o plano sera executado e sobre qual
sera efetivamente o papel do banco
em tal processo. Cabe ressaltar
que a natureza da crise implica que
sua resolucao demandarg, além da
alocac¢ao objetiva de recursos, o de-
senvolvimento de novos mecanis-
mos para fazé-lo - mais inovadores
e eficientes - dado o consenso de
que os modelos existentes nao sdo
capazes de suprir a demanda por
solucdes rapidas, abrangentes e de
magnitude suficiente. No caso do
Brasil, de acordo com estudo da
consultoria McKinsey e reportado
pelo Valor Econémico neste ano, ha
uma necessidade de investimentos
de USD 80 bilhdes por ano até 2050
em multiplos setores para que o
pais atinja o status de carbono
neutro.” E absolutamente irrealista
a ideia de que o setor privado con-
seguira, sozinho, atingir tal mon-
tante, refor¢cando a importancia
de atores publicos, como o BNDES,
de se engajarem ativamente nesta
agenda.

2 Conclusao

Os primeiros meses da nova gestado
do BNDES sugerem que o banco
esta, de fato, em movimento de
transformacdo - como anunciado
pelo seu novo presidente quando
da sua posse. No entanto, ndo pa-
rece haver evidéncias suficientes
para apoiar a tese de que sejam,
até o momento, transformacoes
significativamente disruptivas ou
discrepantes da pragmatica agen-
da econémica do governo federal.
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Cabe destacar, todavia, que o banco
enfrenta um fenomeno que é, ao
mesmo tempo, um desafio e uma
oportunidade compativeis com a
sua vocacdo: liderar a transforma-
¢do da economia brasileira rumo a
um modelo mais sustentavel. Nesse
sentido, parecem timidas as estra-
tégias do banco até o momento - ao
menos com base em informacdes
e resultados publicos. Felizmente,
o campo das finangas sustenta-
veis esta em amplo crescimento
global, e oferece ao BNDES - que
tem corpo técnico de notavel exce-
léncia - a oportunidade de incor-
porar melhores praticas e, ainda,
desenvolver modelos particulares
a realidade brasileira com base em
evidéncias internacionais.

1 DiscursodepossedoPresidentedo BNDES,
Aloizio Mercadante. 6 de fevereiro de 2023.
Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/imprensa/noticias/
conteudo/discurso-de-posse-do-presiden-
te-do-banco-aloizio-mercadante/!ut/p/
z1/xVRNc5swEPOtOXCUpfJhcG-Mg-
3EpJ5049hwyQghQCIIR]JN3F9f4Xh-
6cGu7HU-mXBiJt2933-4DpnANU463rM-
SaCY5rc07S4XM8mkczd4Fi5D26KLx1f-
HfpR2ge2HC1B6ATT4hgej7-CaYw]Vy-
3uo]JxnOgqnhlXmukN2VdgoUoO1EK-
saSXICluIC80Iw8pCRHBNN7mwU-
M4U2UglQE5BK5SiIBfABCiWU4PpTxn-
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lancam-coalizao-verde-com-bancos-de-
desenvolvimento-e-anunciam-4,5-bi-para-
mpmes

4 Inovacgao, descarbonizacio e transicao

energética estdo entre focos de acordo
BNDES e Petrobras. BNDES, 22 de junho de
2023. Disponivel em: https://www.bndes.
gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/
noticias/conteudo/inovacao-descarboni-
zacao-e-transicao-energetica-estao-entre-
focos-de-acordo-bndes-e-petrobras

Mercadante discute mudanca na TLP
em reunido com Haddad. Agéncia Brasil,
14 de fevereiro. Disponivel em: https://
agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noti-
cia/2023-02/mercadante-discute-mudan-
ca-na-tlp-em-reuniao-com-haddad

6 BNDES quer reduzir juros, mas nega plano

para subsidiar crédito. Folha de Sao

Paulo, 31 de janeiro de 2023. Disponivel
em: https://www1.folha.uol.com.br/mer-
cado/2023/01/bndes-quer-reduzir-juros-
mas-nega-plano-para-subsidiar-credito.
shtml

7 MENDES, M. 0 BNDES de novo. Folha de Sao
Paulo, 7 de abril de 2023. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/
marcos-mendes/2023/04/o-bndes-de-
novo.shtml

8 BARBOZA, R,; FURTADO, M. Afinal, o BNDES
afeta o juro neutro e a poténcia da politi-
ca monetaria? BNDES, 2023. Disponivel
em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/
bitstream/1408/23265/1/PRLiv_TD%?20
154_Afinal%200%20BNDES%20afeta%20
0%20juro%20neutro%20e%20a%20
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pdf

9 Brasil precisa investir US$ 80 bi por ano
para controlar emissdes. Valor Economi-
co, 19 de julho de 2023. Disponivel em:
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(*) Economista pela Universidade Federal de
Minas Gerais e mestre em economia politica
internacional pela Universidade de Sdo Paulo.
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

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

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

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

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

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 — 06/10/2023)

Y By, A0 AT, AT AD AD 0, 20927, 21\
= =Tamanho Valor —<— Momento ====Mercado
Tabela 1

Tamanho Valor Momento Mercado
Semana -1,87% -3,06% -2,29% -2,10%
Més de setembro -3,60% -1,00% 7,68% -0,48%
2023 9,09% 22,38% 7,56% -3,19%
2010-2023 -50,59% 41,23% 1111,71% -28,69%
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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 - 06/10/2023)
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1,00% i i
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— = Médiia Historica

Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. ECOR3 972,43 PETR4 3,61
2. MDIA3 754,81 GRND3 4,58
3 PETZ3 411,37 CMIN3 5,17
4, RDOR3 347,85 MTRE3 517
B CCRO3 336,25 BRAP4 7,53
6. RAIL3 330,90 GGBR4 8,38
7. LVTC3 294,44 AGRO3 8,84
8. GUAR3 252,60 JBSS3 9,08
9. ELET3 156,83 BBSE3 9,21
10. TASA4 153,72 JHSF3 9,58
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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 a¢des da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 05/10/2023)

3,00% 6,00%
2.50% 5,00%
2,00% 4,00%
1,50% 3,00%
1,00% 2,00%
0,50% 1,00%
0,00% 0,00%
B BB AR R A TR
—Short Interest (Eixo da Esquerda) —— JTaxa de Aluguel (Eixo da Direita)

Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. CVCB3 21,19% MBLV3 53,39%
2. RRRP3 20,74% RCSL3 49,99%
3. IRBR3 20,51% RCSL4 38,63%
4. CASH3 18,26% KLBN3 29,65%
o PETZ3 15,98% TECN3 24.87%
Variagéo no short interest Variagao na taxa de aluguel
1. IFCM3 1,66% EUCA4 6,22%
2. CVCB3 1,46% MULT3 6,20%
3. MRVE3 1,14% ENGI4 6,12%
4, ANIM3 0,89% ROX034 5,98%
5. PETZ3 0,86% PTNT4 5,03%
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do  apresenta a diferenca entre os indices, capturando
comportamento dos precos de opgoes sobre o IBOVES- assim a evolucdo da incerteza especificamente local.
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera- Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.>  <http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2022)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatdrio.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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Resumo

A presente tese consiste em trés ensaios que abordam os efeitos da relagao competitiva entre Estados Unidos e China
sobre a economia brasileira. O primeiro ensaio realiza uma contextualizagao histérica através de uma revisao da lite-
ratura, apresentando o estado da arte das discussdes acerca dos desequilibrios globais recentes, concatenando as tra-
jetorias das economias chinesa, americana e brasileira. O segundo ensaio investiga a correlagdo entre as politicas pro-
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tecionistas (via medidas ndo-tarifarias - NTM) bilaterais entre China-EUA com a inser¢do das exportagdes brasileiras
nos dois paises entre 2002 e 2018. Com um painel de efeitos fixos, foi verificado que as NTM’s levantadas pela China
contra os EUA em um determinado ano permitiram o aumento das exportacdes brasileiras para a economia chinesa em
41,6% no ano seguinte. Ja as NTM’s implementadas pelos EUA contra a China ndo surtiram efeito significativo para
a entrada das exportacdes brasileiras na economia americana. O terceiro ensaio analisa os impactos da inser¢ao das
exportacdes brasileiras nas duas economias sobre a desigualdade salarial (via indice de Gini do mercado de trabalho
formal) do Brasil entre 2008 e 2018. Por meio de outro painel de efeitos fixos, foram constatados dois resultados: 1) A
desigualdade salarial ¢ mais influenciada por desigualdades entre os trabalhadores de cada setor (intrassetorial) do que
entre os setores em si (intersetorial); i1) O aumento das exportacoes aos EUA esta correlacionado com uma elevacao da
desigualdade salarial local, ao passo que as exportagdes a China ndo manifestam variagdes significativas na desigual-
dade salarial local. Portanto, conclui-se que existe um efeito-transbordamento da disputa entre as duas poténcias e a
inser¢ao comercial do Brasil no mercado global, bem como impactos sobre a desigualdade salarial doméstica.
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economia & historia

A Carta de Havana e o Desenvolvimento Economico

Os processos de globalizagdo eco-
nomica e integracdo comercial in-
ternacional do pdés Segunda Guerra
poderiam ter sido diferentes, le-
vando em consideracdo as neces-
sidades especificas dos paises em
desenvolvimento. E o que afirma
Jean-Christophe Graz em interes-
sante artigo que compde a coleta-
nea Handbook of Alternative Theo-
ries of Economic Development. *

Para Graz, a chamada Carta de
Havana representou a primeira
tentativa de alcangar um amplo
acordo internacional para o esta-
belecimento de um conjunto de
regras que fosse capaz de compati-
bilizar a liberalizagdo do comércio
internacional com a manutencao
do necessario espago de autonomia
das politicas econ6micas domésti-
cas. Graz acredita que a Carta de

Havana tentava compatibilizar a
promocado da justica social com o
estimulo ao crescimento econémi-
co, apelando para a coordenacao
multilateral internacional como
forma de reconhecer e regular o
conflito econdmico existente entre
diferentes paises e classes sociais.

A Carta de Havana, por sua vez, foi
o documento final dos trabalhos
da Conferéncia das Nacdes Unidas
sobre Comércio e Emprego rea-
lizada em Cuba entre novembro
de 1947 e margo de 1948. Como
lembra Graz, a Conferéncia e seu
relatério final procuravam dar um
sentido concreto as determinagoes
da Carta das Nagoes Unidas (1945)
quanto a manutenc¢do da seguranga
global por meio da promocdo do
bem-estar econdmico e social para
todas as nacgdes.

ROMULO MANZATTO (*)

Para isso, a Carta de Havana propu-
nha a criagdo de uma Organizagdo
Internacional do Comércio, a OIC,
que se juntaria ao FMI e ao Banco
Mundial, estabelecidos alguns anos
antes, como uma das instituicdes
centrais do sistema econdémico in-
ternacional. A OIC, no entanto, se-
quer foi estabelecida. O recrudesci-
mento da Guerra Fria e a mudanca
de orientagao na politica econo-
mica externa dos Estados Unidos
inviabilizaram os esfor¢os para a
consolidacdo de uma organizagdo
com mandato tio abrangente.”

Mesmo assim, a concepgdo da OIC
e os principios da Carta de Havana
continuam relevantes como objeto
de estudo. Isso porque, acredita
Jean-Christophe Graz, essas experi-
éncias contribuem para a reflexao
critica sobre os atuais problemas
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do sistema econdmico internacio-
nal.

Graz considera que a Carta de Ha-
vana propds uma abordagem mul-
tilateral tnica para os problemas
do desenvolvimento econdmico
internacional, razao pela qual seu
conteudo continua a motivar o in-
teresse dos que se propdem a pen-
sar uma ordem econd6mica inter-
nacional mais inclusiva em relagdo
aos paises em desenvolvimento.

A abordagem da Carta de Havana
para o desenvolvimento econ0mi-
co procurava conciliar as neces-
sidades de abertura ao comércio
internacional, com a manutencao
do nivel de pleno emprego nas
economias nacionais, além de con-
siderar as necessidades especificas
de investimento dos paises em de-
senvolvimento.

Graz aponta que a Carta de Hava-
na ja trazia dois principios-chave
que ainda fazem parte do ntcleo
duro do atual sistema de comércio
internacional: a cldusula da nagao
mais favorecida e o principio do
tratamento nacional.

A clausula da na¢do mais favoreci-
da estabelece que qualquer vanta-
gem concedida aos produtos de um
determinado parceiro comercial
devera ser estendida imediatamen-
te aos outros parceiros. A ideia é de
que o tratamento dado ao parceiro
comercial “mais favorecido” seja
igualmente oferecido aos outros.

outubro de 2023

Ja o principio do tratamento na-
cional visa garantir a igualdade
de condi¢des entre os produtos
importados e os produtos domés-
ticos, vedando o tratamento discri-
minatério entre produtos locais e
estrangeiros. O intuito é assegurar
condicdes competitivas de merca-
do para produtos de procedéncia
estrangeira nas economias nacio-
nais.

0 que mais interessa a Graz nessa
discussao, contudo, sdo as prin-
cipais excecdes a esses dois prin-
cipios-chave, como trazidas pela
Carta de Havana. Graz considera
especialmente interessante como
as medidas da Carta de Havana
voltadas as preferéncias tarifarias,
restricdes quantitativas e controle
de investimentos foram influencia-
das pela perspectiva dos paises em
desenvolvimento. Mais do que isso,
Graz afirma que algumas dessas
medidas apontam para caminhos
alternativos do desenvolvimento
econdmico internacional que hoje
parecem esquecidos.

O pesquisador aponta que as pre-
visOes para o estabelecimento de
acordos para manutencao de ta-
rifas diferenciadas tinham como
objetivo a protecdo de setores in-
dustriais especificos, a formacao
de mercados regionais ou mesmo
estratégias locais de integragao
econOmica pela via da substitui¢cdo
de importagdes. Em um contexto
de formacgdo do préprio campo de
pesquisas em desenvolvimento
econOmico, Graz se surpreende

com a extensdo e a abrangéncia das

medidas propostas pelos paises em
. 3

desenvolvimento.

As restric0es quantitativas, por
sua vez, poderiam ser utilizadas
em conjunto com tarifas especifi-
cas visando a protecdo de setores
industriais nascentes, que ganha-
ram maior peso especialmente
nas economias latino-america-
nas durante a Segunda Guerra. As
restricdes quantitativas também
poderiam ser mobilizadas em si-
tuacoes criticas de desequilibrio
no balanco de pagamentos, que fre-
quentemente assolavam os paises
latino-americanos.

Ja as medidas voltadas ao controle
de investimentos renderam algu-
mas das maiores controvérsias
nas negociag¢oes para a construcao
do texto final da Carta de Havana,
lembra Graz. Também no controle
de investimentos estrangeiros a
Carta tentava compatibilizar poli-
ticas econémicas liberais e inter-
vencionistas.

O documento procurava estabe-
lecer regras favoraveis aos fluxos
de investimento internacional. Ao
mesmo tempo, previa regras de
protecdo aos paises receptores
desses recursos, com o intuito de
preservar a autonomia dos go-
vernos locais. Implicitamente, a
Carta de Havana previa mesmo a
hipotese de expropriacdo do inves-
timento estrangeiro pelos paises
receptores, desde que houvesse
a devida compensacdo aos seus
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proprietarios e de que quaisquer
medidas impostas sobre o investi-
mento estrangeiro fossem estendi-
das aos demais paises. Para Graz,
esses mecanismos anteciparam a
propria nog¢ao de soberania perma-
nente sobre os recursos naturais,
que viria a ser reconhecida pela
Assembleia Geral da ONU somente
em 1974.

Por fim, Graz afirma que o pro-
blema fundamental tratado pela
Carta de Havana continua relevan-
te. Trata-se de procurar maneiras
de conciliar os mecanismos de
mercado do sistema econémico in-
ternacional com o papel econémico
e social a ser desempenhado pelas
instituicdes politicas nacionais e
internacionais.

Mais do que isso, acredita Graz,
os principios da Carta de Havana
podem de fato ajudar a pensar al-
ternativas criveis a um modelo de
globaliza¢do econdémica que parece
ter se esgotado.
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O Plano Cruzado

A crise de credibilidade que acome-
teu o mandato do presidente José
Sarney (1985-1990) respondia a
variaveis de natureza mais politi-
ca do que exatamente econOmica.
A despeito dos diversos fracas-
sos em que incorreu sua politica
econdmica, foi a ligacao umbilical
mantida com a ditadura militar
(1964-1985), regime ao qual seu
novo partido oferecera oposicao
ferrenha, que veio a se tornar seu
pecado original. Abandonado pela
populacdo e pelas liderangas po-
liticas, Sarney buscou legitimar
seu governo por meio de medidas
econdmicas de repercussao social.

O Brasil de 1985 se deparava com
adversidades econdmicas significa-
tivas, sendo a fragilidade do balan-
¢o de pagamentos e, sobretudo, a
inflagdo, apenas as mais sensiveis.
Além disso, o presidente tinha a di-
ficil tarefa de administrar um pais
tendo vencido uma eleicao indireta
na qual concorrera como vice. A
envergadura dos obstaculos supe-
rava a capacidade de um presiden-
te fraco para concatenar as forgas
politicas e sociais requeridas por
um desafio de desfecho tdo incerto.

Apdbs meses de politicas conven-
cionais adotadas pelo ministro
Francisco Dornelles - que havia
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sido nomeado por seu tio, Tancre-
do Neves -, a posse do empresario
Dilson Funaro no Ministério da
Fazenda, em agosto de 1985, mar-
cou uma guinada na condugdo da
politica econdmica. Ligado mais
aos interesses do setor produtivo
do que do financeiro, ndo se pode
deixar de notar a ironia com que
se escreveu a histéria da Nova Re-
publica: coube a um empresario, e
ndo a um economista ortodoxo, a
inauguracdo de uma nova era na
histéria econd6mica brasileira: a
dos sucessivos planos de estabili-
zacdo monetaria.

O recrudescimento inflacionario
dos ultimos anos, periodo em que
se registrara a maior recessao
desde os anos 1930, havia ensejado
o aprofundamento tedrico de um
fendmeno incomum, ainda que pre-
visto na literatura: o da estagfla-
¢do. A ocorréncia concomitante de
inflacao elevada com queda do pro-
duto desafiava ao mesmo tempo
que dividia os economistas brasi-
leiros. Os monetaristas da Escola
de P6s-Graduacdo em Economia
da Fundagdo Getulio Vargas do Rio
de Janeiro (EPGE/FGV) defendiam
que a inflacdo se tratava de um
problema eminentemente fiscal. O
excesso de gastos do governo, fi-
nanciados por emissao monetaria,
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resultava em aumento geral dos
precos, dedu¢do em linha com a
teoria quantitativa da moeda.

Ja os pesquisadores ligados ao Ins-
tituto de Economia da Universi-
dade Estadual de Campinas (IE/
Unicamp), por sua vez, acredita-
vam que a carestia respondia ao
grave conflito distributivo que
desde sempre acometia o pais.
Nesse sentido, a solucdo passaria
necessariamente por um pacto
social: governo, empresarios e tra-
balhadores deveriam, de modo
coordenado, coibir reajustes dos
seus respectivos precos (tarifas,
precos e salarios) a fim de se eli-
minar a memoéria inflaciondria e
“recomecar o jogo” em uma situa-
¢do de neutralidade para todos os
agentes.

E havia um terceiro grupo, subdivi-
dido entre professores da PUC-Rio
e da FGV-SP, que ja havia notado
singularidades no caso brasileiro
que os levavam a rejeitar o prog-
nostico ortodoxo. De nada adianta-
ria asfixiar a demanda agregada se
ndo se atacasse a chamada “inércia
inflacionaria”. Fendmeno cuja ins-
titucionalizagdo remetia ao Plano
de Acdo Econdmica do Governo
(PAEG), elaborado por Roberto
Campos e Octavio Gouveia de Bu-
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lhoes durante o governo Castelo
Branco (1964-1967), a indexacao
dos pregos fora formalizada via
correcdo monetaria, mecanismo
por meio do qual a inflagdo passada
realimentava a inflacdo presente.

Ciente de que, em alguma medi-
da, o éxito da empreitada passa-
ria pela neutralizacdo da inércia
inflacionaria, o governo langou,
em 28 fevereiro de 1986, o Plano
Cruzado. Ainda que por demais es-
quematizada, poder-se-ia resumir
os principais elementos do plano
em quatro dimensoes: (1) reforma
monetdaria; (2) desindexacao; (3)
alteracdo nos indices de precos; e
(4) politica salarial.

Para tanto, o governo valeu-se de
um conjunto de medidas politicas,
econdmicas e juridicas, das quais
podem ser destacadas: (1) congela-
mento geral dos pregos aos niveis
de 27 de fevereiro daquele ano; (2)
fixacdo da taxa de cambio em 13,84
cruzados por délar; (3) concessao
de abono de 8% para todos os sa-
larios e de 15% para o minimo; (4)
criacao de um “gatilho salarial”,
acionado quando a inflacdo acu-
mulada superasse 20%; (5) proibi-
cdo de clausulas de indexacdo nos
contratos inferiores a 12 meses;
(6) troca da moeda: cruzeiro para
cruzado; (7) alteracao da periodi-
cidade do rendimento das caderne-
tas de poupancga, de mensais para
trimestrais; e (8) estabelecimento
da anualidade dos dissidios, com
correcdo inferior a 100% sobre a

variacdo acumulada do custo de
vida (CASTRO, 2016).

Os resultados positivos observa-
dos semanas ap6s o lancamento
do plano levaram o presidente da
Republica a improvavel (e eféme-
ra) condicdo de estadista (SAAB,
1987). O primeiro semestre da-
quele ano registrou as mais baixas
taxas de inflacdo na historia esta-
tisticamente documentada do pais,
indice que permaneceu abaixo dos
2% a.m. até outubro. Ja a taxa de
desemprego caiu para valores infe-
riores a 4% antes ainda do més de
julho, quando se comegaram a de-
tectar, porém, os primeiros sinais
de superaquecimento da demanda.
A dificuldade politica de se descon-
gelar precos impediu que fossem
adotadas medidas efetivas nesse
sentido. Assim, de forma um tanto
acanhada, o governo langou o cha-
mado Cruzadinho, em 23 de julho
de 1986. Tratava-se de um pacote
fiscal com vistas a contencdo do
consumo das familias ao mesmo
tempo que se buscava recursos
para financiar um plano de infra-
estrutura fisica e social, que jamais
saiu do papel.

O expurgo dos precos do pacote do
indice oficial de inflagao revoltou
a populacdo, uma vez que, além de
maquiar a inflagdo da vida real,
deixavam de ser contabilizados
para o disparo do gatilho salarial.
A gloria de ontem transformou-
-se rapidamente em contestacao,
paralisando a acdo dos gestores de
politica econdmica durante todo o

segundo semestre. Nao apenas pela
dificuldade em proceder a um ajus-
te naquelas condi¢des econdmicas’,
mas também pela proximidade da
eleicdo que elegeria todos os go-
vernadores e o Congresso Nacional
responsavel pela nova Constitui-
¢do. Nesse sentido, Modiano (2014,
p. 363) reitera a inani¢do do gover-
no apo6s o lancamento do Cruzadi-
nho ao afirmar que “de agosto a 15
de novembro, a politica econémica
ficou paralisada: todos os esforgos
do governo foram concentrados
nas eleigdes para governadores e
para a Assembleia Constituinte.”

Os problemas econémicos eram
sentidos por toda parte, a comecgar
pelos impactos do congelamento
de precos sobre o balanco de pa-
gamentos. O desequilibrio entre a
demanda superaquecida e a oferta
interna gerado pela queda instan-
tanea da inflacdo e pela quebra de
parte da safra de 1985 redundou
em elevacdo expressiva das im-
portacgdes de bens de consumo nado
duraveis e de alimentos. Por outro
lado, a taxa de cambio fixa tam-
bém depds contra a rentabilidade
das exportacdes, ndo apenas pela
valorizacdo nominal do cruzado,
mas também pela especulagao com
estoques promovida por determi-
nados setores exportadores a es-
pera de uma maxidesvalorizagdo. A
situacdo relativamente confortavel
das contas externas passou, assim,
a ser rapidamente revertida por
meio do esvaimento das reservas
internacionais. A posicdo de defesa
cambial do Banco Central quando
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do langamento do Cruzado foi dete-
riorada em mais de 50% em menos
de um ano, impactando diretamen-
te a capacidade de importacdo e do
servigo da divida externa.

O progressivo agravamento dos
fundamentos macroecondémicos
levou ao lancamento, em 21 de
novembro, do chamado “Cruzado
[1”, um novo pacote fiscal que tinha
por objetivo aumentar a arreca-
dacdo em 4% do PIB. A elevacao
dos pregos de determinados bens
finais e de algumas tarifas publi-
cas sinalizou, na pratica, o fim do
congelamento. Em janeiro de 1987,
o gatilho salarial foi disparado,
0 que concorreu para deteriorar
ainda mais as expectativas dos
agentes econdmicos, resultando
na sucumbéncia oficial do plano no
més seguinte.

De acordo com os proprios for-
muladores do Cruzado, diversos
foram os erros de concepcao e de
conducdo do plano que contribu-
iram para a sua derrocada: (1) a
despeito de sua parcela significa-
tiva, a inflacdo brasileira nao era
puramente inercial; (2) os abonos
salariais concedidos antes do plano
se mostraram contraproducentes;
(3) as politicas fiscal e monetaria
foram menos contracionistas do
que se fazia necessario; (4) o con-
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gelamento de precos foi demasia-
damente longo; (5) o gatilho sala-
rial reforgou o principal elemento
subjacente a espiral salario-preco;
(6) a manutencdo do cambio fixo
contribuiu para a deterioracdo das
contas externas; e (7) a defasagem
de determinados precos publicos
fragilizou ainda mais a posicao
fiscal do governo (CASTRO, 2016,
p. 128).

Inobstante o fracasso anunciado, o
Plano Cruzado cumpriu determina-
dos objetivos importantes naquele
momento nevralgico da histéria
brasileira, a comecar pelo aprendi-
zado teodrico e institucional que a
primeira tentativa de estabilizacdo
trouxe para economistas e politi-
cos. Mas, além disso, o apoio po-
pular angariado, ainda que fugaz,
contribuiu para legitimar o gover-
no e, sobretudo, a promulgacado da
Constituicao Federal de 1988, o
que, em ultima analise, pavimen-
tou a travessia daquele deserto até
a entrega do poder ao presidente
democraticamente eleito em 1989.
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