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Vera Martins da Silva analisa o crescimento do PIB em 2023, como reflexo,
principalmente, do aumento dos gastos do governo, do consumo das familias
e das exportacoes.

Hélio Zylberstajn aborda questdes ligadas ao financiamento dos sindicatos
no Brasil, sugerindo uma abordagem que compatibilize financiamento e
liberdade sindical.

Rogério Nagamine Costanzi discorre sobre as transformacgdes demograficas
que o pais vem passando, apontando mudangas na estrutura da previdéncia
e um ritmo lento de incremento dos contribuintes nos ultimos anos.

Elias Cavalcante-Filho, Rodrigo De-Losso e Felipe Sande apresentam uma
abordagem para mensuragdo de custo de capital proprio que permite a
estimacdo de parametros importantes usando simula¢des de Monte Carlo.

Alan Marques Miranda Leal e Eduarda Miller de Figueiredo discorrem sobre
o Efeito Bruxelas e a capacidade da Uniao Europeia de influenciar normas e
praticas além das fronteiras do bloco.

Guilherme Tinoco analisa o desempenho da economia brasileira e as pers-
pectivas para 2024, indicando aquecimento da atividade econdmica neste
inicio de ano.

Gabriel Brasil analisa a desigualdade de género em diferentes espagos, como
na academia e no setor privado, dando destaque para o governo federal que
apresenta limitada representatividade feminina.

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

0 CEMEC-Fipe investiga a composicdo das fontes de financiamento das em-
presas brasileiras, apontando o aumento da participacdo de recursos captados
por meio da emissdo de titulos da divida do mercado de capitais.

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

Desestatizacao e o Estado Regulador: Uma
Faceta do Governo FHC
IVAN COLANGELO SALOMAO

Romulo Manzatto discorre sobre a trajetéria de Antonio Nicolau Tolentino,
um funcionario publico do Império brasileiro, cuja histdria foi narrada
pelo socibélogo e critico literario Antonio Candido.

Ivan Colangelo Salomao aborda a mudanca na politica econémica bra-
sileira durante os governos de Fernando Henrique Cardoso (FHC), espe-
cialmente no que diz respeito a reduc¢do do papel do Estado na economia.
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Nivel de Atividade: Consumo e Exportac6es Moldaram o Cresci-

mento em 2023

A divulgac¢ao do crescimento do
PIB em 2,9% em 2023 trouxe um
bom e ja esperado desempenho
da economia nesse ano; ao mesmo
tempo, traz inimeras duvidas
sobre a continuidade desse resul-
tado em 2024.

Segundo as estimativas do Ins-
tituto Brasileiro de Estatistica e
Geografia (IBGE), 6rgao respon-
savel pelo calculo das Contas Na-
cionais no Brasil, no acumulado
do ano de 2023, o Produto Interno
Bruto (PIB), a precos correntes,
atingiu R$ 10.856,1 bilhdes, sendo
R$ 9.486,6 bilhoes referentes ao
Valor Adicionado (VA) gerado a
precos basicos e R$ 1.369,5 bilhdes
referentes aos Impostos sobre Pro-
dutos Liquidos de Subsidios. O VA
apresentou um aumento de 3%

entre 2022 e 2023, enquanto os
Impostos Liquidos de Subsidios ti-
veram um aumento de 2,1%. Entre
os Impostos destaca-se o aumento
de 2% do Imposto de Circulacdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), re-
fletindo nao s6 o aumento da ativi-
dade como o aumento de aliquotas
médias de varios Estados, como an-
tecipacdo de eventuais mudancas
de regras com a implementacao da
reforma tributaria.'

No Grafico 1 pode-se ver o desem-
penho do VA, Impostos sobre Pro-
dutos Liquidos de Subsidios e do
PIB ao longo dos trimestres, no
acumulado entre o primeiro tri-
mestre de 2020 e o quarto trimes-
tre de 2023. Destaca-se que 2020
foi 0 ano da pandemia da covid-19,
que derrubou as atividades eco-

VERA MARTINS DA SILVA (*)

ndmicas e o emprego agregados,
enquanto 2021 foi de forte recupe-
racdo sobre uma base de atividade
econOmica deprimida.

Em 2022, varios setores ainda so-
friam o impacto das crises sani-
taria e econdmica, e naquele ano
houve elei¢oes para Estados e go-
verno federal. Isto estimulou a ado-
cdo de varias medidas de carater
eleitoral como também medidas
compensatdrias por parte do go-
verno federal a individuos, Estados
e Municipios devido ao forte au-
mento dos precos de combustiveis
e das commodities em geral, con-
sequéncia dos desdobramentos da
guerra na Ucrania.

Ao longo de 2023, esse aumento de
precos nos combustiveis foi se dis-
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sipando, o que permitiu uma recuperacao de renda das
familias. Ao lado do aumento do Consumo das Fami-
lias, o governo federal obteve também a possibilidade
de expansao de gastos em 2023 em virtude da suspen-
sdo do regime de Teto dos Gastos (Emenda Constitu-
cional 95/2016). Este gerava uma forte contenc¢ao de
grande parte das despesas federais primarias, mas
mostrava sua ineficacia como regra fiscal ao ter sido
furado ao longo de diversos episddios de gastos extra-

ordinarios, como as despesas extras para combater a
pandemia da covid-19 e precatoérios a pagar em forte
expansao. A PEC da Transicao (PEC 32/2022, transfor-
mada em Emenda Constitucional 126/2022) permitiu
a expansao de gastos com transferéncias de renda e a
recomposicdo de gastos diversos do governo federal
em 2023, gerando um efeito de expansado do gasto pu-

blico e aumento de demanda.

Grdfico 1- Valor Adicionado, Impostos Sobre Produtos Liquidos de Subsidios e PIB, Varia¢bes Trimestrais,
Acumulado em Quatro Trimestres (%). 2020.1 a 2023.1V

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais, IBGE.

Com o crescimento do PIB estimado pelo IBGE de 2,9%
em 2023 em relagdo ao ano de 2022, o PIB per capi-
ta, definido como o PIB em valores correntes do ano
sobre a populagdo estimada no meio do ano, atingiu
R$ 50.193,72 - um aumento em termos reais de 2,2%
sobre esse indicador em 2022, o que definitivamente é
auspicioso, apesar de o pais continuar tendo uma dis-
tribuicao de renda fortemente concentrada.

Sob a 6tica da produgao, entre 2022 e 2023, o destaque
foi o aumento do Valor Adicionado na Agropecuaria,
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que cresceu 15,1%; os Servigos tiveram um aumento
de 2,4% e a Industria teve aumento de 1,6%. O de-
sempenho dos grandes setores da economia em 2022
e 2023 pode ser visto no Grafico 2, onde a Agrope-
cuaria aparece claramente como um grande fator de
aumento da producao brasileira e, sem duvida, alguns
produtos, como a soja, tiveram uma expansao notavel.
Contudo, como sé nesse grafico, a Agropecudaria teve
um desempenho negativo no ano de 2022, resultado
de condigdes climaticas adversas de entao.
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Grdfico 2 - Desempenho do VA dos Setores de Atividade Econémica, 2022 e 2023. (%).
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

No caso da Agropecuaria, em 2023, o destaque foi a
expansao recorde da producao da soja (+27%) e milho
(+19%), que compensaram a redugdo das culturas de
trigo (-23%), laranja (-7%) e arroz (-3,5%).

Entre as atividades de Servicos, segundo o IBGE, todas
apresentaram crescimento no comparativo entre 2022
e 2023, destacando-se as Atividades Financeiras, de Se-
guros e Servicos Relacionados (+6,6%), Atividades Imo-
biliarias (+3%) e Outras Atividades de Servicos (+2,8%).

Ja entre as Industrias, os resultados sdo muito diver-
sos. As Industrias Extrativas cresceram 8,7% em de-

~ ~

mtormacoes tipe

< F =

corréncia da expansao de Valor Adicionado das ativi-
dades ligadas ao petroleo, ao gas natural e ao minério
de ferro. As atividades de Eletricidade, Agua, Esgoto e
Gestdo de Residuos também tiveram expansao impor-
tante (+6,5%) dada a melhoria das condicdes hidricas
e aumento de temperatura em relacdo ao ano de 2022.
Ja a Construcdo apresentou uma relativa estagnacao
(-0,5%) e a Industria de Transformacgdo apresentou
uma queda de VA de 1,5%. O Grafico 3 apresenta o
desempenho de Servicos e Industria em 2023 compa-

rativamente a 2022.

marco de 2024
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Grdfico 3 - Desempenho das Atividades de Servicos e Industrias em 2023 em Relag¢do a 2022.
Variacdo do VA Acumulado em Quatro Trimestres (%)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

Pela 6tica da despesa, o Consumo
das Familias cresceu 3,1% entre
2022 e 2023, influenciado pela
expansdo da massa salarial, pelo
aumento dos montantes dos pro-
gramas de transferéncia de renda
e pela reducao da inflagao ao longo
de 2023. A despesa de Consumo do
Governo aumentou 1,7%. Isto foi
possivel por conta de fatores como
a reconstituicdo de montantes or-
camentarios do governo federal a
partir da PEC da Transi¢do. Além
disso, houve aumento de compen-
sagdes por parte do governo fe-
deral aos niveis subnacionais de
governo. Este aumento contraba-
langou a queda da arrecadacao
estadual decorrente da reducao de

marco de 2024

aliquotas do ICMS estadual (como
o caso dos itens relacionados aos
combustiveis), imposta pelo gover-
no federal aos Estados em 2022.
Destaca-se que o grosso da com
pensacdo aos Estados foi feito em
2023, e reforgou os caixas e gastos
estaduais.

A Formacgao Bruta de Capital Fi-
sico teve queda de 3% especial-
mente pela forte queda de 9,4%
da demanda de Maquinas e Equi-
pamentos e pela estagnacdo da
Construgdo, ndo compensada pelo
aumento de 5,8% em Outros itens
de Formacao Bruta de Capital Fi-
sico.” A Taxa de Investimento foi
de 16,5% do PIB em 2023, inferior

[ax]

aos 17,8% estimados para o ano
de 2022. A Taxa de Poupanca foi
estimada em 15,4% em 2023, um
pouco inferior aos 15,8% de 2022.
O Grafico 4 apresenta o desem-
penho do Consumo das Familias,
Consumo do Governo e Formacdo
Bruta de Capital Fisico entre o
primeiro trimestre de 2020 - ano
da queda dos agregados macro-
econdmicos em decorréncia da
pandemia - e o ultimo trimestre
de 2023. O Aumento do Consumo
das Familias (+3,1%) foi o fator de
maior expansdo do PIB, enquan-
to a Formag¢ao Bruta de Capital
Fisico (-3%) puxou para baixo o
resultado.

~
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Grdfico 4 - Desempenho do Consumo das Familias, Consumo do Governo e Formacdo Bruta de Capital Fixo.
Crescimento Acumulado em Quatro Trimestres, 2020.1 a 2023.1V. (%)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

As Exportacoes de Bens e Servigos aumentaram 9,1%
enquanto as Importacdes de Bens e Servigos cairam
1,2% no comparativo anual entre 2023 e 2022, sendo
que as exportacdes que mais se destacaram foram
de agricultura e produtos alimenticios, produtos da
industria extrativa mineral e petroleo e derivados. No
caso das importagdes, as maiores quedas foram entre
produtos quimicos, derivados de petroéleo e produtos
da industria extrativa mineral e produtos de metal.

O Grafico 5 apresenta os resultados das Exportagdes
e Importacdes de Bens e Servicos entre o primeiro
trimestre de 2020 e o terceiro trimestre de 2023.
Destaca-se o desempenho positivo das Exportacgdes

~ ~
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Consumo do Govemo

desde o inicio de 2021 e, especialmente em 2023, em
virtude dos precos de commodities ainda altos. Por
outro lado, as Importagdes apresentaram queda de
0,1% no terceiro trimestre de 2023 e de 1,2% no ulti-
mo trimestre de 2023, indicando uma desaceleracao
da economia brasileira. Efetivamente, o PIB trimestral
acumulado em quatro trimestres vem desacelerando
no comparativo de 2023 contra 2022, passando de um
aumento de 3,7% no primeiro e segundo trimestres,
para queda de 3,1% no terceiro trimestre e 2,9% no
quarto trimestre. Dai a duvida sobre a possibilidade
de a economia brasileira ter em 2024 um resultado
positivo semelhante ao de 2023.

marco de 2024
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Grdfico 5 - Desempenho de Exportacbes e Importacbes de Bens e Servigos,
Variagdo Acumulada em Quatro Trimestres, 2020.1 a 2023.1V. (%)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

1 O ICMS corresponde a cerca de 91% do total dos Impostos sobre
produtos.

2 A Construcgdo representou 45,5% do total da Formagdo Bruta de
Capital Fisico, enquanto Maquinas e Equipamentos representou (*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
37,8% e Outros apenas 16,8% em 2023. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).

~
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Pior a Emenda

Em uma democracia, os sindica-
tos tém o papel muito importante
de representar os interesses dos
trabalhadores nas empresas e na
sociedade maior. Por essa razao, é
desejavel reservar-lhes o espaco
e os instrumentos para desempe-
nharem seu papel. Para exercer
seu papel, precisam de garantias
legais e de acesso a recursos para
financiar suas atividades. No Bra-
sil, assim como em muitos paises,
atividade sindical é reconhecida e
contemplada na Constituicdo e na
legislagdo geral, mas no Brasil pa-
decemos de graves inconsisténcias
nessa area. Uma delas é o finan-
ciamento dos sindicatos, questao
muito mal resolvida por aqui. Este

texto aborda exatamente este con-
trovertido tema.

O texto comeca, na proxima secao,
mostrando a similaridade entre a
representacao de interesses e 0s

bens publicos, com a finalidade

de abordar o financiamento dos
sindicatos sob o ponto de vista
microeconomico. A segunda secdo

atrela o financiamento sindical ao
regime sindical, mostrando que
nao é recomendavel isolar as duas

questoes. A terceira se¢do discute

as idas e vindas da compulsorieda-

de do pagamento das contribuicdes

sindicais e a se¢ao seguinte aborda

o tema inevitavel do exercicio do
direito a oposicao. A ultima secdo

mostra o dilema que temos que

enfrentar e sugere a abordagem

~

~
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HELIO ZYLBERSTAJN (*)

conjunta para compatibilizar fi-
nanciamento e liberdade sindical.

1 Financiamento Compulsério
dos Sindicatos: Argumento Mi-
croecondémico

Grande parte dos servigos produzi-
dos pelo Estado sdo bens publicos:
Defesa Nacional, Segurancga Publi-
ca, Sistema de Justica, Inspecdo sa-
nitaria da fabricacao de alimentos,
Organizac¢do do Transito nas cida-
des, [luminacao Publica, Defesa da
Concorréncia, etc. A simples exis-
téncia desses servigos permite que
sejam utilizados e consumidos por
todos os cidadados. Todos podem
usufruir. Bens publicos nao tém
curvas de demanda porque ndo é

mar¢o de 2024
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possivel cobrar individualmente
quem os utiliza. Sdo bens essen-
ciais, mas ndo transaciondveis.
Assim que produzidos e disponi-
bilizados, sdo consumidos, inevita-
velmente.

Como cobrir os custos da produgdo
e garantir a oferta dos bens publi-
cos? Como fazer os consumidores
pagarem pelo seu consumo? Como
garantir que todos os usuarios (ou
seja, todos os cidaddos) paguem
por eles? O Estado pode compe-
lir os cidaddos por meio de dois
instrumentos. Um soft e um hard.
O caminho soft seria convencer a
populacdo de que o pagamento dos
bens publicos é um dever que os
cidaddaos devem cumprir espon-
taneamente e solidariamente. O
caminho hard seria a imposicao de
impostos incidindo sobre todos os
cidadaos. O primeiro caminho cria
um claro incentivo a ndo pagar,
que induziria o comportamento do
caronismo. O segundo, por meio de
multas e outras penalidades, cria
um forte desincentivo ao descum-
primento da obrigacdo de pagar. Os
Estados, obviamente, preferem o
segundo caminho, de menor risco.

A representacdo dos interesses dos
trabalhadores tem a caracteristica
de um bem publico. O sindicato
busca aumentos salariais, benefi-
cios, melhores condi¢des de traba-
lho, regras de promog¢ao, seguranga
no emprego, protecdo contra de-
missdo etc. Quando consegue uma
melhoria, procura documentar
para comprometer a empresa a

marco de 2024

cumprir o negociado. Todos os tra-
balhadores se beneficiam porque a
nova regra se aplica a todos. Assim
como no caso dos bens publicos
produzidos pelo Estado, para evi-
tar o caronismo, o financiamento
do servico de representacdo dos
interesses dos trabalhadores de-
pende de taxas com pagamento
compulsdrio. Se a sociedade acei-
tar o principio democratico de que
os interesses dos trabalhadores
precisam ser representados e con-
siderados, e que o sindicato laboral
¢ a instituicdo encarregada desta
missao, a obrigatoriedade do pa-
gamento das taxas sindicais faz
todo sentido. Se nao for assim, a
sobrevivéncia dos sindicatos fica
ameacada.

2 Financiamento Compulsério e
Regime Sindical

A CLT estabeleceu o regime da
unicidade sindical, desde o inicio
de sua vigéncia, nos anos 1940.
A unicidade significa que em um
mesmo municipio ndo pode haver
mais de um sindicato para repre-
sentar uma categoria. A CLT criou,
desde o inicio também, o Imposto
Sindical (rebatizado mais tarde
como Contribui¢do Sindical), a ser
cobrado compulsoriamente, des-
contado pela empresa do salario
no més de marg¢o de cada ano e
correspondendo a um dia de sala-
rio. Com o carater compulsério, a
CLT evitou o caronismo e garantiu
o financiamento da prestacdo do
servigo de representacao dos inte-

resses dos trabalhadores. Do ponto
de vista econdmico, a compulsorie-
dade da contribuic¢do fazia sentido.
Mas a combinagdo das duas regras
(compulsoriedade da contribui-
¢do e unicidade sindical) criou um
modelo sindical artificial e pouco
usual no mundo: sindicatos com
receita garantida operando em
um monopolio (o sindicato unico),
com um mercado cativo (todos sdo
obrigados a “comprar” o servico). O
resultado dessa combinacao é co-
nhecido: nossos sindicatos, via de
regra, Sao pouco representativos e
distantes de suas bases.

Poucos paises adotam a unicida-
de sindical. A regra mais geral é
a liberdade sindical, que resul-
ta na existéncia de varios sindi-
catos disputando a preferéncia
dos trabalhadores. A concorréncia
entre diversas correntes sindicais
produz entidades mais préximas
das bases, mais auténticas, mais
representativas e, no conjunto,
mais poderosas. Esse é o caso da
maioria dos paises desenvolvidos,
com duas importantes excegoes:
Alemanha e Estados Unidos, que
adotam a unicidade sindical, mas
de forma bastante diferente do
caso brasileiro.

Na Alemanha, a unicidade sindical
foi decidida pelo préprio movi-
mento sindical, ou pelo que restou
do movimento sindical, depois da
derrota do pais na 22 Guerra Mun-
dial. Os sindicalistas sobreviventes
ao desastre do nazismo decidiram
unificar todas as tendéncias que os
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separavam antes de Hitler, para se
fortalecer e evitar futuras ameacas
politicas. No Brasil, a unicidade
resultou de uma decisao do gover-
no ditatorial de Getulio Vargas,
imposta de cima para baixo. Na
Alemanha, foi o resultado de deci-
sdo unificadora, de baixo para cima
e dura até hoje. Como 14 a lei nao
trata desta matéria, a unicidade é
resultado de decisdao dos préprios
trabalhadores.

Nos Estados Unidos, a legislacao
estabelece que, em cada empresa,
os trabalhadores devem decidir se
desejam ser representados por um
sindicato. Para decidir, solicitam a
realizacdo de um plebiscito, que é
organizado pela agéncia especiali-
zada do Estado. Se no plebiscito a
maioria decidir pela representagao
sindical, havera apenas um sindi-
cato - o escolhido pelos trabalha-
dores - que representara todos os
trabalhadores e todos terdao que
pagar a contribuicdo sindical. E,
portanto, um caso de unicidade

sindical com compulsoriedade na
contribuicdo. E similar no dese-
nho ao caso brasileiro, mas muito
diferente na esséncia porque la
a situacdo resulta de decisdo dos
trabalhadores e aqui independen-
temente do desejo dos trabalhado-
res, a unicidade e compulsoriedade
existem.

Em paises que adotam o regime
da liberdade sindical, em geral, a
questao da compulsoriedade das
contribuicdes tem menor relevan-
cia porque, como os trabalhadores
escolhem e se associam ao sindica-
to com o qual tém mais afinidade,
tornam-se contribuintes volun-
tarios. Mesmo assim, o risco do
caronismo existe e, para reduzir
seu impacto, estes paises adotam
medidas complementares para
reforgar a influéncia e o escopo de
atuacao dos sindicatos laborais.
Muitos deles delegam aos sindica-
tos atividades de interesse social,
como por exemplo, a operagdo do
pagamento do seguro-desemprego,

~
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a gestdo de programas de treina-
mento de trabalhadores e a tria-
gem de requerentes de beneficios
sociais. Estes sdo os casos da maio-
ria dos paises europeus, nos quais
a taxa de sindicaliza¢ao (embora
declinante) apoiada pelas ativi-
dades complementares delegadas
tem sido suficiente para garantir
o financiamento das atividades
de representacdo dos interesses
laborais.

Os paragrafos desta se¢do mos-
tram que, para avaliar o modelo
de representacdo de interesses
dos trabalhadores, o sistema de
financiamento dos sindicatos tem
que ser observado juntamente
com o regime sindical no qual eles
operam. Examinando as duas di-
mensodes em conjunto, o resultado
€ mais completo do que o exame de
cada uma delas, separadamente. O
Quadro 1 a seguir resume as qua-
tro combinagdes e os respectivos
possiveis efeitos no sistema de re-
presentacdo de interesses laborais.

marco de 2024



temas de economia aplicada

Quadro 1- Os Quatro Modelos de Representacdo de Interesses Laborais

Financiamento sindical

Compulsério Voluntario
A C
Unicidade . o I Risco de caronismo, precisa de lastro histérico-
Baixa representatividade, artificialidade social

8
©
£
(7] B D
(]
£ Liberdade Financiamento assegurado e alta representativi- . . . .
> dade Risco de caronismo, precisa de apoio estatal
o

A célula A representa muito bem o
sistema brasileiro, pois aqui temos
0 pagamento compulsdrio das con-
tribuicdes sindicais e a unicidade
sindical. O resultado é conhecido:
sindicatos pouco representativos e
representacdo de interesses labo-
rais muito deficiente. A célula B re-
presenta uma combinag¢do bastante
interessante, pois as contribuicdes
sdo compulsoérias (evitando o ca-
ronismo) e permite a escolha do
sindicato pelo trabalhador. Se lem-
brarmos que nos Estados Unidos a
unicidade sindical é imposta na lei,
mas os trabalhadores podem esco-
lher o sindicato que vai representa-
-los, esta célula pode ser conside-
rada como representativa do caso
americano. A célula C, por sua vez,
pode ser entendida como represen-
tativa do caso alemao, pois junta a
unicidade sindical (por escolha dos
trabalhadores) com a contribuicdo
voluntdria, que, neste caso, ndo
tem os vazamentos oportunistas
do caronismo, pois a sindicalizacdo
e a identificacdo dos trabalhadores
estdo enraizadas na tradigdo social
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alema. Finalmente, a célula D pode
ser considerada como representati-
va da maioria dos paises europeus,
nos quais o espacgo de atuagdo sin-
dical é reforgcado pela ampliacao
de suas atividades nos programas
sociais governamentais.

Neste ponto, é preciso esclarecer
que o autor ndo pretende ter encer-
rado a discussao sobre modelos de
sistemas de relagdes de trabalho
com a apresentacdo do Quadro 1.
Longe disso. Rela¢gdes de traba-
lho constituem um tema amplo e
complexo que, evidentemente, ndo
pode ser limitado ao exame da ma-
triz de dupla entrada do Quadro 1.
O intuito aqui é bem mais modesto:
apenas enfatizar que a questao do
financiamento dos sindicatos ndo
deve ser tratada isoladamente e,
no caso brasileiro, é fundamental
conecta-lo com o regime sindical
porque, no nosso pais, por razoes
histoéricas e politicas, acabamos
escolhendo a pior das quatro com-
binag¢des aqui expostas.

3 O Fim e a Volta da Compulso-
riedade

Na Reforma Trabalhista de 2017
(Lei 13.467), os defeitos do sistema
sindical brasileiro motivaram os
legisladores a tornar a Contribui-
¢ao Sindical voluntaria, determi-
nando que apenas os que queiram
contribuir devem manifestar sua
vontade para que a empresa efetue
o desconto no seu contracheque.
Os demais, que ndo querem con-
tribuir, estdo desobrigados de se
manifestar. O impacto do fim da
compulsoriedade foi enorme: sua
arrecadacao, que em 2017, era de
aproximadamente R$3 bilhdes
(valores atuais), caiu nos anos se-
guintes para apenas algumas de-
zenas de milhdes de reais. O efeito
carona e a falta de representativi-
dade foram, muito provavelmente,
os causadores dessa estrondosa
queda.

Desde os anos 1960, os sindicatos
de trabalhadores brasileiros foram
criando diversas contribuicdes
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para complementar os recursos
provenientes da Contribuicdo Sin-
dical. Além da Contribuicdo Social
(devida pelos so6cios), as mais fre-
quentes sao a Contribuicao Assis-
tencial, a Contribui¢do Negocial (a
mais frequente) e a Contribuicao
Confederativa (esta ultima intro-
duzida pela Constituicdo de 1988,
para custear o “sistema confedera-
tivo” da estrutura sindical). Todas
elas sao estabelecidas por meio de
clausulas negociadas com os repre-
sentantes patronais e incluidas nas
convencoes coletivas e em acordos
coletivos. As clausulas estabelecem
a obrigacao das empresas de des-
contar dos salarios dos seus em-
pregados o valor da contribuicao
negociada e recolher aos respecti-
vos sindicatos.

Muitas vezes, as contribuicdes ser-
vem de moeda de troca na mesa de
negocia¢do. As empresas concor-
dam em recolhé-las, em troca da
retirada e/ou da flexibilizacao de
itens da pauta sindical. Mas, muitas
vezes, o lado patronal nado aceita a
obrigacao de recolher, e o impasse
se transforma em litigio levado a
Justica do Trabalho, chegando até
ao STF.

A repeticdo dessas acodes levou o
STF a estabelecer jurisprudéncia,
baseada na Constituicdao Fede-
ral, segundo a qual nenhuma das
contribui¢des negociadas tinha
carater compulsdrio. O sindicato
tinha o direito de cobra-las apenas

dos trabalhadores associados. Em
11/09/2023, sob o argumento de
que a extincdo da compulsoriedade
da Contribuicao Sindical ameaca-
va a sobrevivéncia das entidades
sindicais, o STF reformulou sua po-
sicdo e passou a considerar cons-
titucional o direito de o sindicato
cobrar a Contribuicdo Assistencial
de todos os representados. O teor
da decisao é apresentado a seguir:

E constitucional a instituicdo, por
acordo ou convengdo coletivos, de
contribuicoes assistenciais a serem
impostas a todos os empregados
da categoria, ainda que nao sindi-
calizados, desde que assegurado o

direito de oposicao.

Levando em conta as considera-
coes das se¢Oes anteriores, o autor
se atreve a dizer que os parlamen-
tares de 2017 e o STF de hoje, em-
bora tomando medidas de dire¢des
opostas, incorreram no mesmo
erro. Ambos alteraram normas que
regulam o financiamento dos sin-
dicatos sem levar em conta outros
aspectos, notadamente, a relevan-
te questdo do regime sindical. O
fim da compulsoriedade em 2017
produziu um duro golpe no sindi-
calismo brasileiro, até entao muito
dependente da Contribuicao Sin-
dical. E agora, a decisdo do STF de
constitucionalizar a Contribuicao
Assistencial nos fez voltar a situa-
¢do anterior a Reforma Trabalhista.
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Quando a Contribuicao Sindical
era obrigatéria, ndo havia possi-
bilidade de oposicdo. A oposicdo
foi admitida quando deixou de ser
obrigatoria e é exercida simples-
mente pela ndo manifestagao. O
STF permitiu que os sindicatos co-
brassem as taxas negociadas com
as empresas, desde que as respec-
tivas clausulas assegurassem o di-
reito de oposi¢do. No entanto, ndo
explicou como o direito poderia ser
exercido e essa omissao, na pratica,
tornou compulsoéria a contribuicdo
negociada. A préxima sec¢ao exibe
alguns exemplos concretos dessa
compulsoriedade, que a omissao do
STF permitiu.

4 O Direito a Oposicdo, na Pratica

O Quadro 2 a seguir apresenta, a
titulo de exemplo, cinco clausulas
que instituem contribui¢cdes para
sindicatos de trabalhadores, ex-
traidas de instrumentos coletivos
disponibilizados na pagina MEDIA-
DOR do Ministério do Trabalho e
Emprego e selecionadas pelo Sala-
ridmetro da Fipe. Os instrumentos
do MEDIADOR sdo documentos
publicos, acessiveis livremente
naquela pagina e, embora pudes-
sem ser identificados neste texto, o
autor prefere preservar a identida-
de das partes que os negociaram,
mas se dispdem a indicar os nu-
meros de registro dos documentos
aos leitores interessados, para que
possam acessa-los e conhecé-los na
integra.
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Quadro 2 - Cinco Exemplos de Cldusulas que Instituem Contribuicées para Sindicatos Laborais

Caso e data Contetdo da clausula Direito de oposicéo
1 Contr. Assistencial mensal = 2% do salario + Contr. Negocial =
2% em maio + Contr. sindical em marco = 1 dia de salario (Total | Oposicao ativa, até 10 dias apds a assinatura da convencao
03/2024 iy
=29.3% do salario ao ano)
2 Contr. Assistencial = 2% do salario ao més inclusive 0 13°+ 5% | Oposigéo ativa até 30 dias apds a assembleia que define a
01/2024 no primeiro més (total 29% do salario ao ano) pauta sindical, mediante pagamento de R$250,00 ao sindicato
Contr. Confederativa = 4% do salario ao més + Contr. Sindical
3 = 1 dia de salario em margo + Taxa Social = 4% do salario, uma Oposicao ativa. até 10 anés o primeiro desconto
03/2024 vez + Contr. Associativa = 3% do salério ao més (Total aproxi- pOSIG ' posop
mado = 55,3% ao ano, além da Contr. Associativa)
Contr. Assistencial = 1,5% do salario ao més sendo duas vezes
4 = 3,0% do Piso + Subsidio Patronal = 1,5% do Piso ao més Ndo prevista no instrumento
01/2024 (essa parcela é paga pela empresa). Total = pelo menos 36%
do Piso ao ano
Oposicao ativa mediante entrega no sindicato de declaragéo
assinada, nos seguintes termos: “Venho pessoalmente e por
meio do presente exercer 0 meu direito de oposicao a filiagdo
Taxa Sindical —1,5% ao més + Taxa Negocial de Solidariedade | associativa ao (nome do sindicato) de forma que ndo sejam
5 = 11,33% em maio + Reforgo Sindical de Solidariedade = R$25 | descontados de meu saldrio quaisquer tipo de contribuicbes
05/2023 por més por empregado (pago pela empresa). Total: 29,33% do | em favor desta entidade sindical, seja taxa de fortalecimento
salario + R$300 pagos pela empresa. ou associativa, declaro estar ciente de meu ato, sendo que n&o
poderei usufruir, tampouco questionar os direitos e beneficios
concedidos aos associados desta entidade, previstos no esta-
tuto e demais normas internas desta entidade sindical”

O objetivo do Quadro 2 é mostrar alguns exemplos
de clausulas de contribuicdes sindicais com valores e
condicdes exageradas. O conjunto de exemplos que o
formam ndo tem representatividade estatistica, mas
indica até onde poderao chegar os valores cobrados e
as condi¢des impostas aos trabalhadores e as empre-
sas e, principalmente, as regras para o exercicio do
direito a oposicdo. A primeira coluna indica o nimero
do caso (de 1 a 5) e a data do inicio de vigéncia do ins-
trumento. A segunda coluna informa o valor das con-
tribuicoes negociadas em cada caso (pode haver mais
de uma contribuicdo em um mesmo instrumento) e a
terceira coluna descreve como o direito de oposicao
pode ser exercido e classifica-o usando o critério do
Salariémetro. Para o Salariémetro, a oposicdo é ativa
quando o trabalhador precisa manifesta-la explicita-
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mente e é passiva quando a ndo manifestagdo basta

para indicar recusa em pagar a contribuigao.

No caso 1, ha trés contribuicdes, que sao descontadas
do salario e recolhidas pela empresa ao sindicato la-
boral (exceto a Contribuicao Sindical, que é depositada
na Caixa Econémica Federal). O valor total anual das
trés contribuicoes é de 29,3% de um salario mensal. A
oposicdo é ativa e o trabalhador que quiser o direito
tem um prazo curto, de apenas 10 dias, apds a assina-

tura do instrumento coletivo.

O caso 2 estabelece uma Contribuicdo Assistencial que
totaliza, no ano, 29% do salario mensal. Para exercer
o direito a oposicdo (ativa), o trabalhador tem o prazo

de 30 dias contados a partir da assembleia de aprova-
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¢do da pauta para se manifestar e
deve pagar a taxa de R$250.

No caso 3, o valor anual das con-
tribuicdes chega a 55,3% do sala-
rio mensal e o direito a oposicao
(ativa) pode ser exercido em até 10
dias apds o primeiro desconto no
salario.

O caso 4 estabelece uma Contribui-
cdo Assistencial anual descontada
do trabalhador de 21% do salario,
além de um Subsidio de 18% do sa-
lario ao ano, pago pela empresa, to-
talizando 36% ao ano. Neste caso,
nao ha previsao para o exercicio do
direito a oposicao.

O caso 5 prevé uma Taxa Sindical e
uma Taxa Negocial que, somadas,
chegam ao valor anual de 29,33%
do salério, descontadas do traba-
lhador, mais uma Taxa de Reforco
no valor anual de R$300, paga pela
empresa.

Os casos que compdem o Quadro 2
mostram que os sindicatos laborais
que negociaram estas clausulas
(a) estdo cobrando taxas muito
elevadas; (b) estao exigindo parti-
cipacdo de empresas no seu finan-
ciamento e (c) estdo restringindo o
direito a oposi¢do dos trabalhado-
res. Nao se pode e nem se pretende
generalizar e atribuir estas con-
dutas a todos os sindicatos, mas é
preciso mencionar a tendéncia ao
exagero na busca de recursos pelos
sindicatos.

Os sindicatos brasileiros - todos,
sem exce¢do - argumentam que a
deliberacdo da cobranga das contri-
buicdes nas suas assembleias lhes
da o direito irrestrito de exigi-las
de todos os representados, sejam
ou ndo seus associados. A ressalva
do STF sobre o direito a oposicao
ndo tem sido considerada, como
mostraram os exemplos do Quadro
2. Na realidade, estamos vivendo
uma situacdo de fato: voltamos a
nociva combinac¢do de unicidade
sindical com compulsoriedade no
pagamento das contribuicdes.

5 E Agora?

Neste momento, hd uma espécie
de competicdo entre duas esferas
do Poder Judiciario. De um lado, o
STF tera que, em algum momento,
estabelecer a modulacao do direito
de oposicdo, objeto da ressalva na
sua decisdo. De outro lado, o Tri-
bunal Superior do Trabalho (TST)
anunciou que definira as regras
para o exercicio da oposicao, em
decorréncia de processo que esta
examinando em grau de recurso.
Os dois tribunais tém pela frente
uma escolha dificil. De um lado,
se facilitarem o direito a oposicdo
(por exemplo, definindo que sera
passiva), terdo criado o incentivo
ao caronismo e os sindicatos nao
conseguirdo arrecadar. Por outro
lado, se dificultarem o exercicio do
direito, teremos voltado a indeseja-
vel combinacdo da unicidade com
compulsoriedade.
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Qualquer que seja a decisao das
duas instancias, elas abordarao
apenas uma parte do problema e
com o risco de produzir uma emen-
da pior do que o soneto. Precisa-
mos reescrever o poema desde o
inicio, instituindo definitivamente
a liberdade sindical combinada
com a compulsoriedade das contri-
buicdes.

(*) Professor Sénior da FEA/USP e
Coordenador do Salariémetro da Fipe.
(E-mail: hzy@hzy.com.br).
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Evolucao da Estrutura de Contribuintes para a Previdéncia

No periodo de 2012 a 2022 foi ob-
servado um ritmo lento de incre-
mento dos contribuintes para a
previdéncia, bem como ocorreram
relevantes mudancgas na estrutura
ou composicao, mais especifica-
mente, incremento da participacdo
das mulheres, diminuicdo da im-
portancia relativa dos jovens e da
regido Sudeste. Essas mudancas
decorrem tanto das transforma-
coes demograficas que o pais vem
passando, com rapido e intenso en-
velhecimento populacional, quanto
da evolucao do préprio mercado de
trabalho, que nao foi tao positiva
no periodo e em alguns aspectos
foi ainda pior para os mais jovens e
para algumas regides do pais. Esse
quadro associado a pressdo do en-
velhecimento sobre a velocidade de
expansao dos beneficios resultou
na continuidade da piora da rela-
¢do de contribuintes por beneficio.
De forma a analisar essas questoes,
o presente artigo esta organizado
da seguinte forma:

a) Naprimeira se¢ao sera analisada
a evolucao do total de contri-
buintes para a previdéncia e as
mudangas na sua estrutura ou
composicao, bem como a relagdo
contribuinte por beneficio;
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b) na segunda parte serdo feitas as
consideracgdes finais.

1 Evolucdo dos Contribuintes e
da Composicao

No periodo de 2012 a 2022, houve
importantes alteragdes na estru-
tura de contribuintes para a previ-
déncia social, mais especificamen-
te na composicao por sexo, faixa
etdaria e mesmo por regido geogra-
fica ou unidade da federacao. Con-
siderando o Regime Geral de Previ-
déncia Social (RGPS), pode-se falar
em baixo ritmo de crescimento de
contribuintes no periodo de 2012
a 2022, abaixo da velocidade de in-
cremento do estoque de beneficios
do RGPS ou do INSS como um todo
(considerando previdenciarios e
assistenciais).

Entre 2012 e 2022, o total de con-
tribuintes (pelo menos uma con-
tribuicdo no ano) passou de 67,2
milhdes, no ano de 2012, para 72,1
milhdes no ano de 2022, que cor-
respondeu a uma alta acumulada
de 7,3%. Tal comportamento re-
presentou um crescimento médio
anual dos contribuintes do RGPS
de apenas + 0,7%a.a. Quando se
considera o nimero médio mensal

ROGERIO NAGAMINE COSTANZI (*)

de contribuintes, o total cresceu
de 50,9 milhdes, em 2012, para
57,5 milhdes no ano de 2022, que
correspondeu em incremento acu-
mulado de 12,9% (alta média anual
de 1,2%a.a.), como pode ser visto
na Tabela 1.

Uma mudanga relevante na es-
trutura diz respeito a composi-
¢ao por género/sexo, sendo que
as mulheres aumentaram a sua
participacdo. Considerando o total
de contribuintes (com pelo menos
uma contribuicdo no ano), enquan-
to as mulheres registraram in-
cremento de 16,5% entre 2012 e
2022 (média anual de 1,5%a.a.),
os homens, no mesmo periodo,
tiveram aumento no total de con-
tribuintes para o RGPS de cerca de
5% (alta média anual de 0,5%a.a.).
Portanto, o ritmo de crescimento
entre as mulheres foi de cerca de
3 vezes aquele observado para os
homens no periodo entre 2012 e
2022. Essas taxas estdo afetadas
pela existéncia de casos com sexo
ignorado’, mas de qualquer forma,
pode se falar na tendéncia de maior
importancia relativa das mulheres
no total de contribuintes do RGPS
(com pelo menos uma contribuicao
no ano e sem considerar casos com
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sexo ignorado): a participacdo do
sexo feminino cresceu de 43,9%
para 46,5% entre 2012 e 2022
(vide Tabela 1).

Outra mudanca relevante na es-
trutura diz respeito a composicdo
por faixa etaria, com queda na
importancia relativa dos mais jo-
vens. O ritmo de crescimento dos
contribuintes claramente teve uma
correlacdo proporcional com a
idade, ou seja, mais baixa (na ver-
dade negativa) para os mais jovens
e mais elevada para as pessoas
idosas. O ritmo de incrementos dos
contribuintes para o RGPS, entre
2012 e 2022, foi de - 9,5%, +4,3%,
27, 7% e 71%, respectivamente
para os grupos etarios de até 29
anos, 30 a 39 anos, 40 a 59 anos
e 60 anos ou mais. Em termos de
média anual, enquanto entre os
jovens até 29 anos houve queda
de 1%a.a., para as pessoas idosas
houve incremento ao ritmo de +
5,5%a.a. no periodo entre 2012 e
2022 (ver Tabela 1).

Como consequéncia, a partici-
pacdo dos jovens até 29 anos no
total de contribuintes do RGPS

(considerando pelo menos uma
contribuicdo no ano) caiu de um
patamar de 34,2%, em 2012, para
cerca de 28,1% no ano de 2022.
Grosso modo, pode-se dizer, de
forma aproximada, que os jovens
até 29 anos, os quais represen-
tavam em 2012 cerca de 1/3 do
total de contribuintes do RGPS,
tiveram sua participacdo redu-
zida para um nivel ligeiramente
superior a %. Por outro lado, os
grupos etarios de 40 a 59 anos e
60 anos ou mais de idade tiveram
incremento acima da média e,
consequentemente, aumentaram
sua participacao no periodo. Entre
2012 e 2022, as pessoas idosas (60
anos ou mais de idade) aumenta-
ram sua participacdo no total de
contribuintes do RGPS de 4%, no
ano de 2012, para 6,2% no ano
de 2022. Na mesma comparagao
temporal, a faixa etaria de 40 a 59
anos passou de 33,3% para 38,6%
do total. Portanto, no agregado, os
segurados com 40 anos ou mais
de idade passaram de 37,2% para
44,8% do total de contribuintes do
RGPS entre 2012 e 2022, ou seja,
estdo se aproximando da metade.
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Também no caso da faixa etaria
ha casos com idade ignorada® que
acabam gerando alguma distorg¢do
nas taxas de crescimento, mas
nao devem alterar as tendéncias
aqui apresentadas, inclusive, que
se coadunam com o esperado em
decorréncia do processo de en-
velhecimento populacional e da
propria forca de trabalho no Brasil
(COSTANZI, 2023).

Portanto, em que pesem algumas
distorc¢des pela existéncia de casos
com sexo ou idade ignorada, pode-
-se falar em tendéncia de incre-
mento da participacdo das mulhe-
res e das pessoas com idade mais
elevada, com perda de participacao
dos homens e dos mais jovens, no
total de contribuintes para o RGPS
no Brasil. A mudanca na estrutu-
ra etaria deve estar refletindo o
préoprio envelhecimento popula-
cional. O aumento da participacdo
do género feminino deve decorrer
do incremento da participacdo das
mulheres no mercado de trabalho
nas ultimas décadas, embora ainda
tenham taxas de participagdo infe-
riores as dos homens e que preci-
sam ser incrementadas.
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Tabela 1 - Evolugdo dos Contribuintes do RGPS — Brasil — 2012 € 2022

Variacdo Acumulada Variacdo Média Anual
ltem 2012 2022 em % om %a.a.
Contribuintes (com pelo menos
uma contribuigo no ano) 67.246.063 72.130.936 +7.3% +0,7%a.a.
Numero medio  mensal  de 50.907.423 57.453.428 +12,9% +1,2%a.a.

contribuintes

Decomposicéo por sexo/género contribuintes*
(pelo menos uma contribui¢do no ano)

Variagcdo Acumulada Variagao Média Anual
Item 2012 2022 om % iy
Homens 36.714.289 38.559.163 +5,0 % +0,5 %a.a.
Mulheres 28.775.141 33.531.876 +16,5% +1,5%a.a.
Partioipagéo no total dos homens 56,1% 53,5%
em %
Participacdo no total das 43.9% 46,5%

mulheres em %

Decomposicéo por faixa etaria dos contribuintes*
(pelo menos uma contribui¢do no ano)

Variacédo Acumulada Variagcao Média Anual

Item 2012 2022 em % em %a.a.
Até 29 anos 22.396.690 20.270.671 -9,5% -1,0%a.a.
De 30 a 39 anos 18.737.445 19.544.950 +4.3% +0,4%a.a.
40 a 59 anos 21.790.781 27.835.815 +27,7% +2,5%a.a.
60 anos ou mais 2.597.094 4.440.466 +71,0% +5,5a.a.
Part;mpagéo até 29 anos no total 34.2% 28.1%
em %
Participacé@o de 30 a 39 anos no
fotal em % 28,6% 27,1%
Participacéo de 40 a 59 anos no
total em% S S
Participacéo de 60 anos ou mais 4.0% 6.2%

no total em%

Fonte: elaboragdo do autor a partir de dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social - Ministério da Previdéncia Social. * Ha casos de con-
tribuintes com sexo e idade ignorados. Dados de 2022 preliminares e sujeitos a revisao.

~
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Fazendo a andlise em nivel geogra-
fico, também é possivel identificar
importantes alteragdes na compo-
sicdo dos contribuintes do RGPS.
As regides com maior ritmo de
crescimento de contribuintes entre
2012 e 2022 foram Norte (9,3%),
Sul (9,3%) e Centro-Oeste (7,8%),
e as regides mais populosas foram
aquelas com menor incremento,
mais especificamente, Sudeste
(0,8%) e Nordeste (6,1%). Chama
a atencao o fato de o menor incre-
mento ter sido justamente a regido
Sudeste: em 2012, a regido respon-
dia por mais da metade do total de
contribuintes do RGPS, com média
anual de apenas +0,1%a.a. entre
2012 e 2022. Consequentemente,
houve queda da participacao da
regido Sudeste: de 52,9% em 2012
para 51,1% no total no ano de 2022
(vide Tabela 2).

Em parte, esse padrao esta ligado a
questao demografica; mais especi-
ficamente, a estrutura mais jovem
das regioes Norte e Centro-Oeste
pode ou deve ter favorecido esse
resultado. Contudo, a evolucao
do mercado de trabalho também
pesou neste resultado, por exem-

temas de economia aplicada

plo, no bom desempenho da regido
Centro-Oeste. A regidao Sudeste
tanto teve um fraco desempenho
do mercado de trabalho como tam-
bém tem padrao mais envelhecido
que, por exemplo, a regiao Norte.

O fraco desempenho da regiao Su-
deste reflete a evolucdo pouco fa-
voravel de Minas Gerais, Sdo Paulo
e Rio de Janeiro - inclusive, com
retracdo neste ultimo. Em Minas
Gerais, o total de contribuintes
(com pelo menos uma contribuicao
no ano) saiu de um patamar de
7,7 para 7,8 milhdes entre 2012 e
2022, ou seja, crescimento de ape-
nas 1,1% (média anual de 0,1%a.a.).
Esse quadro de estagnacdo tam-
bém foi observado em Sao Paulo,
onde o total de contribuintes para
o RGPS passou de 20,2 milhdes
para 20,9 milhdes entre 2012 e
2022, ou seja, aumento de apenas
3,6% (média anual de 0,4%a.a.).
Contudo, ainda em 2022, Sao Paulo
respondia por cerca de 29,9% do
total de contribuintes do RGPS (em
2012 era 30%). Ja o estado do Rio
de Janeiro apresentou reducdo no
mesmo periodo: de 6,3 milhdes
para 5,7 milhdes de contribuintes

~

~
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para o RGPS entre 2012 e 2022, ou
seja, queda acumulada de 8,9% (re-
ducdo média anual de 0,9%a.a.). Na
realidade, no periodo entre 2012 e
2022, considerando o total de con-
tribuintes para o RGPS com pelo
menos uma contribuicdo no ano, o
estado do Rio de Janeiro foi o que
apresentou pior desempenho entre
todas as Unidades da Federacao
(ver Tabela 1A do Anexo).

Apesar disso, em 2022, esses trés
estados (MG, R] e SP) respondiam
por cerca de metade do total de
contribuintes do RGPS (49,1% do
total), com pequena queda em re-
lacdo a 2012 (50,8% do total). De
qualquer forma, o desempenho
pouco auspicioso desses trés im-
portantes estados, que represen-
tam cerca de metade dos contri-
buintes, é preocupante.

As taxas de crescimento também
sofreram algum impacto decor-
rente da existéncia e variacdo dos
casos ignorados, embora nao re-
presentem algo que possa compro-
meter as conclusdes e diagndsticos
aqui apresentados.’

marco de 2024
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Tabela 2 — Evolugdo dos Contribuintes para o RGPS Segundo Regido Geogrdfica - Brasil - 2012 a 2022

Total de contribuintes (com pelo menos Variacédo Variagdo média Participacdo no total de
Regido uma contribuicéo no ano) acumulada anual 2022/2012 contribuintes em%
2012 2022 2022/2012 em % em %a.a. 2012 2022
Norte 3.260.326 3.563.788 9,3 0,9 4,9 5,1
Nordeste 11.230.274 11.910.226 6,1 0,6 16,7 17,0
Sudeste 35.497.860 35.767.008 08 0,1 52,9 51,1
Sul 11.715.548 12.807.456 9,3 09 17,4 18,3
Centro-Oeste 5.457.216 5.880.843 78 08 8,1 8,4

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados do Anuario Estatistico da Previdéncia Social do Ministério da Previdéncia Social - dados de 2022

sdo preliminares e sujeitos a revisdo. Nao foram considerados casos com regido e UF ignorados.

Essa mudanc¢a de composicao tam-
bém é confirmada pelas estima-
tivas da PNAD Continua anual. A
participacdo das mulheres no total
de contribuintes para a previdén-
cia aumentou de 41,5% para 43,7%
entre 2012 e 2022. Isso reflete a
melhora na inser¢do do género
feminino no mercado de trabalho
formal, embora ainda apresentem
taxas de participacao e de desem-
prego superior as dos homens.
Consequentemente, no mesmo
periodo, houve recuo na partici-

pacdo dos homens (de 58,5% para
56,3%), embora ainda continuem
sendo a maioria entre os contri-
buintes (vide Tabela 3).

Os dados da PNAD Continua Anual
também apontam para reducao,
em termos absolutos e relativos,
dos jovens até 29 anos no total de
contribuintes entre 2012 e 2022.
Em termos absolutos, o total de
jovens contribuintes para a previ-
déncia caiu de cerca de 18 milhoes,
em 2012, para 15,3 milhdes em

2022. Em termos de participacao
no total de contribuintes, a queda
foi de 32,2% para 24,7% no referi-
do periodo. Portanto, se em 2012
cerca de 1 em cada 3 contribuintes
eram jovens de até 29 anos, essa
relacdo caiu para cerca de 1 a cada
4 no ano de 2022. A faixa que teve
maior incremento de contribuintes,
tanto em termos absolutos como
relativos, foi o grupo com 40 anos
ou mais de idade, cuja participa¢do
aumentou de 39,2% para 46,3%
entre 2012 e 2022 (vide Tabela 3).

Tabela 3 — Estrutura dos Contribuintes para a Previdéncia Social Segundo
Género/Sexo e Faixa Etdria — Brasil — 2012 a 2022 — PNAD Continua Anual — em MilhGées e em % do Total

ANO Homem Mulher Total
2012 (em milhdes) 32,7 23,2 5519
2022 (em milhdes) 34,8 27,0 61,8
Participacéo no total em 2012 em % 58,5% 41,5% 100%
Participacéo no total em 2022 em % 56,3% 43,7% 100%
Estrutura por Faixa Etaria

ANO até 29 anos 30 a 39 anos 40 anos ou mais
2012 (em milhdes) 18,0 16,0 21,9
2022 (em milhdes) 15,3 17,9 28,6
Participacéo no total em 2012 em % 32,2% 28,7% 39,2%
Participagéo no total em 2022 em % 24,7% 29,0% 46,3%

Fonte: Elabora¢do do autor a partir dos microdados da PNAD Continua Anual de 2012 (primeira visita) e 2022 (quinta visita).
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Como mostrado, o ritmo de incremento dos contri-
buintes foi bem limitado no periodo entre 2012 e
2022. Ademais, foi bem inferior a velocidade de ex-
pansao do estoque de beneficios do RGPS e do INSS.
Na comparacdo de dezembro de 2022 com o mesmo
més de 2012 foi observado um incremento do estoque
de beneficios do RGPS e do INSS de, respectivamente,
25,2% e 24,5%. Essas taxas representam crescimento
médio anual de 2,2%a.a. e 2,3%a.a., respectivamente
para RGPS e INSS. Portanto, o estoque de beneficios
cresceu a um ritmo superior ao observado para os
contribuintes no mesmo periodo. Também cabe des-
tacar um incremento na velocidade de expansdo nos
anos de 2022 e 2023. Em especial, em 2023, o cresci-
mento de estoque de beneficios do INSS (4,5% em re-
lacdo a 2022) foi o maior de todo o periodo entre 2005

e 2023, ficando abaixo do de 2004. Ja o crescimento do
estoque de beneficios do RGPS em 2023 (3,4% - em
relacdo a 2022) foi o maior de todo o periodo de 2014
a 2023, ficando abaixo do de 2013 (vide Grafico 1 e
Tabela 2A do Anexo). Em termos absolutos, os esto-
ques de beneficios do INSS e do RGPS cresceram, na
comparacao de dezembro de 2023 com o0 mesmo més
de 2022, respectivamente, cerca de 1,7 e 1,1 milhdo de
beneficios adicionais (ver Tabela 2A do Anexo). Apesar
do incremento muito forte da quantidade de benefi-
cios, a reducdo na chamada “fila” do INSS foi bastante
moderada, tendo recuado de um patamar de cerca de
1,8 milhdo, em junho de 2023, para cerca de 1,6 milhdo
em janeiro de 2024* - queda de cerca de 225 mil no
referido periodo.

Grdfico 1 - Crescimento Anual do Estoque de Beneficios do RGPS e INSS - Brasil - 2001 a 2023

7,0

6,0

em$

, \“w

2001/2002/2003/2004 /2005 2006 2007 2008200912010 2011 2012/2013/2014/2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|2023

2,72,33,7/3,7 4,0 3,2
2,31,9 3,2/3,3 3,8 3,1 3,4 3,7

3,1 1,7 3,2 2,2 1,6 1,6 1,4 0,6 3,5 4,5
3,01,6 3,2/2,1/1,6 1,9/ 1,2/0,9 2,8 3,4

3,5 3,8
7

Fonte: elaboragdo do autor a partir de dados do Boletim Estatistico de Previdéncia Social
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Como consequéncia da combinac¢do de crescimento
muito moderado dos contribuintes e bem inferior ao
estoque de beneficios, houve piora da relacdo entre
contribuintes por beneficio, seja do INSS seja do RGPS.
Entre 2012 e 2022, considerando o nimero médio
mensal de contribuintes por beneficio do INSS, essa
razao caiu de 1,7 para 1,5 (vide Tabela 4). Ja a relacao
de nimero médio mensal de contribuintes por benefi-
cio do RGPS caiu de 2, em 2012, para 1,8 em 2022 (ver
Tabela 4).

Tabela 4 — Relacdo Contribuintes por Beneficio INSS/
RGPS - Brasil - 2012 € 2022

ANO INSS RGPS
2012 1,7 2,0
2022 1,5 1,8

Fonte: Elaborado a partir de dados do estoque de beneficios do Bo-
letim Estatistico da Previdéncia Social - novembro de 2023 - e
de contribuintes do Anuario Estatistico da Previdéncia Social,
considerando o estoque de beneficios em dezembro de cada ano
e o nimero médio mensal de contribuintes.

2 Consideracodes Finais

Os dados apresentados mostram que o ritmo de cres-
cimento dos contribuintes para o RGPS foi bastante
moderado no periodo entre 2012 e 2022 e abaixo da
velocidade de incremento do estoque de beneficios do
RGPS e do INSS como um todo. Tal comportamento de-
nota a continuidade do processo de piora da relacdo de
contribuintes por beneficio ou beneficiario que ja vem
ocorrendo e deve continuar nas préximas décadas por
conta do rapido e intenso processo de envelhecimento
populacional.

Também foi mostrado que houve importante alteracdo

na composicdo dos contribuintes, com aumento da
participagao das mulheres, das pessoas com 40 anos
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ou mais de idade e também diminui¢ao da importancia
relativa da regido Sudeste, que apresentou uma situ-
acdo de estagnacdo no periodo de 2012 a 2022. Con-
tudo, os homens ainda sdo maioria e a regido Sudeste
ainda responde por cerca de metade do total de contri-
buintes. Em relacdo a faixa etaria, de forma resumida,
os jovens até 29 anos representavam cerca de 1/3 do
total de contribuintes em 2012, mas passaram a res-
ponder por cerca de ¥4 em 2022.Ja o grupo de 40 anos
ou mais de idade tem participagao crescente e esta se
aproximando da metade do total de contribuintes.

Entre 2012 e 2022, considerando o nimero médio
mensal de contribuintes por beneficio do INSS, essa
razao caiu de 1,7 para 1,5. Ja a relacdo de nimero
médio mensal de contribuintes por beneficio do RGPS
caiu de 2, em 2012, para 1,8 em 2022. Essa continua
piora da relagdo entre contribuintes e beneficiarios
exige um planejamento de médio e longo prazos a
respeito do financiamento tanto da previdéncia como
da seguridade social. Contudo, no debate politico, pa-
recem prevalecer visoes de curto prazo que defendem,
de um lado, proposi¢cdes que aumentam a despesa e,
de outro lado, medidas que reduzem o custeio com
argumentos de geracao de empregos formais, mas que
nao levam em consideracdo a necessidade de custeio
integral da previdéncia, bem como partem de visdes
bastante simplistas em relacdo ao complexo fenomeno
da informalidade.

Referéncia

COSTANZI, Rogério Nagamine. Informacgoes Fipe, jul. 2023. Os Im-
pactos do Envelhecimento Populacional sobre a Estrutura Etaria
da For¢a de Trabalho no Brasil. Disponivel em: https://downloads.
fipe.org.br/publicacoes/bif/bif514-19-27.pdf.
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Anexo
Tabela 1A — Evolucdo do Numero de Contribuintes para o RGPS
Segundo Unidade da Federacdo - Brasil - 2012 a 2022
_ Quantidade de Contribuintes RGPS Varlagso Varlagso média o ,
E:éi?ggéia (ggnmtr?gbc;grggr:‘%sawg)a acumuiada anual em % Participacédo no total em %
2022/2012 em % (a.a.)

2012 2022 2012 2022
Rondonia 454.841 437.505 -3,8 -0,4 0,7 0,6
Acre 144.851 157.992 9,1 0,9 0,2 0,2
Amazonas 751.695 759.193 1,0 0,1 1,1 1,1
Roraima 102.301 134.336 31,3 2,8 0,2 0,2
Para 1.350.064 1.523.650 12,9 1,2 2,0 2,2
Amapa 127.551 140.136 9,9 0,9 0,2 0,2
Tocantins 329.023 410.976 24,9 2,2 0,5 0,6
Maranh&o 812.987 923.053 13,5 1,3 1,2 1,3
Piaui 514.876 606.089 17,7 1,6 0,8 0,9
Ceara 1.869.341 2.044.563 9,4 0,9 2,8 2,9
Rio Grande do Norte 760.154 823.571 8,3 0,8 1,1 1,2
Paraiba 777.488 890.773 14,6 1,4 1,2 1,3
Pernambuco 2.173.962 2.166.868 0,3 0,0 3,2 3,1
Alagoas 621.443 652.850 5,1 0,5 0,9 0,9
Sergipe 502.530 529.609 54 0,5 0,7 0,8
Bahia 3.197.493 3.272.850 2,4 0,2 48 47
Minas Gerais 7.680.589 7.761.865 1,1 0,1 11,4 11,1
Espirito Santo 1.391.003 1.407.435 1,2 0,1 2,1 2,0
Rio de Janeiro 6.260.212 5.704.957 -8,9 -0,9 9,3 8,2
Séao Paulo 20.166.056 20.892.751 3,6 0,4 30,0 29,9
Parana 4.303.350 4.674.209 8,6 0,8 6,4 6,7
Santa Catarina 3.092.573 3.845.227 24,3 2,2 46 55
Rio Grande do Sul 4.319.625 4.288.020 -0,7 -0,1 6,4 6,1
Mato Grosso do Sul 860.623 886.848 3,0 0,3 1,3 1,3
Mato Grosso 1.119.385 1.270.710 13,5 1,3 1,7 1,8
Goias 2.069.307 2.241.093 8,3 0,8 3,1 3,2
Distrito Federal 1.407.901 1.482.192 53 0,5 2,1 2,1

Fonte: Elabora¢do do autor a partir de dados do Anudrio Estatistico da Previdéncia Social do Ministério da Previdéncia Social - dados de 2022
sujeitos a revisdo. Nao foram considerados casos com regido e UF ignorados.
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Tabela 2A — Evolugdo do Estoque de Beneficios Emitidos do RGPS e do INSS
Brasil 2000 a 2023 (Dezembro de Cada Ano)

iitﬁ g;,"; : se iitr? gfl.']; :: Variacéo Variacéo anual o o
ANO do INSS em do RGPS em anual _INSS em RGI?S em Variagdo anual Variagéo anual
Tt Qe quanhdgc!e de quantldgqe de INSS em % RGPS em %
S S M A beneficios beneficios
2000 19.572.748 17.517.731
2001 20.032.858 17.914.884 460.110 397.153 2,4 2,3
2002 21.125.512 18.859.775 1.092.654 944.891 55 538
2003 21.851.685 19.510.519 726.173 650.744 34 3,5
2004 23.146.969 20.506.649 1.295.284 996.130 5,9 5,1
2005 23.951.338 21.149.561 804.369 642.912 3,5 3,1
2006 24.593.390 21.644.886 642.052 495.325 2,7 2,3
2007 25.170.283 22.066.263 576.893 421.377 2,3 1,9
2008 26.095.625 22.776.205 925.342 709.942 3,7 3,2
2009 27.048.356 23.534.497 952.731 758.292 3,7 3,3
2010 28.141.263 24.426.882 1.092.907 892.385 40 3,8
2011 29.051.423 25.176.323 910.160 749.441 3,2 3,1
2012 30.057.265 26.032.855 1.005.842 856.532 315 3,4
2013 31.199.043 27.009.011 1.141.778 976.156 3,8 3,7
2014 32.152.518 27.818.973 953.475 809.962 3,1 3,0
2015 32.701.562 28.276.347 549.044 457.374 1,7 1,6
2016 33.755.917 29.183.383 1.054.355 907.036 3,2 3,2
2017 34.497.835 29.804.964 741,918 621.581 2,2 2,1
2018 35.058.564 30.278.655 560.729 473.691 1,6 1,6
2019 35.636.157 30.865.783 577.593 587.128 1,6 1,9
2020 36.126.514 31.239.908 490.357 374.125 1,4 1,2
2021 36.356.594 31.522.687 230.080 282.779 0,6 0,9
2022 37.623.966 32.412.927 1.267.372 890.240 3,5 2,8
2023 39.302.547 33.504.626 1.678.581 1.091.699 4,5 34
Variacéo
acumulada +25,2% +24,5%
2022/2012 em %
Variagdo média
anual 2022/2012 +2,3%a.a. +2,2%a.a.
em %a.a.
Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do Boletim Estatistico da Previdéncia Social - BEPS
marco de 2024 1nformacoes fipe
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1 Em2012e2022, foram reportados, respectivamente, 1,756 milhdo e
cerca de 40 mil casos com sexo ignorado. Portanto, cria-se tendéncia
a superestimar as taxas de crescimento.

2 Em 2012, havia 1,7 milhdo de casos com idade ignorada. Em 2022,
esse patamar caiu para cerca de 39 mil. Portanto, as taxas devem
estar ligeiramente superestimadas.

3 Em 2022 havia 2,2 milhdes de casos com UF (consequentemente
regido também) ignorada. Em 2012, esse patamar era de cerca de 85
mil. Essa amplia¢ao dos casos ignorados tende a subestimar as taxas
de crescimento dos contribuintes por UF e regido.

4 Informagao obtida no site https://www.gov.br/inss/pt-br/portal-de-
transparencia - acesso em 29/02/2024. Em junho de 2023, a “fila”
estava em 1,794 milhdo, e janeiro de 2024 caiu para 1,569 - queda

de cerca de 225 mil.

(*) Doutor em Economia pela Universidade Auténoma de Madrid.
Mestre em Economia pelo IPE/USP e em Diregdo e Gestdo de Sistemas
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Metodologia para Estimativa de Custo de Capital Préprio em
Projetos de Investimento: Uma Abordagem Independente de
Acoes Negociadas em Bolsa de Valores

Resumo

Esta nota técnica propde uma abor-
dagem para mensuracdo de custo
de capital proprio e a avaliagdo de
risco em projetos de investimento.
As vantagens desta abordagem sao
a estimacao do risco do projeto
independentemente da existéncia
de agOes negociadas na bolsa de
valores para o setor analisado e
a consideracdo de riscos especifi-
cos em conjunc¢do com a adi¢do de
novos componentes de incerteza ao
projeto. Em avaliacdes de projeto, a
estimativa do beta, para mensurar
risco, é tipicamente realizada usan-
do a¢des de empresas similares
negociadas em bolsas de valores.
Essa pratica presume que o risco
das acdes escolhidas como referén-
cia representa o risco inerente ao
projeto analisado. No entanto, essa
premissa dificilmente é valida, nem
pode ser testada na pratica, ja que
projetos envolvem variaveis exclu-
sivas certamente ndo capturadas
pelo comportamento dessas acdes.
A abordagem deste artigo supera
essas premissas e estima o beta
com base no risco especifico do
projeto a partir das incertezas en-
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volvidas no proprio fluxo de caixa
livre, via mensuracdo da volatili-
dade de sua rentabilidade média
usando simula¢des de Monte Carlo.

1 Introducao

Este artigo propde uma abordagem
para a precificagdo do risco no am-
bito de avaliacdes de viabilidade
econdmico-financeira de projetos
de investimento.

A abordagem consiste em um mé-
todo de estimag¢ao do parametro
de risco (beta) do Capital Asset
Pricing Model (CAPM) a partir das
proprias premissas utilizadas para
estimacdo do fluxo de caixa livre
de analise. A proposta sensibiliza
o custo de oportunidade a cada
componente do projeto, tornando
a avaliagdo de viabilidade mais
robusta e personalizada de acordo
com suas caracteristicas.

As avaliagdes de projetos de inves-
timento tipicamente envolvem a
mensuracao do fluxo de caixa livre
para posterior comparac¢do da sua
Taxa Interna de Retorno (TIR) com
o custo de oportunidade ou calcu-

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

lo do seu Valor Presente Liquido
(VPL).

O fluxo de caixa livre é determi-
nado a partir de premissas espe-
cificas do projeto que refletem as
expectativas de seus resultados.
No entanto, a consideracao do risco
inerente ao negdcio e os potenciais
desvios da expectativa sdo tarefas
tipicamente atribuidas ao custo
de oportunidade, o beta do CAPM,
estimado com parametros de mer-
cado, mas desconsidera as carac-
teristicas singulares do projeto
analisado.

O CAPM é uma abordagem ampla-
mente aplicada em avaliagdes de
projetos e determina o custo de
oportunidade do capital préprio
como o resultado da soma entre:

e Taxa Livre de Risco e

¢ Prémio de Risco do projeto.

A Taxa Livre de Risco reflete a
rentabilidade que um investidor
esperaria receber ao investir em
um ativo livre de risco. Por sua
vez o prémio de risco do projeto
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reflete a rentabilidade adicional
necessaria para compensar seus
riscos.

O prémio de risco do projeto é
resultado da multiplicacdo dos
seguintes componentes:

e Prémio de Risco de Mercado:
esse parametro expressa o preco
do risco e busca refletir a renta-
bilidade adicional tipicamente
obtida pelos investimentos em
ativos arriscados acima do ativo

livre de risco.

e Beta: esse parametro reflete a
quantidade risco do investimento
analisado. Ele ¢ mensurado como
uma relacao entre o nivel de ris-
co do investimento em analise
em relacdo ao risco tipico dos
ativos arriscados. Um beta igual
unitario representa um nivel de
risco compativel com o padrdo de
mercado; o beta superiora 1, algo
mais arriscado que o padrao de
mercado; e um beta menor que 1,
um investimento de menos risco

que o de mercado.

As estimagdes tanto da Taxa Livre
de Risco como do prémio de risco
de mercado sao feitas de maneira
relativamente objetiva e ndo va-
riam a depender do projeto anali-
sado. A taxa livre de risco tipica-
mente é baseada em dados publicos
de titulos de divida de baixo risco,

como titulos do governo. Nesse
mesmo sentido, o Prémio de Risco
de Mercado pode ser calculado
com base em médias histéricas
das taxas de retorno da carteira de
mercado, que tendem a ser dados
bastante s6lidos e amplamente
utilizados.

O Beta, por suavez, é um parametro
que deve refletir caracteristicas
proprias do projeto analisado. Nor-
malmente é calculado a partir da
selecao de agdes de empresas ne-
gociadas em bolsas, presumindo-se
que o risco das acdes escolhidas
como referéncia mimetiza o risco
inerente ao projeto analisado.’
No entanto, essa premissa nao é
necessariamente valida nem pode
ser geralmente testada na pratica,
ja que projetos frequentemente en-
volvem variaveis exclusivas, cujos
riscos dificilmente sdo capturados
pelas a¢des selecionadas. Tudo
isso torna o beta uma estimativa
bastante simplista sobre o risco do
projeto.

Frente a esse contexto, a aborda-
gem apresentada neste artigo visa
a superar essas limitagoes, propor-
cionando uma avaliacdo persona-
lizada do risco inerente ao proje-
to, levando em consideracao suas
particularidades e as variaveis
que mais afetam seu desempenho
financeiro.

A abordagem consiste na avaliagdo
do risco potencial do projeto via a
mensurac¢ado da volatilidade de sua

1 Fe -r; f ‘.I

rentabilidade média por meio de
simula¢des de Monte Carlo, con-
siderando as premissas que fun-
damentam o fluxo de caixa livre
analisado.

Para a apresentacao da abordagem
o presente artigo é organizado da
seguinte forma: se¢ao 2 resume
o modelo CAPM com destaque ao
modo como é estimado o beta e
sua relacdo com a volatilidade do
investimento analisado e a volati-
lidade padrao de mercado; se¢do 3
apresenta como considerar a vo-
latilidade esperado para o projeto
em andalise com a volatilidade espe-
rada para rentabilidade média do
projeto (TIR).

2 Modelo CAPM e Interpreta-
¢ao do Beta

Nesta secdo é apresentado o mo-
delo CAPM com destaque para a
intuicao do seu valor.

0 CAPM é um modelo tradicional
da teoria de financas e fornece um
método para determinar o custo de
oportunidade do capital préprio.

O CAPM é baseado na seguinte
equacao:

R, = Re+ Bi(R,— Ry)
em que:
R;: representa o retorno esperado

de um investimento e compativel
com o seu risco.
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R é a taxa livre de risco, que reflete a rentabilidade de
um investimento livre de risco.

B é a quantidade de risco do modelo para o investi-
mento analisado.

R,: é o retorno tipico esperado de ativos arriscados.

(Rm — Rf) é o prémio de risco de mercado, que
indica a remuneracao adicional necessaria
para investir em ativos mais arriscados em
comparacdo com investimentos livres de risco.

A seguinte férmula define o valor do beta:

_ Cov (R,,R,,)
" Var(R,,)

Para entender a intui¢cdo do beta é preciso entender o
significado de cada um dos seus componentes.

No numerador, tem-se a covariancia entre retorno
do ativo e retorno de mercado. Essa estimativa visa
mensurar quanto do retorno do investimento esta
associado com o retorno da carteira de mercado, ou
. .~ . 2,3
qual o nivel de variagao conjunta dos retornos™ do
investimento em comum com a carteira de mercado.

Por sua vez, no denominador tem-se a variancia de
mercado, a qual quantifica a volatilidade padrado ou de
referéncia observada no mercado de ativos arriscados,
no caso, o mercado de agoes.

Desse modo, a férmula que define o beta pode ser re-
escrita da seguinte forma:

Cov(R,R,,)

Volatilidade do ativo i

Var(R,)  Volatilidade padrio de mercado

Assim sendo, um beta igual a 1 indica que o ativo tem
volatilidade equivalente ao padrdo de mercado, ao
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passo que valores diferentes de 1 indicam volatilida-
des maiores ou menores que a do padrdo de mercado.

Tradicionalmente, o mercado de agdes é utilizado
como referéncia sobre qual seria o comportamento
tipico de um investimento arriscado e a partir de
seus dados observados é feita a estimacdo do modelo
CAPM.

Nesse sentido, a estimacdo do beta é comumente re-
alizada com base em a¢des de empresas negociadas
em bolsas de valores. Portanto, tipicamente o beta é
estimado pela razdo entre a volatilidade do ativo em
andlise e a volatilidade padrao de mercado.

3 Propostade Estimacao do Beta com Base nas Pre-
missas do Fluxo de Caixa Livre

Esta se¢do apresenta a metodologia proposta para
estimacdo do beta para andalise de projetos de investi-
mento a partir de premissas sobre o préprio fluxo de
caixa livre em analise.

Para a aplicagdo da metodologia é necessaria a execu-
cdo de trés passos: i) estimacdo da volatilidade para
rentabilidade média do investimento/projeto anali-
sado; ii) estimacdo da volatilidade padrdo de mercado
para o horizonte analisado; iii) estimacao do beta do
projeto a partir dos componentes estimados nos pas-
sos anteriores. A seguir, é explicado como proceder
para a estimacdo de cada um desses componentes.

3.1 Mensuragdo da Volatilidade Esperada para
o Investimento Analisado

A abordagem para estimar a volatilidade esperada
no rendimento de um projeto envolve a analise de
sensibilidade da rentabilidade do fluxo de caixa livre
do projeto por meio da aplicacdo do método de Monte
Carlo. Essa técnica estatistica permite simular uma
ampla gama de cenarios possiveis para o projeto ana-
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lisado, levando-se em consideragdo
a incerteza inerente as premissas
do projeto.

A seguir, sao descritos os passos
propostos para essa estimacao:

I) Definicao das Premissas do
Fluxo de Caixa Livre (FCL):
envolve identificar e quantificar
todas as variaveis que afetam o
desempenho financeiro do pro-
jeto, como investimentos, custos
operacionais, receitas, tributacao,
necessidades de capital de giro e
despesas de financiamento.

IT) Montagem das Distribuicdes
de Probabilidade: consiste em
definir para cada variavel do
FCL uma distribuicdo de proba-
bilidade que reflita a incerteza
em torno de seu valor. Essas dis-
tribuicdes podem ser baseadas
em dados historicos, estimativas
especializadas ou julgamento de
especialistas. Também pode ser
pertinente considerar a varia-
bilidade e a correlagdo entre as
variaveis.

IIT) Simulacdes de Monte Carlo:
nesta etapa, a partir das distribui-
¢oes de probabilidade estabeleci-
das na etapa anterior, é possivel
realizar simula¢cdes de Monte
Carlo. Nesse processo, deve-se
gerar uma grande quantidade de
cendrios possiveis, combinando
os valores das variaveis do FCL
de acordo com suas distribuicoes

de probabilidade. Cada simulacdo
resulta em uma estimativa da
rentabilidade do projeto.

IV) Estimativa da Volatilidade:
por fim, a partir da distribuicdo
das rentabilidades simuladas,
é possivel calcular a volatilida-
de (desvio-padrdo) do projeto.
Isso é feito por meio da andlise
estatistica da variabilidade dos
resultados.

3.2 Mensuracdao da Volatilida-
de Padrdo de Mercado

A estimacdo do prémio de risco de
mercado é normalmente realizada
com base em dados histéricos das
taxas de retorno do mercado de
acoes. O prémio de risco de mer-
cado é calculado como a diferenca
entre o retorno médio dos ativos
arriscados e a taxa livre de risco.
Historicamente, o valor do prémio
de risco de mercado tem oscilado
em torno de 5% e 8% ao ano.

No entanto, para a estimacdo do
beta nao se deve atentar para a
rentabilidade média do mercado,
mas para sua volatilidade. Nesse
sentido, os dados histéricos reve-
lam que seu desvio-padrao oscila
em torno de 20% ao ano. [sso signi-
fica que o prémio de risco de mer-
cado pode variar consideravelmen-
te de ano para ano, refletindo as
condi¢des econdmicas, politicas e
financeiras em constante mudanca.

~
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Contudo, antes de comparar a vo-
latilidade do retorno do mercado
com a volatilidade do projeto, é
necessario fazer um ajuste para
alinhar a frequéncia em que esses
dados estdo sendo analisados. A vo-
latilidade do rendimento das a¢oes
de mercado é analisada anual-
mente, enquanto a volatilidade da
rentabilidade do projeto é expressa
em termos do horizonte analisado
(10, 15, ..., ou 35 anos). Portanto,
mesmo que ambas sejam expres-
sas em termos médios anuais, a
volatilidade de mercado reflete a
volatilidade esperada em um ano,
enquanto a volatilidade do projeto
reflete a volatilidade do rendimen-
to médio no horizonte analisado.

Dessa forma, a volatilidade de mer-
cado medida em horizontes anuais
deve ser ajustada para ser compa-
tivel com o horizonte do projeto.
Este ajuste é simples: basta multi-
plicar o desvio-padrdo do retorno
de mercado anual por, em que N é
o niimero de anos do projeto.*

O ajuste decorre do fato de que,
apesar de a volatilidade anual ser
elevada, no longo prazo a rentabi-
lidade de projetos arriscados con-
verge para o valor esperado, sendo
o desvio em torno do valor espera-
do cada vez menor a medida que se
observam periodos mais longos.

Desse modo, se para intervalos de
um ano o desvio-padrao é de 20%,
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para intervalos de, por exemplo, 30 anos, o desvio-pa-
drdo esperado é de 3,7% (= 20%/+/30).

3.3 Estimacdo do Beta do Projeto

Por fim, para a estimacao do beta do projeto, basta
considerar as mensuracgdes da volatilidade para o
projeto analisado e a volatilidade de mercado espera-
da. Essa estimacao € feita pela aplicagdo da seguinte
formula:

2
Trre
Bo=— e

O mercado

N

em que:

J-Eff: é a variancia da rentabilidade de projeto estima-
da pelo procedimento de Monte Carlo conforme
descrito na subsecao 3.1.

a2 , A . . .

mercado ; ¢ 3 variancia estimada com histérico de
retorno de mercado, conforme descrito na sub-
secdo 3.2.

N: é o horizonte de investimento do projeto analisado.

Assim sendo, supondo desvio-padrdo de mercado de
209% ao ano e horizonte de investimento de 30 anos, a
tabela a seguir demonstra o beta estimado a depender

da volatilidade estimada para o projeto (Fy.c.)-

Desvio-padréo do projeto
32% 34% 37% 39%
0,74 087 1,00 1,14

Omne 2,9%
B 0,63

4,2%
1,29

4,4%
1,45

3 Conclusoes

Em sintese, a metodologia proposta neste estudo para
amensuracao do custo de capital proprio e a avaliagdo
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de risco em projetos de investimento apresentam uma
série de vantagens no ambito da analise financeira e
econdmica de investimentos. As vantagens da meto-
dologia aqui delineada sdo de natureza fundamental
e tém implicacdes de grande alcance para a pratica da
analise de projetos.

As vantagens da metodologia proposta podem ser re-
sumidas da seguinte forma:

I) Independéncia de A¢des de Mercado: Ao eliminar
a dependéncia da existéncia de agdes negociadas
em bolsa de valores como referéncia, a metodologia
torna-se aplicavel a uma ampla gama de projetos que
ndo possuem equivalentes diretos no mercado de
acoes. Isso amplia o escopo de aplicacdo da metodo-
logia e a torna altamente flexivel.

II) Consideracao de Riscos Especificos: A aborda-
gem proposta permite a incorporagdo de riscos
especificos ao projeto, bem como a analise dos
impactos da adicao de novos componentes de in-
certeza no fluxo de caixa (por exemplo, inclusado
de risco de cambio, demanda, juros, ou qualquer
outro componente de risco). Isso é particularmente
relevante para projetos complexos e diversificados,
nos quais os riscos ndo podem ser adequadamente
representados pelo comportamento de acdes de
empresas negociadas em bolsas de valores. Isso
significa que o risco inerente ao projeto é consi-
derado de forma precisa, levando em conta suas
particularidades e as variaveis que mais influen-
ciam seu desempenho financeiro.

III) Maior Robustez na Avaliacao de Projetos: A me-
todologia oferece uma analise de risco mais sélida e
resistente, resultando em uma avalia¢do de viabilida-
de econémico-financeira mais confiavel e embasada.
I[sso, por sua vez, contribui para uma tomada de
decisdo mais informada em relagdo a investimentos,
minimizando os riscos associados a subestimacao ou
superestimacdo do custo de capital préprio.
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IV) Preservacao das Premissas
Tradicionais: a metodologia pro-
posta mantém todas as demais
premissas do modelo tradicional
de estimacao do custo de capital
proprio com o Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) intactas. As
premissas relativas a taxa livre de
risco e ao prémio de risco de mer-
cado permanecem inalteradas.
A unica modificacio reside no
método de estimagao do beta.
[sso garante que a metodologia
seja compativel e comparavel
com os métodos convencionais
de avaliacdo de projetos de in-
vestimento, sem a necessidade
de redefinir toda a estrutura de
avaliacdo de projetos.

Em suma, a abordagem proposta
representa uma contribuigao para
a area de avaliacdo de projetos de
investimento e finangas corpora-
tivas. Ela aborda as limitacdes das
metodologias tradicionais de esti-
macao do custo de capital préprio
e oferece uma estrutura robusta
para a analise de risco em proje-
tos, garantindo uma base para a
tomada de decisdes financeiras
estratégicas.

O presente artigo traz abordagem
semelhante a Kruschwitz e Loffler
(2006), que, a0 mesmo tempo que
criticam a pratica de se tratar a
taxa de desconto em avaliagdes
de projetos como um componente

exogeno, apresentam definicao
tedrica da taxa de desconto como
uma funcdo dos fluxos de caixa es-
perados no futuro.

Além disso, a abordagem propos-
ta tem inspiracao na Hipétese de
Negacdo do Ativo Negociado (MAD
ou Market Asset Disclaimer) de
Copeland e Antikarov (2001) e no
Teorema de Samuelson (1965).
A Hipotese de Negacao do Ativo
Negociado é aplicada na avaliacdo
de projetos de investimento com
opcoes reais e afirma que o valor
do projeto representa a melhor
estimativa de seu valor de merca-
do, considerando-o como um ativo
negociado. Por sua vez, o Teorema
de Samuelson estabelece que a ren-
tabilidade do investidor tem como
valor esperado a taxa de custo de
oportunidade, com desvios decor-
rentes exclusivamente dos riscos
materializados.

Por fim, é importante ressaltar que
este método é apropriado quando
é necessario estimar o custo do ca-
pital préprio. Assim, ele nao é util
em situacdes em que esse parame-
tro pode ser obtido diretamente,
como por exemplo, ao consultar os
proprios acionistas. No entanto, o
método se torna relevante quando
nao ha informagdes objetivas dis-
poniveis sobre o parametro, como
no caso de estruturagdes de proje-
tos de concessodes, quando o poder

~
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publico precisa inferir o custo do
capital proprio para precificar ade-
quadamente esse parametro.

Referéncias

COPELAND, Tom; ANTIKAROV, Vladimir.
Opgcoes reais: um novo paradigma para
reinventar a avaliacdo de investimen-
tos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.

KRUSCHWITZ, L.; LOFFLER, A. Discounted
cash flow: a theory of the valuation of
firms. John Wiley & Sons, 2006.

1 Essa pratica parte da hipotese econémica
de nao existéncia de oportunidade de arbi-
tragem (Lei do prego tinico). Essa hipétese
implica que investimentos de mesmo risco
devem ter mesma rentabilidade esperada.
Essa hipotese é basilar na teoria de finangas
e amplamente aceita na literatura econdmi-
ca.

2 No modelo do CAPM, a volatilidade do
ativo pode ser decomposta em volatilidade
sistémica (ndo diversificavel) e volatilidade
idiossincratica (volatilidade diversificavel).
Aqui e no restante do artigo, a volatilidade
do investimento refere-se a volatilidade
sistémica. Esta consiste na volatilidade
que afeta todo um sistema financeiro, em
oposicao a volatilidade especifica de ativos
individuais.

3 No CAPM, apenas a volatilidade sistémica
é considerada ao determinar o prémio de
risco, ou seja, apenas a volatilidade sistémica
tem relagdo com o prémio de risco de mer-
cado. Isso ocorre por causa da suposicao
fundamental do modelo, que é a diversifi-
cacdo eficiente. A diversificagdo eficiente
parte do pressuposto de que os investidores
sdo racionais e buscam otimizar sua carteira
de investimentos, diversificando-a para
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eliminar o risco idiossincratico, também chamado de risco especifico.
O risco idiossincratico é aquele que afeta apenas um ativo ou um
pequeno grupo de ativos e pode ser eliminado por meio da diversi-

ficacdo dos investimentos.

4 Este ajuste ¢ um procedimento padrdo em estatistica, abordado em
qualquer livro-texto sobre o assunto. Ele ¢ usado para calcular a variancia
da média de uma variavel a partir da volatilidade da amostra e do nimero
de observagdes, assumindo que a variavel é independente e identicamente
distribuida (IID). A intuigdo por tras do ajuste ¢ que quanto menos volatil
a varidvel e quanto mais dados sdo observados, mais precisa (ou seja,

menos volatil) ¢ a média calculada para a variavel. No contexto de in- (*) Fundagdo Getulio Vargas. (E-mail: elias.filho@fgv.br).
vestimentos em ativos arriscados, a ideia é que, embora o retorno médio (**) Universidade de Sdo Paulo. (E-mail: delosso@usp.br).
em horizontes mais curtos seja mais incerto, quanto maior o horizonte (***) Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe).
analisado, maior a chance do retorno se aproximar do valor esperado. (E-mail: fsande@fipe.org.br).
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O Efeito Bruxelas e Suas Consequéncias Sobre o Acordo de
Livre Comércio Uniao Europeia-Mercosul

O efeito Bruxelas (BRADFORD,
2020) é definido como a difusao de
facto (possivelmente de jure) de re-
gulacoes da Unido Europeia, atra-
vés de mecanismos predominan-
temente associados ao mercado. A
Uniao Europeia é capaz de exercer
tal poder regulatoério sobre o resto
do mundo por uma série de razoes
Unicas, quais sejam: tamanho de
mercado, capacidade regulatéria,
propensao a regular, alvos inelas-
ticos e a indivisibilidade de seus
padrdes regulatorios.

Um mercado unificado de quase
450 milhdes de pessoas é bastan-
te atrativo para as empresas do
mundo. A integracdo desse merca-
do ndo ocorre unicamente no livre
fluxo de bens, servigos, conheci-
mento e pessoas; ela se pronuncia
numa homogeneizagdo regulatoria
entre seus 27 paises-membros que
a tornam incrivelmente assertiva
em sua habilidade de induzir regu-
lacao no resto do mundo.

Os dois outros pontos de capaci-
dade regulatoéria e propensao a
regular dizem respeito a existéncia
de uma burocracia capacitada na
Unido Europeia e em seus paises-
-membros, que pode efetivamen-

te regular e legislar sobre temas
diversos pertinentes ao bloco ou
a paises-membros em particular.
Num segundo momento, a propen-
sao a regular da Unido Europeia
se ancora sobre a prerrogativa e
desejo do bloco de regular temas
diversos e tomar o protagonismo
que em outros paises estaria sendo
delegado ao mercado. Logo, a exis-
téncia da burocracia e a crenca da
regulacdo, em contraposicao, pura-
mente, ao mercado, podem contri-
buir sobremaneira para o avanco
da qualidade de vida e da economia
da Unido Europeia. Outro ponto
relevante diz respeito ao fato de
que, na média, a Unido Europeia
tende a “pressionar para cima” nas
suas regulacdes de seus membros,
isto é, regulagdes mais estridentes
de seus paises-membros tendem
a preponderar sobre regulacoes
pouco estridentes de outros mem-
bros. Ademais, a expertise desses
paises que regulam mais forte-
mente suas pautas de, e.g., direitos
ao consumidor e meio ambiente
desempenha papel relevante em
induzir regulacdes mais estriden-
tes (ou rigidas) para todo o bloco
e que, portanto, serdo difundidas
para outros paises com os quais a
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Unido Europeia se relaciona econo-
micamente.

Outro aspecto que induz a efetivi-
dade do efeito Bruxelas diz respei-
to ao fato de que a Unido Europeia
mira em direitos envolvendo traba-
lho e consumidores principalmen-
te, em contraposicdo ao capital, o
que faz com que essas regulacoes
sejam efetivas e ndo haja um in-
centivo de fuga, que haveria caso
a organizacdo almejasse regular o
capital. Logo, seu foco em merca-
dos predominantemente inelasti-
cos contribui para sua efetividade
regulatodria. Ndo ha, pois, ameaca
de fuga dos consumidores da Unido
Europeia devido a regulagdes mais
estridentes.

Por fim, a indivisibilidade de seus
padrdes regulatorios indica que
optar por ndo se conformar aos
seus padroes regulatorios - isto
é, segmentar sua produgdo entre
paises-membros da UE e paises ex-
ternos - é custoso e faz pouco sen-
tido economico. Esses cinco pon-
tos qualificam, segundo Bradford
(2020), o porqué de as regulagoes
da Unido Europeia serem difundi-
das amplamente, enquanto Estados
Unidos e China ndo tém regulagdes
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difundidas num possivel efeito Wa-
shington e Pequim, por exemplo.

O efeito Bruxelas ja se manifesta
indiretamente sobre o Brasil. A
Lei Geral de Protecdo aos Dados
(LGPD)' do Brasil é um exemplo de
como a regulacao da Unido Euro-
peia impacta outras coisas além do
comércio, ou seja, um efeito difuso
advindo do efeito Bruxelas (JORGE,
2022; BUENO, 2023). Assim como
o comércio de madeira tem sido
afetado por tal efeito, no qual o
European Union Deforestation Re-
gulation’, por exemplo, levou a
uma difusdo de facto das visdes da
Unido Europeia sobre a madeira
produzida no Brasil (TREVIZAN,
2024). A ndo-conformidade do Bra-
sil poderia ser vista sob duas 6ticas
que privilegiam a visdo da Unido
Europeia quanto a sua prerroga-
tiva em legislar sobre sua prépria
politica ambiental. Primeiramente,
caso a Unido Europeia tenha (e
possivelmente tem na maioria dos
itens) uma regulacdo mais rigida
para produc¢do, entdo ao engajar
em comércio internacional com
paises desregulados, na pratica ela
esta conferindo vantagens compe-
titivas a paises estrangeiros frente
aos seus produtores locais. Por
outro lado, caso a Unido Europeia
institua uma barreira técnica no
sentido de impedir a importacao
desses bens produzidos sob uma
regulacdo mais fraca, entdo na pra-
tica, é possivel ocorrer desde uma
correcdo de competitividade entre
produtos europeus e produtos im-
portados desses paises com menor
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regulacdo até o ponto de que haja
na verdade algum tipo de protecio-
nismo. Num assunto diretamente
relacionado a habilidade da Unido
Europeia de ditar regulagdes de
facto e aqui de jure, a decisao do co-
meco do més de marcgo de 2024 de
um painel da Organiza¢dao Mundial
do Comércio de reconhecer que a
Unido Europeia estd correta em
impor barreiras técnicas a impor-
tacdo de biocombustiveis baseados
em Oleos de palma produzidos na
Indonésia e na Malasia (WTO/
DSU/600/WTO e WTO/DSU/593)
obtidos a partir da mudanga indi-
reta do uso da terra reforga o ar-
gumento de que a UE tem bastante
momentum em ditar as regulacoes
globais, usando mecanismos de
mercado e raramente mecanismos
de jure.

Outro ponto relevante para a tema-
tica abordada aqui é a frequéncia
com que a Unido Europeia usa dos
acordos comerciais dos quais ela é
signatdria para difundir minima-
mente suas proprias regulacoes
(MORIN; ROCHETTE, 2017). Isso
configura uma difusdo regulatoéria
de jure, mas ainda assim ancora-
-se numa perspectiva de mercado,
na qual o(s) pais(es) que negociam
com a Unido Europeia ainda assim
consideram o beneficio com esse
bloco como superior ao custo de
adequacdo produtiva a regulacoes
da Uniao Europeia.

Para o Brasil, o debate do efeito
Bruxelas no contexto do Acordo do
Livre Comércio da Unidao Europeia-

-Mercosul é bastante interessante.
Em termos econdémicos, o Brasil
deseja usufruir tarifas do comércio
e barreiras nao tarifarias préoximas
de 0 ou o mais reduzidas possivel.
Ao mesmo tempo, a Franca e ou-
tros grandes paises do bloco veem
nesse acordo uma oportunidade de
consolidar suas percepcoes sobre a
exploracdo da Floresta Amazonica
pelo setor agropecudrio. Em ter-
mos mais domésticos, hd também
a preocupacdo por parte das auto-
ridades francesas de que produtos
agropecuarios brasileiros chegan-
do ao pais poderiam reduzir a pro-
ducao desses setores na zona rural
francesa. O argumento do efeito de
Bruxelas também pode ter efeito
reduzido no Brasil na medida em
que esse pais ndo é muito afeito a
alterar suas regulacdes, hard ou
soft, visando satisfazer certos blo-
cos comerciais ou outros multila-
terais, como o processo de acessao
do Brasil a OCDE, que foi pausado
devido a uma perspectiva de que
satisfazer a regulacao soft da OCDE
seria uma renuncia a prerrogativas
legislativas e regulatérias (HES-
SEL, 2023).
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A Economia Brasileira em 2024

No primeiro dia de margo, o IBGE
divulgou os nimeros oficiais para
o PIB nacional relativo a 2023.
Tais nimeros mostraram que, no
quarto trimestre do ano, o PIB
brasileiro apresentou estabilidade,
seguindo o que ja havia acontecido
no terceiro trimestre. Com isso, o
PIB total de 2023 fechou o ano com
alta de 2,9% em relagdo a 2022, um
valor muito acima da projecao de
mercado de inicio de ano, que era
de 0,8%.

No ano, o PIB, pelo lado da oferta,
foi caracterizado por uma alta bas-
tante significativa da agropecuaria
(+15,1%), refletindo a safra recorde
no setor, e por um crescimento ex-

Variagao do PIB trimestral (%)

1,3% 1,3%
0,9% 0,9%
0,2%
1122 2T22  3T22 4722 1723
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pressivo também da industria ex-
trativa (+8,7%). Os servicos, maior
componente da oferta, exibiram
alta de 2,4%. Pelo lado da deman-
da, destacou-se o crescimento de
3,1% do consumo das familias, sus-
tentado, entre outras coisas, por
um mercado de trabalho bastante
resiliente e uma elevacao substan-
cial das transferéncias as familias.
O destaque negativo, pelo lado da
demanda, foi o fraco desempenho
do investimento, que recuou 3,0%
na comparag¢ao com o ano anterior.

Em relacdo ao comportamento do
PIB ao longo do ano, verificaram-
-se taxas de crescimento muito
diferentes ao longo dos quatro

GUILHERME TINOCO (*)

trimestres de 2023. O grafico a
seguir mostra que, enquanto a
economia cresceu 1,3% no primei-
ro trimestre e 0,8% no segundo
trimestre, sempre na comparagao
com o trimestre anterior, ela ficou
estavel no terceiro e no quarto
trimestres. Por fim, é importante
pontuar que o crescimento do
PIB de 2023 se sucede a alta de
3,0% em 2022 e 4,8% em 2021,
que, somados, caracterizam uma
recuperacao significativa da eco-
nomia apdés a contragdo de 2020,
no ambito dos efeitos da pande-
mia, como fica evidente quando se
observa o grafico de nivel exposto
a seguir.

PIB real em nivel 2000 a 2023
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De maneira geral, portanto, é pos-
sivel extrair duas conclusdes mais
gerais em relacdo ao desempenho
da economia em 2023. A primeira
é que o PIB cresceu com o suporte
do setor agropecuario e extrativo
e do impulso fiscal caracteriza-
do principalmente pela elevagao
de transferéncias as familias. A
segunda é que o PIB desacelerou
durante o ano, colocando duvidas
arespeito da continuidade do cres-
cimento em 2024. Neste contexto,
faz sentido entender melhor o que
pode acontecer com a economia
este ano. O quanto sera possivel
crescer e qual serd o padrao de
crescimento?

De maneira geral, muitos dos fatores
que ajudaram a impulsionar a ativi-
dade em 2023 ndo estardo presentes
em 2024. No caso da agropecudria,
as estimativas relativas a safra de
grdos do ano tém sugerido queda
em relacao a 2023, como atestam
os ultimos nimeros divulgados pela
Conab e pelo IBGE. E verdade que as
safras ainda estardao em patamares
historicamente elevados, mas havera
reducdo na comparac¢do anual. Ja em
relacao ao impulso fiscal, nota-se
que este, se permanecer no campo
positivo, terd uma dimensao signifi-
cativamente menor do que a que teve
em 2023, quando se observou uma
elevacdo do gasto publico em quase
R$ 200 bilhoes somente com a PEC
da transicao.

Por outro lado, alguns elementos
podem ajudar a atenuar a desacele-
racdo dada pelos fatores elencados
anteriormente. A continuidade no
ciclo de afrouxamento monetario
atualmente em curso, a robustez

do mercado de trabalho - que tem
apresentado alta de populagdo ocu-
pada e de salarios na margem - e o
pagamento de elevado volume de
precatdrios realizado no final do
ano passado sdo alguns exemplos.
Assim, o consumo das familias
continuaria apresentando uma di-
namica favoravel, que beneficiaria
principalmente o setor de servigos.
Além desses elementos, espera-se
que o investimento cres¢a em 2024
nao sé porque partira de uma base
de comparacdo muito baixa, mas
também pelo efeito do esperado
aumento de liquidez global e pelas
oportunidades que o pais oferece
em varios setores, especialmente
aqueles ligados a agenda verde.

De fato, o inicio do ano comeg¢ou
melhor do que o esperado. Depois
de alguns meses quando a atividade
andou de lado durante o segundo
semestre de 2023, a economia rea-
celerou em novembro e dezembro
e seguiu esse movimento também
em janeiro. Neste més, os principais
indicadores ja divulgados mos-
traram um cenario muito positivo
para a atividade: o comércio sur-
preendeu e exibiu altas de 2,5%
(restrito) e 2,4% (ampliado), ambas
muito acima do esperado. Os servi-
cos cresceram 0,7%, também bem
acima do consenso de mercado. A
industria recuou 1,6% na margem,
mas com queda mais branda do que
o esperado e concentrada no setor
extrativo, que havia acumulado
forte alta nos meses anteriores.
Dentro da industria, o setor de bens
de capital se recuperou e cresceu
5,2%. O IBC-Br, conhecido como o
PIB mensal, cresceu 0,6% em janei-

1 Fe -r; f ‘.I

ro em relacdo a dezembro de 2023 e
3,4% em relacdo a janeiro de 2023.

Olhando esses dados de manei-
ra mais geral, pode-se dizer que
a atividade comecou o ano mais
aquecida do que se supunha, me-
lhorando as expectativas para o
ano. Ao mesmo tempo, as projecoes
de mercado tém sido revisadas
para cima, ainda que timidamente,
e ja se aproximam de 2,0%. Esse
crescimento seria caracterizado
por um equilibrio maior entres os
componentes da oferta e também
entre os componentes da demanda
do que o observado em 2024.

Alcangar um nimero em torno de
2,0%, contudo, ndo é tao simples,
uma vez que a economia precisa-
ra continuar acelerando durante
o ano. Os dados do PIB de 2023
deixaram um carry-over de apenas
0,2% para 2024. Para chegar aos
2,0%, portanto, seria necessario
observar um crescimento trimes-
tral médio de 0,7% nos quatro
trimestres do ano. Até o momento,
tudo indica que o primeiro tri-
mestre podera entregar um de-
sempenho positivo. Para frente,
ficaremos na dependéncia da per-
formance dos fatores que empurra-
rao a economia em 2024, torcendo
também para que sejamos surpre-
endidos positivamente.

(*) Mestre em Economia pela FEA/USP.
(E-mail: gtinoco2002@hotmail.com).
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Representatividade Feminina e Formulacao de Politica no Brasil

A cada ano, o Més da Mulher ofere-
ce a oportunidade de refletirmos
acerca dos grandiosos desafios que
marcam o tema da desigualdade
de género em diferentes espagos
sociais, inclusive os da politica e da
economia. Embora o panorama seja
problematico globalmente, o Brasil
parece apresentar indicadores es-
pecialmente ruins, que reforgcam a
urgéncia de um escrutinio rigoroso
e propositivo - tanto pelo ponto de
vista moral como da qualidade da
formulacao de politicas publicas.

Quatro anos atras, em artigo para
este mesmo boletim, este autor
apresentou alguns argumentos em
favor de uma postura mais ambi-
ciosa da sociedade brasileira com
relacdo a limitada participacao
feminina no debate politico-econd-
mico brasileiro." O artigo trouxe al-
gumas evidéncias - que hoje estdo
cada vez mais robustas na literatu-
ra académica - acerca das diferen-
cas significativas de formulacao de
politica entre homens e mulheres
com formagdes similares, inclusive
em temas caros para a sociedade
no contexto das crises que vivemos
atualmente, como meio ambiente,
desenvolvimento social e defesa.
A época, o artigo compilou alguns
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indicadores preocupantes, como o
fato de o Brasil ter tido apenas uma
ministra da Fazenda na nossa his-
toria contra 85 ministros homens.
Hoje, sdo 86. Nenhuma mulher
havia presidido o Banco Central,
realidade que também persiste.

Vale a pena retomar tal discussao.
Entre outros motivos, porque ficou
escancarado nos ultimos anos que
o problema atravessa o espectro
politico de forma consistente - da
extrema direita de Jair Bolsonaro
(2019-22) a centro-esquerda de
Luiz Inacio Lula da Silva - ainda
que o atual presidente tenha man-
tido retérica progressista com
relacdao ao tema, e que o eleitorado
feminino tenha sido crucial na sua
eleicao.

No total, o Executivo Federal tem
atualmente 38 ministérios, com
apenas oito deles sendo liderados
por mulheres. Chama a atengao
ainda o fato de que, no contexto
de negociagdes politicas em busca
de melhor governabilidade, Lula
ainda demitiu duas ministras no
seu primeiro ano de mandato - Ana
Moser, do Ministério dos Esportes,
e Daniela Carneiro, do Ministério
do Turismo. Lula também substi-

GABRIEL BRASIL (*)

tuiu a presidenta da Caixa Econd-
mica Federal Rita Serrano por um
homem indicado por partidos alia-
dos. No Ministério da Fazenda, de
Fernando Haddad, h4 atualmente
oito secretarias, sendo cinco delas
ocupadas por homens, incluindo
a secretaria executiva. No Banco
Central, as diretorias sao oito, das
quais sete sao ocupadas por ho-
mens, como também é o caso da
presidéncia. O BNDES parece ser
uma excecao a tal padrao. Ainda
que seja presidido por um homem,
cinco das suas nove diretorias sdo
lideradas por mulheres.

No Judiciario e no Legislativo, a dis-
paridade também é grave. Segundo
levantamento da CNN Brasil, as
eleicoes de 2022 produziram, no
total, 1.394 mandatos masculinos
para a Camara dos Deputados, o Se-
nado, as Assembleias Legislativas e
os governos estaduais - contra 302
mandatos femininos.” No Supremo
Tribunal Federal, ha apenas uma
mulher entre as 11 cadeiras - cena-
rio que piorou no ultimo ano, dado
que Lula indicou dois homens para
as duas vagas que se abriram no
ultimo ano, uma delas pertencente
a Rosa Weber (substituida por Cris-
tiano Zanin).

~
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Do ponto de vista econémico, sdo
diversos - e centrais - os temas
que normalmente se beneficiam de
maior diversidade de background
na formulagdo de politica. O com-
bate a pobreza é um bom exemplo,
considerando em especial o papel
da mulher nos lares mais vulne-
raveis ao redor do pais; segundo
o governo federal, mulheres sao
responsaveis por 81% das familias
beneficiadas pelo programa Bolsa
Familia.’ Estudo bastante repercu-
tido na literatura de Duflo e Chat-
topadhyay (2004), com dados da
India, mostrou como a presenca de
mulheres na formulacgao de politica
afeta a provisdo de bens publicos
importantes para o combate a po-
breza.

A preservacgdo ambiental, que a
cada dia ocupa um espaco mais
importante em discussdes sobre
desenvolvimento econdmico e é um
tema especialmente caro ao Brasil,
é outro exemplo. Estudos compi-
lados pelo Banco de Investimento
Europeu (EIB, brago da Unido Eu-
ropeia) mostraram, em linha com
outras evidéncias, que paises com
mais mulheres no Legislativo ten-
dem a ratificar mais politicas de
combate as mudancas climaticas e
tratados ambientais.”

A area da educacao, cujas defici-
éncias explicam parte do baixo
desempenho econémico brasilei-
ro nas ultimas décadas, é outro
bom exemplo. Artigo de Hessami

temas de economia aplicada

e Baskaran (2020) mostrou que
a maior presenca de mulheres na
formulacao de politica favorece o
aumento da cobertura educacional
- resultado também em linha com
estudos analogos. Trata-se, afinal,
de literatura ampla. Do ponto de
vista do crescimento econdmico
estrito, finalmente, Dahlum, Knut-
sen e Mechkova (2022) mostraram
que o empoderamento politico de
mulheres estd positivamente cor-
relacionado com o aumento do PIB
per capita em 182 paises ao longo
de 221 anos.

Vale destacar, ainda, que algumas
das medidas do governo mais elo-
giadas no debate politico atual e
com implicagdes econémicas dire-
tas foram patrocinadas pelas pou-
cas ministras mulheres que fazem
parte do primeiro escaldao do Exe-
cutivo. E o caso da implementacéo
do Concurso Publico Nacional Uni-
ficado, liderado pela ministra da
Gestao Esther Dweck; o complexo
Plano Plurianual (PPA), gerenciado
pela ministra do Planejamento Si-
mone Tebet; e a expressiva queda
do desmatamento na Amazobnia
(em 50% em 2023, de acordo com
dados do Instituto Nacional de Pes-
quisas Espaciais, INPE), registrada
sob a gestdo da ministra do Meio
Ambiente e das Mudangas Climati-
cas Marina Silva.’

E verdade que o problema da dis-
paridade de género no Brasil ndo
é exclusividade do governo - ou do

~
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governo federal, especificamente.
Trata-se de realidade sabidamente
pervasiva no setor privado e na
academia. Ocorre que o governo
federal, dada a sua representati-
vidade e os recursos associados a
sua estrutura, é provavelmente a
instituicdo com a maior capacidade
de gerar impacto positivo em tal
cendrio. O fato de ser um problema
predominante inclusive em gover-
nos que dominam o espago pro-
gressista do debate politico exa-
cerba a persisténcia dos desafios
do pais com relacao ao tema. Como
ja era quatro anos atras, trata-se de
problema urgente.
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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 acdes de empresas com

baixa razao; (4) Carteira Momento:
comprada em a¢cdes 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 — 08/03/2024)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado

Semana 1,23% -3,80% -3,00% -1,56%
Més atual 1,46% -3,45% -3,23% -1,46%
2024 -2,66% 2,19% 7,60% -6,05%
2010-2024 -22,21% 118,47% 848,53% -21,42%
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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 - 08/03/2024)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. PRIO3 608,15 GRND3 4,59
2. SIMH3 406,66 PETR4 5,33
3. PETZ3 369,75 BRAP4 6,84
4, RAIL3 336,02 CSMG3 7,08
5 ASAI3 287,31 AGRO3 7,46
6. SMFT3 24448 AURE3 8,12
7. ELET3 193,50 MTRE3 8,34
8. ODPV3 172,38 CMIN3 8,62
9. AMBP3 166,96 BMGB4 10,20
10. TASA4 141,10 RANI3 10,25
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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 - 07/03/2024)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. RRRP3 20,99% PCAR3 96,32%
2. PETZ3 18,01% GOLL4 38,32%
3. BHIA3 17,57% AMER3 36,18%
4, OIBR3 17,44% RCSL3 35,64%
58 AMER3 16,39% GFSA3 28,53%
Variacao no short interest Variagao na taxa de aluguel
1. PCAR3 4,56% PCAR3 74,65%
2. OIBR3 2,42% ATOM3 6,75%
3. GFSA3 1,96% AMER3 5,73%
4, OIBR4 1,27% MWET4 5,00%
3, AMER3 1,19% RNEW4 4,96%

1 Fe -r; f ‘.I
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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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Nota CEMEC-FIPE 02/2024: Mercado de Capitais é a Principal
Fonte de Financiamento das Empresas Brasileiras no Mercado

Doméstico’

1 Sumario

Nos ultimos dez anos, a composi-
¢do das fontes de financiamento
das empresas brasileiras no mer-
cado doméstico tem apresentado
fortes mudancas, caracterizadas
principalmente pelo aumento de
participacdo dos recursos captados
com a emissao de titulos de divida
do mercado de capitais. A parti-
cipacdo do saldo desses recursos
no exigivel financeiro consolida-
do de todas as empresas, que era
de 21,5% em 2012, praticamente
dobrou para 42,4% em dezembro
de 2023. Ao mesmo tempo, a par-
ticipacao do saldo de recursos de
crédito bancario de recursos livres
tem queda de 42,8% para 37,0%
e o saldo de recursos tomados no
BNDES tem reducao de 28,2% para
10,2%.”

Uma analise da evolucdo dos de-
sembolsos do BNDES e das emis-
soes de ac¢oes e de divida do mer-
cado de capitais, as duas principais
fontes de financiamento de médio
e longo prazo do mercado domés-
tico, leva a identificacao de dois
periodos distintos no periodo mais
longo de 2005 a 2023, caracteriza-
dos pela predominancia de uma ou

CEMEC - CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS DA FIPE (*)

de outra fonte. No primeiro perio-
do, que vai de 2005 a 2015, a pre-
dominancia é do BNDES, refor¢ada
com a oferta de grande volume de
financiamento a taxas subsidiadas
com recursos do Tesouro, dos quais
cerca de 73% foram destinados a
empresas grandes, empresas que
em geral tém condi¢cdes para aces-
sar o mercado de capitais. Parece
razoavel supor que muitas dessas
empresas teriam dado preferéncia
ao financiamento com taxas de
juros inferiores as que seriam ob-
tidas com emissdes no mercado de
capitais.

Existem indicagoes de que outro
fator contribuiu para inibir as
emissoes de acoes e titulos de di-
vida do mercado de capitais no
periodo de 2012 a 2016, represen-
tado pela acentuada elevacao das
taxas de juros e do custo de capital
proprio. Ja a partir de 2017, com
a acentuada reducdo da oferta de
financiamentos subsidiados e a
queda das taxas de juros observa-
-se acelerado crescimento dos re-
cursos captados no mercado de
capitais. Na média dos ultimos
trés anos, a participagao da capta-
cdo liquida de recursos de divida

1 Fe -r; f ‘.I

do mercado de capitais respondeu
por mais de 60% da captagao liqui-
da total® de recursos de todas as
empresas brasileiras no mercado
doméstico. .

Verifica-se que o aumento de im-
portancia do mercado de capitais
no sistema financeiro brasileiro
estd alinhado com as tendéncias
observadas em todo o mundo no
processo de desenvolvimento do
sistema financeiro.* Embora nio
seja objetivo desta Nota realizar
uma avaliacdo mais abrangente
da funcionalidade do mercado de
capitais brasileiro, seus beneficios
e limitacdes, existem razodes para
acreditar que os padrdes de trans-
paréncia e governancga das empre-
sas participantes desse mercado
criam condi¢gOes para aumentar a
eficiéncia econémica da alocacao
de recursos, contribuindo assim
para elevar a eficiéncia funcional
do sistema financeiro brasileiro.”’
Existe um numeroso conjunto de
trabalhos que cobrem varios pai-
ses e longos periodos de tempo os
quais indicam uma relacao positiva
e por vezes causal entre desenvol-
vimento do sistema financeiro e
crescimento econdmico.’
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2 O Padrao de Financiamento das Empresas Brasi-
leiras Tem Forte Mudanca nos Ultimos Dez Anos

Uma analise da evolugao do exigivel financeiro conso-
lidado de todas as empresas nao financeiras brasilei-
ras em relagdo ao PIB mostra que nos ultimos dez anos
a alavancagem agregada dessas empresas apresenta
variacoes, mas sem apresentar tendéncia clara, como
se vé no Grafico 1.

A maior mudang¢a de composi¢cao porcentual das va-
rias fontes de recursos ocorre no mercado doméstico,
como se vé no Grafico 2. A comparac¢ao desses por-

centuais entre 2012 e 2023 revela que os principais
movimentos de reducdo de participacdo ocorrem com
o BNDES, de 21,2% para 7,1%, e com o saldo de crédito
de recursos livres de 33,3% para 25,4%, em favor do
aumento da participacdo do saldo de titulos de divida
do mercado de capitais, de 16,7% para 29,1% nesse
mesmo periodo.

A elevagdo da participagdo do saldo de recursos cap-
tados no mercado internacional de 22,3% em 2012
para 31,4% em dezembro de 2023 combina a elevagdo
do saldo em moeda estrangeira e da taxa de cambio,
como se observa no Grafico 3.

Grdfico 1 - Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras - % do PIB

57,7%

50,8% 50,3%

47,7%
43,8%

dez-15 dez-16

dez-14

dez-12  dez-13
M Titulos de Divida Corporativa
Crédito Bancario - Recursos livres
M Crédito Direcionado Outros
B Mercado Internacional - emprestimo intercompanhias

47,3%

dez-17

57,6%

56,3%

3,6%
4,2%

14,4%

55,3%

53,1%
50,2%

50,3%

4,0%
5,1%

14,2%  13,5%

14,3%

3,3%
3,0%

dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22  dez-23

Debentures em instituicoes financeiras
B Crédito Direcionado BNDES
B Mercado Internacional - divida registrada e bonds

Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.
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Grdfico 2 - Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras - Composi¢do
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.

Grdfico 3 - Exigivel Financeiro Externo de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras — em US$ Milhbes
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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0 saldo de divida em moeda estrangeira elevou-se de
US$ 229,9 bilhdes em 2012 para a média de cerca de
US$ 335 bilhdes no periodo de 2014 a 2021, mas sua
participacao no exigivel financeiro das empresas re-
flete também o aumento da taxa de cAmbio, de R$ 2,66
em 2014 para R$ 5,58 em 2021. Por sua vez, a queda da
taxa de cimbio para R$ 4,94 em 2023 modera o cresci-
mento da divida para US$ 372,5 bilhdes em dezembro
de 2023.

0 aumento de participagdo do saldo de recursos de
divida tomados no mercado de capitais no total do
exigivel financeiro de todas as empresas no mercado
doméstico é apresentado no Grafico 4. No periodo de
2012 a 2023, a parcela do exigivel financeiro repre-
sentada por titulos de divida do mercado de capitais
quase dobra, de 21,5% para 42,4%, ocupando o espago
da reducgdo de participagdo do BNDES, de 27,2% para

10,2% e do crédito de recursos livres, de 42,8% para
37,0% no mesmo periodo. O aumento da participagdo
de titulos de divida do mercado de capitais no exigivel
financeiro das empresas, entre 2012 e 2023, de 21,5%
para 42,4% pode ser decomposto numa parcela desses
titulos colocada junto a investidores nao financeiros,
que aumenta de 17,8% para 32,7%, e uma parcela
colocada em instituicdes financeiras que se eleva de
3,7% para 9,7%.

A dinamica de mudanga das fontes de financiamento
das empresas brasileiras é mais bem observada a
partir dos dados que refletem os fluxos de captacao
liquida de recursos de cada fonte. O Grafico 5 mostra
essas estimativas de cada fonte de recursos de divida,
calculadas pela diferenca de saldos entre duas datas,
além de apresentar o valor das emissoes primarias de
acdes, tudo como porcentagem do PIB.

Grdfico 4 - Exigivel Financeiro Doméstico de Pessoas Juridicas Nao Financeiras - Composicao
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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Grdfico 5 - Emissdo de A¢bes e Captacdo Liquida por Diferenca de Estoques: Mercado de Capitais, Desembolsos
BNDES, Crédito Recursos Livres, Outros Direcionados e Mercado Internacional - % do PIB
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.

O crescimento da participacdo da
captacdo liquida de recursos de
divida do mercado de capitais foi
interrompido em 2020 face aos
impactos da pandemia e a forte ex-
pansao de crédito bancario acom-
panhada de acentuada reducdo da
taxa de juros, como resultado das
medidas emergenciais adotadas
pelo Bacen em marg¢o daquele ano.
Entretanto, fica evidenciada a ten-
déncia de aumento da participacdo
dessa fonte de recursos no finan-
ciamento das empresas ao longo de
todo o periodo de 2015 a 2023. A
partir de 0,62% do PIB em 2015, os
recursos liquidos captados no mer-
cado de capitais na forma de divida
ou de agdes atingem 4,32% do PIB
em 2021, 3,57% em 2022 e 1,41%
em 2023. Nos anos de 2021 e 2022,
os recursos liquidos captados pelas

empresas no mercado de capitais
representam cerca de 2/3 da cap-
tacdo liquida das fontes domésticas
de recursos, participacdo essa que
se reduz a 55% em 2023, configu-
rando participacdo média superior
a 60% nesse periodo de trés anos.

Além do aumento de eficiéncia da
alocacio de recursos® com melhor
qualidade das informagdes dispo-
nibilizadas ao mercado para avalia-
¢do de risco e retorno,” destaca-se
o incentivo a adocdo de melhores
padrdes de governanga corporati-
va e transparéncia por parte das
empresas. Os custos de transacao
sao significativamente reduzidos
no mercado de capitais ao transfor-
mar os contratos de financiamento
e participagdes de capital em ins-
trumentos financeiros padroniza-

1 Fe -r; f ‘.I

2,12%

-

2021

12 meses até
dez 2023

2022

B Crédito Direcionado Outros
Emissdes Acdes (IPO + Follow On)
B Mercado Internacional

dos (commodities), processo que
facilita também a digitalizacao das
informacoes e das operagdes. Mer-
cados secundarios ativos e liquidos
promovem a precificacdo de em-
presas e instrumentos de divida,
ao mesmo tempo que o funciona-
mento de mercados de derivativos
favorece a mensuracao, alocagao e
diversificacao de riscos.

Na Tabela 1, verifica-se que a par-
cela de recursos de financiamento
alocada em condicdes de merca-
do, em operacgoes de crédito de
recursos livres e titulos de divida
do mercado de capitais se eleva de
61,4% em 2016 para mais de 79%
em 2023. A maior parcela desse
aumento tem origem no aumento
de 16,30 p.p. do saldo de titulos de
divida no mercado de capitais.
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Tabela 1
FONTE DE RECURSOS dez/16  dez/23  VARIAGCAO p.p.
1. Crédito direcionado 38,60% 20,85% -17,75%
2.Crédito recursos livres 36,10% 37,56% 1,46%
& Villos el 2530%  41,60% 16,30%
corporativa
Alocados pelo mercado 61,40%  79,15% 17,75%
(243)
Soma 100,00% 100,00%

Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-
Fipe.

3 Mudangas de Participacao do BNDES e Mercado
de Capitais Como Fontes de Recursos de Médio
e Longo Prazos

Além dos recursos do Sistema Financeiro da Habi-
tacdo, dirigidos ao financiamento da incorporacgao
imobiliaria e da compra de iméveis com recursos

dos depositos de poupanca e do FGTS, e do financia-
mento de investimentos do crédito rural, o mercado
de capitais e o BNDES sdo as principais fontes do-
mésticas de financiamento de recursos de médio e
longo prazos.

No Grafico 6, é apresentada a evolucdo dos desembol-
sos do BNDES e dos recursos captados no mercado
de capitais por emissdes de acoes e instrumentos de
divida no periodo de 2005 a 2023, e a soma desses
dois componentes como porcentagem do PIB de cada
ano." E ilustrativo registrar a mudanca de participa-
¢do das duas fontes de recursos entre 2010 e 2012, os
dois anos em que a soma das duas fontes apresenta os
maiores porcentuais do PIB, de 6,73% e 5,67%, res-
pectivamente. Em 2010, o BNDES responde por 4,33%
do PIB, equivalente a 65% do total, enquanto em 2022
os recursos do mercado de capitais atingem 4,84% do
PIB e participam com 80% do total. Em 2023, a parti-
cipacdo mercado de capitais se mantem préxima dos
80%.

Grdfico 6 — Emissdes Mercado de Capitais e Desembolsos BNDES - em % do PIB
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3, BNDES - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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A observacao do Grafico 6 mostra que apos o salto de
2005 para 2006, as emissoes de acoes e de titulos de
divida do mercado de capitais mantém nivel relativa-
mente estavel até 2012, liderado inicialmente pelas
acoes até 2008 e depois por emissodes de divida. Dai
por diante, segue-se uma tendéncia de queda acen-
tuada nas emissdes do mercado de capitais, somente
revertida a partir de 2017. E interessante levantar
algumas hipdteses sobre os fatores que podem ter de-
terminado esses movimentos.

a) Condigées de crescimento do mercado de capitais

Aparentemente, o mercado de capitais ja apresentava
condigdes favoraveis de crescimento em periodos an-
teriores a 2012. Uma hipotese é que a queda de emis-
soes a partir de 2012 até 2016 teria sido o resultado
da expansdo da oferta de recursos de financiamento
do BNDES a taxas subsidiadas e da acentuada elevacao
das taxas de juros de mercado ocorrida nesse mesmo
periodo.

Pelo menos dois fatores sustentam a hipotese de que o
mercado de capitais ja apresentava condi¢des de cres-
cimento anteriormente a 2012:

i) Instrumentos e veiculos do mercado de capitais jd res-
pondiam por mais de 60% da mobilizagcdo de poupanga
financeira

Como se vé no Grafico 7, em amarelo, a participacao
dos instrumentos e veiculos do mercado de capitais,
representados pelos saldos de ativos financeiros dos
investidores institucionais' somados ao saldo de titu-
los de divida e a¢des detidos por outros investidores
nao financeiros, ja respondia por mais de 2/3 do saldo
total de ativos financeiros em 2005 e nos anos seguin-
tes, e tem mantido participacdo superior a 60% até os
dias atuais. Em verde é representada a participacao
conjunta dos saldos depoésitos bancarios, titulos de
captacdo bancaria e titulos publicos, detidos por in-
vestidores ndo financeiros, além de saldos de fundos
de poupanga compulsoéria. (FGTS, FAT).

Grdfico 7 - Instrumentos e Veiculos de Mobilizagdo de Poupanca Financeira - % do Total
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ii) Avangos da governanga corporati-
va e da regulagdo de instrumentos
e veiculos do mercado de capitais

A partir do Novo Mercado da BO-
VESPA em 2000, com a promog¢ao
de melhores padrdes de gover-
nanca corporativa e dos avangos
regulatorios realizados pela CVM
nos anos seguintes, foram criadas
algumas condig¢des basicas para o
desenvolvimento do mercado de
capitais.'”” Ao lado da criacdo de
novos instrumentos e veiculos de
mobilizacdo e alocagao da pou-
panca, produto também da coope-
racdo entre entidades privadas e
a CVM", foram realizados impor-
tantes avancos na regulacdo e na
autorregulacdo do mercado.

Entretanto, apesar desses avancos
e da consolidacao de infraestru-
turas de mercado, o mercado de
capitais estagnou pelo menos até
2016, como fica evidenciado em
varios trabalhos que identificam
algumas das condi¢cdes adversas
nesse periodo.'* Embora a partici-
pacdo de veiculos e instrumentos
do mercado de capitais na mobi-
lizacdo de poupanga financeira ja
fosse dominante até 2012, como se
vé no Grafico 7, sua participa¢do no

marco de 2024

financiamento das empresas era
muito menor que a das outras fon-
tes de financiamento do mercado
doméstico, apesar de mostrar cres-
cimento continuado desde o inicio
do periodo analisado.

Como se observa no Grafico 4, a
participacao do saldo de titulos
de divida colocados no mercado,
depois de algum crescimento no
periodo de 2005 a 2010, se mante-
ve praticamente estavel entre 2010
e 2016 em torno de 17% a 18%,
acelerando daf por diante até atin-
gir 31,7% em 2023. Nesse ultimo
ano, considerando também o saldo
de valor das debéntures na car-
teira de instituicdes financeiras, a
participacdo da divida privada do
mercado de capitais atinge 42,4%,
porcentual superior aos 37,6% do
saldo de divida de crédito bancario
de recursos livres.

4 Fatores Condicionantes da Evo-
lu¢ao do Mercado de Capitais

Existem pelo menos dois fatores
que podem ter influido nos ciclos
de retragdo e crescimento do mer-
cado de capitais, ligados ao volume
de oferta de recursos de finan-

ciamento a taxas subsidiadas do
BNDES e aos movimentos de eleva-
¢do e queda das taxas de juros de
mercado.

a) Posicionamento do BNDES

Embora estudos mais detalhados
sejam necessarios'’, parece ra-
zoavel admitir que as empresas
tenham dado preferéncia a reali-
zacdo de operacoes de financia-
mento com o BNDES em relacdo as
operagoes de divida no mercado de
capitais, no periodo em que suas
taxas de juros subsidiadas eram
significativamente inferiores as
taxas de mercado.

Embora ndo sejam disponiveis
dados do Bacen para as taxas mé-
dias de financiamento do BNDES
para periodos anteriores a marc¢o
de 2012, os numeros do Grafico
8 mostram que as diferengas de
taxas de juros eram significativas
a partir dessa data. Nesse grafico,
as taxas médias de financiamento
do BNDES sao comparadas com as
taxas do CDI, principal indexador
das debéntures, que constituem o
mais importante titulo de divida
do mercado de capitais.
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Grdfico 8 — Taxa Juros BNDES e CDI — Médias Mdveis de 12 Meses
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Fonte: Bacen - Elaboragdo Cemec-Fipe.

Desde 2013 e até meados de 2017,
as taxas de juros do BNDES sao
muito inferiores as taxas de mer-
cado (CDI), como é indicado pela
linha em vermelho que representa
a diferenca das duas taxas em pon-
tos porcentuais, que é um modo
de quantificar o beneficio ofereci-
do aos tomadores de recursos do
banco oficial em relagdo ao custo
financeiro que teriam de enfrentar
no caso de emissdo de debéntures.
No periodo posterior a 2017, as
taxas de financiamento do BNDES
sdo mantidas em niveis superiores

as taxas do CDI, até fins de 2022,
retomando diferencas negativas ao
longo de 2023.

Uma evidéncia a favor desse ar-
gumento é a constatacdo de que,
historicamente, desde o ano 2000
e pelo menos até 2016, a maior
parcela dos desembolsos do BNDES
beneficiou empresas grandes, que
tipicamente tém as condigdes de
escala, transparéncia e governan-
¢a para se financiar no mercado
de capitais. Como se observa no
Grafico 9, no periodo de 2010 a
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2016, a participagcao média das
empresas grandes no desembolso
de recursos do BNDES é de 73%.
Dai por diante e até 2020 aumenta
a parcela destinada a micros, pe-
quenas e médias empresas, ano em
que pela primeira vez no periodo
considerado as empresas de menor
porte respondem por mais de 50%
dos desembolsos, ciclo esse que
reverte dai por diante fazendo com
que essas empresas respondam
por apenas 40,1% dos desembolsos
em 2023.
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Grdfico 9 - Desembolsos BNDES por Porte (Volume)
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Fonte: BNDES - Elaboragido Cemec-Fipe.

b) Taxas de juros

Além da atuacdo do BNDES e de
outros fatores que podem ter in-
fluenciado as emissdes de acoes
e titulos de divida do mercado de
capitais, existem indicacdes de que
a evolucao das taxas de juros e do
custo de capital préoprio também
pode ser outro fator explicativo
para os ciclos de retracdo e expan-
sdo dessas emissoes, no periodo de
2006 a 2023.

Existem indica¢des de que as emis-
sOes de acOes apresentam elevada

marco de 2024

correlagdo negativa com o custo de
capital proprio, que, por sua vez,
segue de perto as flutuacdes da
taxa de juros de mercado. Como se
vé no Grafico 10, o indice de cor-
relacdo entre novas emissdes de
acdes e o custo de capital proprio
no periodo de 2006 a 2023 é nega-
tivo, elevado e significante, atin-
gindo (-) 0,8642. Depois do forte
crescimento do nimero de emis-
soes primarias de a¢gdes em 2007,
favorecido pela queda do custo de
capital proprio, segue-se um peri-
odo de flutuagdes e tendéncia de
queda dessas emissdes até 2016,

coincidindo com um movimento
de elevacao dos custos de capital.
A partir de 2016, com a queda do
custo de capital préprio até atingir
porcentuais inferiores a 10%a.a.
em 2021, o namero de emissoes
atinge nesse ano seu valor maximo
de todo o periodo, revertido em
seguida com forte queda, em res-
posta ao pronunciado aumento das
taxas de juros e do custo de capital
proéprio. A pequena elevacdo do
nimero de emissdes primarias de
acoes ao longo de 2023 acompanha
a reducdo dos custos de capital
proéprio.
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Grdfico 10 — Numero de IPOs e Follow-On e Custo de Capital Préprio CEMEC -
Cias Nado Financeiras — Média Mével Anual
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Fonte: B3 - Cemec-Fipe - Elaboragdo Cemec-Fipe.

E obtido resultado semelhante,
mas de menor intensidade, quando
se examina a correlagao entre o
volume de emissdes de debéntures
nao leasing, o principal titulo de
divida corporativa, com a taxa de
juros. Como se observa no Grafico
11, verifica-se que o coeficiente de
correlagdo é negativo e significan-
te, de (-) 0,529. Podem-se destacar
pelo menos trés periodos:

a) Desde 2005 e até 2012, o aumento
do volume de emissao de deben-

tures acompanha a tendéncia de
queda da taxa de juros;

b) A partirde 2012 e até 2016, peri-
odo que coincide também com a
expansao de créditos subsidiados
do BNDES, existem indicacdes de
que o aumento da taxa de juros
também teria gerado a queda do
volume de emissao de debéntu-
res;

c) No periodo de 2017 até fins de
2019, a forte queda da taxa de

~
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juros é acompanhada do aumento
do volume de emissoes;

d) Aparentemente, essas regularida-
des teriam sido comprometidas
pelos impactos da pandemia e
pela forte flutuacao das taxas de
juros a partir de 2020 e até mea-
dos de 2022, com correlacgdo po-
sitiva entre as duas séries; dai por
diante, observa-se um retorno ao
padrado histérico de correlacdo
negativa entre taxas de juros e
volume de emissoes.
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Grdfico 11 - Taxa de Juros (CDI) e Volume de Emissdo de Debéntures Ndo Leasing —
Médias Méveis Trimestrais — Correlagdo -0,529

1,70

— % CDI ao més

1,50 —Volume de Emissdo de Debé&ntures Ndo Leasing

1,30
1,10
0,90
0,70

0,50

0,30

Fonte: Bacen, Anbima - Elaboragdo Cemec-Fipe.

Reunindo as observagdes feitas an-
teriormente, existem indicacdes de
que o desenvolvimento do mercado
de capitais, que ja apresentaria
condigdes de crescimento antes de
2012, teria sido influenciado por
mudancas de atuacdo do BNDES e
pelas variacdes da taxa de juros.
No periodo de 2012 a 2016, fatores
negativos para o desenvolvimen-
to do mercado de capitais teriam
combinado grande oferta de recur-
sos subsidiados do BNDES dirigi-
dos principalmente para empresas
grandes com condi¢des de acesso a
esse mercado, ao mesmo tempo que
ocorre aumento da taxa de juros de
mercado, aumentando dessa forma
o diferencial de condicdes favora-
veis as operacdes do BNDES. No pe-
riodo posterior a 2016, reducao da
oferta de recursos subsidiados do
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BNDES combinada com a queda da
taxa de juros sdo fatores favoraveis
ao desenvolvimento do mercado de
capitais.

4 Conclusoes

As principais conclusoes desta
Nota podem ser resumidas da se-
guinte forma:

Nos ultimos dez anos, a composi-
cdo das fontes de financiamento
das empresas brasileiras no mer-
cado doméstico tem apresentado
fortes mudancgas, caracterizadas
principalmente pelo aumento de
participacdo dos recursos captados
com a emissdo de titulos de divida
do mercado de capitais. A parti-
cipacdo do saldo desses recursos
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no exigivel financeiro consolida-
do de todas as empresas, que era
de 21,5% em 2012, praticamente
dobrou para 42,4% em dezem-
bro de 2023. Ao mesmo tempo, a
participacdo do saldo de recursos
de crédito bancario de recursos
livres tem queda de 42,8% para
37,0%, e os recursos tomados no
BNDES tém reducao de 28,2% para
10,2%"®, ndo obstante a alavanca-
gem agregada tenha se mantido
relativamente estavel, medida pela
relacdo entre saldo total do exi-
givel financeiro das empresas e o
PIB.

Desde 2005, os instrumentos e ve-
fculos do mercado de capitais res-
pondem por mais de 60% da mobi-
lizacdao dos recursos de poupanca
financeira, mas a participacao de
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titulos de divida do mercado de
capitais no financiamento das em-
presas somente tem crescimento
significativo apos 2016;

A analise da evolucdo dos desem-
bolsos do BNDES e das emissdes
de acoes e de divida do mercado
de capitais desde 2005 até 2023,
principais fontes de recursos do-
mésticos de médio e longo prazos
da economia brasileira, mostra
que no periodo até 2015 predomi-
nam os recursos fornecidos pelo
BNDES, seguido de acelerado cres-
cimento dos recursos do mercado
de capitais a partir de 2016. Em
2021 e 2022, as emissoes de agdes
e de divida no mercado de capitais
respondem por cerca de 2/3 da
captacdo liquida de recursos das
empresas, participacao essa que se
reduz para 55% em 2023, do que
resulta média superior a 60% nos
ualtimos trés anos;

Existem razodes para acreditar que
o mercado de capitais ja dispu-
nha de condi¢des potenciais de
crescimento muito antes de 2012,
com participacao de mais de 60%
na mobiliza¢do de poupanca fi-
nanceira da economia brasileira e
avangos significativos dos padroes
de governanga, transparéncia e in-
fraestrutura de mercado;

A andlise da evolucao das emissoes
do mercado de capitais no periodo
de 2006 a 2023 fornece indicacoes
de que seu desenvolvimento teria
sido inibido até 2016 por dois fa-

tores: (1) a competicdo do forte
aumento da oferta de recursos de
financiamento com taxas subsidia-
das do BNDES, com foco em empre-
sas grandes, estas com condi¢cdes
de acesso ao mercado de capitais;
(2) a elevacdo das taxas de juros
de mercado a partir de 2012 e até
2016. O acelerado crescimento do
mercado de capitais a partir de
2016 coincide com a reducao da
oferta de recursos subsidiados do
BNDES e a queda das taxas de juros
de mercado que atingem seu nivel
minimo em 2021.

Embora nado seja objetivo desta
Nota realizar uma avaliagcdo mais
abrangente da funcionalidade do
mercado de capitais brasileiro,
seus beneficios e limitagoes, exis-
tem razoes para acreditar que os
padroes de transparéncia e gover-
nanca das empresas participantes
desse mercado criam condicdes
para aumentar a eficiéncia eco-
ndmica da alocacdo de recursos,
contribuindo assim para elevar a
eficiéncia funcional do sistema

. . . . 17, 18
financeiro brasileiro.
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1 As opinides emitidas nesta publicagdo sao
de inteira e exclusiva responsabilidade dos
autores, ndo exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista do Centro de Estudos de Mer-
cado de Capitais ou da Fipe. Este Relatorio
utiliza dados das fontes citadas disponiveis
até a data de sua elaboragdo, que podem
estar sujeitos a alteragdes posteriores. O
Cemec ndo se responsabiliza pelo uso des-
sas informagdes para tomada de decisdes e
de compra ou venda ou qualquer transagdo
de ativos financeiros, ou outras que pos-
sam causar algum prejuizo, de qualquer
natureza, aos usuarios da informacio. A pu-
blicagdo foi produzida com as informagdes
existentes em fevereiro de 2024.

2 Como se vera mais adiante, o aumento da
participacdo do saldo de recursos de divida
tomados com emissdo de titulos de divida do
mercado de capitais no exigivel financeiro
das empresas, entre 2012 e 2023, de 21,5%
para 42,4% pode ser decomposto em duas
parcelas: uma parcela desses titulos colo-
cada junto a investidores nido financeiros,
que aumenta de 17,8% para 32,7%, e uma
parcela colocada em institui¢des financei-
ras, que se eleva de 3,7% para 9,7% nesse
mesmo periodo.

3 A captagdo liquida de recursos de divida é
calculada pelas diferencas de saldos entre
duas datas; é um indicador que reflete prin-
cipalmente a diferenga de fluxos entre novas
emissdes de titulos de divida ou concessdes
de crédito e o valor dos respectivos resgates
entre duas datas.

4 Ver, por exemplo, Carvajal e Bebczuk (2019).
This note consolidates and summarizes the
theoretical and empirical research produced
in the past 20 years on the causes, effects,
and sequencing of capital markets develop-
ment.

5 Tobin (1984).
6 Ver, por exemplo, Popov (2017).

7 A captagdo liquida de recursos de divida
é um indicador da entrada de caixa nas

8

9

empresas, proveniente dessas operagdes,
calculada pelas diferencas de saldos de
operagdes de divida entre duas datas. En-
tretanto, além do resultado liquido entre
o valor de novas operagdes liquido de res-
gates, essas diferencas incluem o valor dos
juros apropriados no periodo e as dedugdes
de apropriacdes de perdas, fazendo com
que os resultados devam ser considerados
apenas indicadores desses movimentos de
recursos. E importante lembrar que as em-
presas de capital fechado tém importante
participacdo no mercado de divida, mas
emissdes primdarias de agdes se referem
apenas as emissoes das empresas de capital
aberto, face a auséncia de dados de emissodes
de agdes ou quotas de capital das empresas e
capital fechado. Estima-se que as empresas
abertas representem cerca de 22% do valor
adicionado total.

Ver Carrasco e Freitas (2022) e Mendes
(2023).

Trabalho da Accenture faz algumas esti-
mativas desses beneficios para a economia
brasileira. Ver Accenture (2018).

10 Em 2010, ndo esta incluida a emissdo

11

de agdes de cerca de R$ 120 bilhdes da
Petrobras, evento unico, que ndo reflete
a tendéncia de evolugcdo do mercado de
capitais para o conjunto das empresas
abertas brasileiras.

Soma dos saldos de ativos dos investidores
institucionais, sem dupla contagem: fun-
dos de investimento (liquido de aplica¢bes
de outros investidores institucionais),
fundos de pensao, planos de previdéncia
aberta, companhias de seguros e planos
de capitalizacgdo.

12 Ver, por exemplo, Pereira Junior (2015).

13
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Velloso e Mifano (2009) fazem um balango
do Plano Diretor do Mercado de Capitais,
aprovado em 2002, com apoio de 19 enti-
dades do setor privado e coordenagdo do
Centro de Estudos de Mercado de Capitais

(CEMEC) do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais (IBMEC).

14 Ver, por exemplo, Rocca e Santos Jr. (2013)
e Oliveira Filho (2017, cap. 10).

15 Barboza, Pessoa, Ribeiro e Roitman
(2020) fazem uma excelente resenha so-
bre os resultados da atuacdo do BNDES,
mas reconhecem que a hipétese de que
o BNDES teria inibido o desenvolvimento
do mercado de capitais ndo foi explorada
na literatura.

16 O aumento da participagdo do saldo da
divida do mercado de capitais no exigivel
financeiro das empresas, entre 2012 e
2023, de 21,5% para 42,4%, pode ser
decomposto numa parcela desses titulos
colocada junto a investidores ndo financei-
ros, que aumenta de 17,8% para 32,7%,
e uma parcela colocada em institui¢oes
financeiras, que se eleva de 3,7% para
9,7% nesse mesmo periodo.

17 Tobin (1984).

18 Ver, por exemplo, Carvajal e Bebczuk
(2019). This note consolidates and sum-
marizes the theoretical and empirical
research produced in the past 20 years
on the causes, effects, and sequencing of
capital markets development.

(*) Equipe Técnica: Coordenador: Carlos An-

tonio Rocca; Superintendente: Lauro Modesto

Santos Jr.; Analistas: Fernando M. Fumagalli,
Guilherme Casaca Valdivia e Marly Paes.
Duvidas e Comentdrios: cemec@fipe.org.br.
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Resumo

Em um mundo onde o processo de proletarizacdo historicamente reproduz uma populacdo excedente, ou, nos
termos de Marx (1867), uma superpopulacdo relativa, as margens do modo capitalista de produgdo, perguntas
surgem a respeito das condi¢des de reproducao social da classe trabalhadora (Vogel, 1983; Gimenez, 2019). Em
particular, a questao agraria do trabalho ou suas multifacetadas questdes (Bernstein, 2006; 2010) enunciam
a mercantilizacdo da vida acompanhada da diferenciacao social entre mais ou menos expropriadas classes de
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trabalho. Essa fragmentacao é também informada pelo outro lado da mercantilizagdo: a continua importancia
de relagdes ndo monetizadas de produgdo, como relacdes de parentesco e de género, assim como lagos de solida-
riedade em comunidades tradicionais. Em outras palavras, o 6nus da reproducao social, em termos de trabalho
reprodutivo ndo monetizado, portanto gratuito, para o capital, recai sobre corpos sexualizados e racializados.
Nesse contexto, no primeiro ensaio desta dissertagdo, eu proponho uma critica a economia politica do desenvol-
vimento e seu entendimento do processo de proletarizacao no Sul global (e de modo mais geral, no Norte global),
epitomizada na classica formulacao de Lewis (1954), uma economia dual, com sua divisdo entre um setor de
subsisténcia e um setor capitalista. Ao fazé-lo, busco aprofundar a compreensao a respeito da mercadoria es-
pecial de Marx, a tinica que jamais é plenamente reproduzida em um processo capitalista de producao: a forca
de trabalho (Bhattacharya, 2017). No segundo ensaio, eu investigo a experiéncia histérica de proletarizagao da
populacao rural brasileira. Utilizando o Censo Agropecuario e a PNAD Continua, apresento evidéncias empiricas
para argumentar que a pluriatividade (Schneider, 2003), ou a diversificacao das fontes de renda domiciliar en-
quanto uma estratégia de resisténcia da agricultura familiar e campesina, esta articulada a classes de trabalho
que, por sua vez, sdo inseparaveis de relagdes raciais e de género.
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economia & historia

Antonio Candido e o Conselheiro Tolentino em Nova Edicao

Em 1855, Antonio Nicolau Tolenti-
no aposentou-se do servico publico
e recebeu o titulo de Conselheiro.
A deferéncia, de carater ndo mais
do que simbdlico, procurava reco-
nhecer os servicos prestados pelos
que se aposentavam em cargos de
alto escaldo na burocracia publica
do Império.

Para Tolentino, o titulo de Conse-
lheiro encerrava com sucesso suas
quase trés décadas de carreira a
servico do Estado monarquico bra-
sileiro.

Tolentino havia ingressado no ser-
vico publico ainda no Primeiro
Reinado, em 1826, na localidade
que viria a se tornar a cidade de
Niterdi, no Rio de Janeiro. Nos anos
seguintes, subiu degraus funcio-
nais e galgou posicoes estratégicas

no emaranhado administrativo
que tentava disciplinar a trajetoéria
funcional do corpo de funcionarios
da monarquia.

As vitorias e os percal¢os de Anto-
nio Nicolau Tolentino foram nar-
rados pelo socidlogo e critico li-
terario Antonio Candido apds um
longo e intermitente trabalho de
pesquisa em arquivos historicos
que durou quase uma década, entre
1975 e 1985.

Os altos e baixos da vida publica
do Conselheiro foram publicados
originalmente em 1985 em Um
Funciondrio da Monarquia - Ensaio
sobre o segundo escaldo, que agora
ganha uma nova edi¢do', amplian-
do 0 acesso a um interessante, mas
nem sempre comentado, trabalho
de Candido.

ROMULO MANZATTO (*)

Resta, é claro, perguntar: no que
pode interessar a trajetdria de um
funcionario do segundo escalao da
monarquia brasileira aos leitores
de hoje?

O interesse de Candido nesse im-
provavel personagem histérico
parte de uma relagdo de paren-
tesco. Tolentino era avé da mae de
Candido. Um membro da familia
de origem modesta, que ascendeu
a alguns dos mais importantes
cargos publicos de sua época e teve
a historia contada de geracao em
geracao.

Ao esbocar o perfil do Conselheiro,
Candido notou que o caso de To-
lentino poderia constituir uma es-
pécie de paradigma. Afinal, a bem-
-sucedida carreira de Tolentino no
servico publico ilustrava uma das
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vias de formacao da classe média
no Brasil do século XIX. Em uma
sociedade rigida, Candido acredita
que as elites monarquicas foram
capazes de selecionar e cooptar,
por diversas vias, os elementos
mais capazes de colaborar com o
regime politico vigente.

De maneira até surpreendente,
Candido cré que essas possibili-
dades de assimilacdo e formacao
de quadros além da estrutura oli-
garquica dominante concederam
ao regime monarquico brasileiro
certa flexibilidade social nos lacos
que mediavam as relagdes entre
as elites monarquicas e os homens
livres “sem nascimento”.

Ao incorporar, mesmo que de ma-
neira limitada, membros de outros
estratos sociais, o regime monar-
quico brasileiro, e suas classes
dominantes, acabavam por “se
renovar sem largar as rédeas nem
mudar de mentalidade além do ine-
vitavel”. (CANDIDO, 2023, p. 110).

H4, ainda, uma orientagdo mais
ampla que encorajou o autor a se
debrucgar sobre a histéria de To-
lentino durante quase uma déca-
da. Candido acredita que foi a sua
formacao de base sociologica que o
levou a se interessar ndo somente
pela perspectiva e pela atuagado
das classes dominantes, mas tam-
bém pelos personagens histéricos
humildes e andénimos, que nao fre-
quentam as principais paginas dos
manuais de histoéria, e constituem,
quando muito, parte de uma nota
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de rodapé ou um dado geral de es-
tatisticas populacionais. ?

Nao é demais adicionar, como nota
Lilia Schwarcz, que o trabalho de
Antonio Candido sobre Tolentino
constitui uma espécie de paradig-
ma também da producao intelectu-
al do proprio autor.

Assim, “no caso deste livro, vol-
tamos ao pensamento de Antonio
Candido a partir de varias pistas: o
favor, a intimidade como moeda, o
radical. Aqui a historia serve como
suporte para pensar em interpre-
tacoes de mais alto alcance e ndo se
limita a repisar um caso isolado”.
(SCHWARCZ, 2009, p. 95)

A partir dai, a prosa leve de Anto-
nio Candido nos mostra como To-
lentino se movimentava e interagia
com seu contexto. Uma década de-
pois de ingressar no servigco publi-
co, Tolentino ja ocupava um posto
de alguma importancia, respon-
dendo como Segundo Escriturario
da Contadoria do Tesouro Nacional.

Nos anos seguintes, ocupou cargos
de maior relevancia até atingir o
posto de Contador-Chefe na Segun-
da Contadoria da Diretoria Geral
de Contabilidade, segundo cargo
mais alto daquela carreira funcio-
nal, conta Candido.

Ja em 1851, o funcionario da Mo-
narquia ampliou seus horizontes
profissionais ao ser nomeado para
representar a Monarquia brasileira
em missdo internacional, no cargo

de Comissario Imperial na Junta de
Crédito Publico. Assim, Tolentino
tomou parte na delicada operacao
internacional que procurou equa-
cionar as antigas dividas da Re-
publica do Uruguai com o Império
brasileiro.

O periodo em Montevidéu ampliou
também o leque de amizades de
Tolentino que se tornou préximo
de figuras que ocuparam lugares
de destaque na vida politica do
pais nos anos seguintes, como 0s
futuros Visconde do Rio Branco e
Duque de Caxias. Ndo por acaso,
Candido acreditava que o periodo
passado no Uruguai permitira que
Tolentino fosse além das limita-
¢Oes de uma vida funcional estrita-
mente burocratica, o que o levou a
atuar diretamente no jogo politico
da época.

Alguns anos depois, em 1856, o
Conselheiro se tornou o primeiro
funcionario de carreira a ocupar
0 posto de presidente da impor-
tante Provincia do Rio de Janeiro,
um cargo eminentemente politico.
Nessa posicao, Tolentino tentou
levar adiante uma inovadora e am-
biciosa reforma administrativa que
o colocou em rota de colisdo com
os interesses da classe politica -
embate do qual o Conselheiro saiu
derrotado.

Apés alguns anos de ostracismo, o
funcionario da Monarquia voltou
aos postos de prestigio, tornando-
-se membro do Conselho Fiscal da
recém-criada Caixa Econdmica,
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instituicdo que veio a se tornar a Caixa Econémica
Federal. Em seguida, tornou-se Inspetor da Alfandega,
periodo em que de novo foi tragado para novas dispu-
tas fora da arena burocratica em que o Conselheiro se
movimentava com destreza. Nessa ocasido, novamen-
te, a falta de tato do burocrata com os conflitos causa-
dos pelos interesses das classes dominantes o levou a
outra derrota, que iniciou um amargo periodo de 10
anos de ostracismo.

O retorno a vida publica ocorreu somente em 1871,
novamente no Conselho Fiscal da Caixa EconOmica,
instituicao da qual, em seguida, se tornou presiden-
te. Iniciou-se entdo um longo periodo de 13 anos no
comando do Banco estatal, o que o tornou uma das
figuras fundamentais na defini¢ao dos principios e do
papel econdmico e social que o banco veio a desempe-
nhar.

Em todos esses episddios, Antonio Candido sintetiza
as mudancas de um periodo histérico a partir de sua
reverberacdo na vida publica e profissional de um bu-
rocrata do Império em busca de ascensao.

Aqui talvez seja possivel identificar mais uma pista,
um dado da abordagem de Antonio Candido, que
transparece no estudo sobre Tolentino. Trata-se da
orientacdo voltada a procurar compreender como 0s
movimentos histdricos sdo internalizados pelo objeto
examinado.

0 que Candido parece propor também nesse trabalho
consiste em uma reconstitui¢do histérica que investi-
ga como a interacdo entre o objeto do estudo interage
com um contexto especifico, no que pode criar tam-
bém uma forma particular de compreensdo do passa-
do a partir da formacdo das proprias caracteristicas
estruturais desse objeto.

Feita dessa forma, a reconstituicdo da trajetéria de um
burocrata do século XIX pode estabelecer um caminho
Unico para entender o passado, iluminando a compre-
ensao de toda uma época.
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Desestatizacao e o Estado Regulador: Uma Faceta do Governo

FHC

A historiografia tradicionalmente
reserva a alcunha desenvolvimen-
tista - tanto em sua fase naciona-
lista quanto na associada ao capital
estrangeiro - a politica econémica
adotada apds a década de 1930, em
especial, aos governos Vargas e JK.
Ideologia subjacente as profundas
transformacgdes por que passou a
economia brasileira em suas cinco
décadas de hegemonia, o desenvol-
vimentismo delegava ao Estado a
tarefa precipua de liderar o feno-
meno do desenvolvimento, calcado,
naquele momento, na acumulagdo
de capital no setor industrial.

Tal estratégia baseava-se em pelo
menos duas premissas. Em primei-
ro lugar, sob influéncia positivista,
o grupo politico que ascendeu ao
poder em 1930 entendia a historia
como um “processo em construgao,
de responsabilidade da agao dos
homens e, mais especificamen-
te, dos governos, os quais devem
nortear sua prdxis em politicas
efetivas visando a um futuro dese-
javel.” (FONSECA, 2008, p. 13, grifo
nosso). Além disso, sabia-se que
a incipiente burguesia brasileira
ainda nao apresentava condicdes
financeiras, materiais, sociais e
institucionais para encabecar o
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processo de industrializa¢do (CAR-
DOSO0, 1964).

Sob o entendimento de que o fu-
turo almejado pela sociedade nao
adviria espontaneamente, o desen-
volvimentismo suplantou a discus-
sdo acerca da necessidade da inter-
vencao estatal; debatia-se, a partir
de entdo, com que extensdo e em
quais condicdes esta se faria mais
conveniente. Edificava-se, assim,
a instituicdo classificada por Bosi
(2001, p. 274) como Estado-Pro-
vidéncia: “Um vasto e organizado
aparelho publico que ao mesmo
tempo estimula a producao e cor-
rige as desigualdades do mercado.”

Ainda que concentrada na produ-
¢do de bens de baixa complexidade
tecnoldgica, como alimentos e ves-
tudrio, a industria brasileira das
primeiras décadas do século XX
ja abarcava determinados setores
de insumos e bens de produgao
(MARSON, 2015), diferentemente
do alegado por Mello ([1975] 1982).
Para fomentar a instalagdo de uma
planta industrial robusta e diver-
sificada, como a brasileira ao final
dos anos 1970, o Estado utilizou
os mais diferentes instrumentos
de politica econémica: protecao

IVAN COLANGELO SALOMAO (*)

comercial, crédito subsidiado, con-
trole cambial, favorecimento a pro-
ducao nacional, estimulos fiscais,
entre outros.

Mais sintomatico até do que o pro-
prio intervencionismo, a industria-
lizacdo s6 se fez possivel por meio
da atuacdo direta do Estado no
processo produtivo, especialmen-
te a industria pesada. Foram as
empresas estatais as responsaveis
pela viabilidade de uma série de
setores sem os quais a industria
privada de bens de consumo du-
raveis, por exemplo, nao teria se
estabelecido. Da geracao de ener-
gia elétrica a consolidagdo de toda
infraestrutura logistica, as estatais
tiveram papel central na produgdo
mineral, siderurgica, quimica pe-
sada, petrdleo e derivados, entre
outros. De modo que, inobstante
os problemas inerentes a essa es-
tratégia, ndo se pode analisar a
industrializacao brasileira sem
considerar o papel central desem-
penhado pelas empresas estatais
no desenvolvimento econémico do
pais entre 1930 e 1980.

A eclosdo da crise da divida exter-
na que atingiu a América Latina foi
apenas um pressagio das trans-
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formacoes de vulto pelas quais
passaria o continente a partir dos
anos 1980. O colapso do sistema
de Bretton Woods ndo representou
s6 a desconstrucdo do arcabouco
monetario erigido ao fim da Segun-
da Guerra, mas também ensejou a
ascensao de novas ideias, teorias e
praticas econdmicas. O neolibera-
lismo, novo paradigma hegemoni-
co que varreu o mundo ocidental,
especialmente a América Latina,
pode ser esquematicamente descri-
to como um modelo liberalizante
de desenvolvimento que tinha no
chamado Estado-minimo o seu
mote mais conhecido.

Visando a redugdo das atividades
estatais em beneficio da atuacao
da iniciativa privada, o Consenso
de Washington - reunido que, jus-
tamente ou nao, foi para sempre
estigmatizada como sendo o oracu-
lo dessa ideologia - propunha que,
para superar a crise estrutural
por que passavam as economias
latino-americanas nos anos 1980,
a regido adotasse uma série de
medidas pré-mercado, tais como:
abertura da conta de capitais, des-
regulamentagao financeira, libera-
lizacdo comercial, privatizacdes e
outras acdes que limitassem a acdo
estatal.

Partindo-se da premissa de que,
do ponto de vista fiscal, os Estados
nacionais ndo poderiam manter a
atuacdo econdmica de outrora, mas
que, desacompanhados, os merca-

dos tampouco alocariam os recur-
sos disponiveis de modo a atender
as necessidades sociais, buscava-
-se redefinir a atividade estatal.
Para tanto, o governo patrocinou,
a partir de 1990, um programa de
reformas estruturais, que tinha na
desestatizacdo da economia brasi-
leira um dos seus motes principais
(BRESSER-PEREIRA, 1998).

De acordo com o Programa Na-
cional de Desestatizacdao (PND),
lancado ainda em 1990, os obje-
tivos do plano eram “reordenar a
posicao estratégica do Estado na
economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente
exploradas pelo setor publico; con-
tribuir para a redug¢ao da divida
publica (...); permitir a retomada de
investimentos nas empresas e ati-
vidades que vierem a ser transferi-
das a iniciativa privada; contribuir
para a modernizacdo do parque
industrial do pais (...); permitir que
a administracdo publica concen-
tre seus esforcos nas atividades
em que a presenca do Estado seja
fundamental para a consecugao
das prioridades nacionais; e con-
tribuir para o fortalecimento do
mercado de capitais”. (GIAMBIAGI,
2011, p. 185). Assim, foram priva-
tizadas, durante o governo Collor
(1990-1992), 18 empresas dos se-
tores de siderurgia, fertilizantes e
petroquimica, num total de US$ 4
bilhdes. Ja na gestao Itamar Franco
(1993-1994), o foco se manteve no
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setor siderurgico, com a venda de
15 estatais que renderam US$ 4,5
bilhoes.

Mas foi no primeiro governo FHC
(1995-1998) que as privatizagoes
alcaram novo patamar, a comegar
pela ampliagao dos setores deses-
tatizados no periodo. Assim como
no caso de grandes empresas dos
setores da siderurgia (CSN), mi-
neracdo (Vale) e de aviacao (Em-
braer), a prestacao de servigos ou-
trora monopolizados pelo Estado
também foi delegada a iniciativa
privada.

Mas além do nimero de compa-
nhias vendidas ou pelo montante
arrecadado (aproximadamente
US$ 100 bilhdes, entre recursos ar-
recadados e dividas transferidas),
0 novo arcabouco institucional foi
criado para administrar essa nova
realidade. Isso porque, uma vez
rompidos os monopolios estatais,
caberia ao ente publico normatizar
e fiscalizar os setores que, a partir
de entdo, passariam a operar sob
concorréncia. O instrumento cria-
do para tanto foram as agéncias re-
guladoras. Trata-se de instituicoes
paraestatais que gozam de autono-
mia administrativa e que tém por
objetivo precipuo regular a explo-
racdo das atividades econ6micas
das empresas, agora privadas, atu-
ando sobre a qualidade e o preco
dos bens e servicos ofertados, bem
como estabelecendo barreiras de
entrada e impondo puni¢des para
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o descumprimento de normas pre-
vistas nos respectivos marcos re-
gulatérios.

De forma geral, o processo de de-
sestatizacdo da economia brasi-
leira levado a cabo nos anos 1990
colheu frutos positivos. Em pri-
meiro lugar, por meio do aumento
da produtividade e da eficiéncia
setorial e sistémica. A concorrén-
cia de mercado nao s6 forgcou a
reducao de custos e precos como
também permitiu a oferta de bens
e servicos ao consumidor final de
mais alta qualidade. Diretamente
relacionado, o aumento dos inves-
timentos também contribuiu para
o crescimento do PIB, no curto
prazo, e do produto potencial, no
médio. Ademais, os valores amea-
lhados com as privatiza¢cdes con-
correram para conter o aumento
da divida publica, que se expandiu
sobremaneira naquele periodo por
uma série de outros motivos con-
jugados. Por fim, o fluxo de capital
estrangeiro atenuou os déficits em
conta corrente do balango de paga-
mentos, dado que parte expressiva
das estatais brasileiras foi adqui-
rida por empresas multinacionais.

Por outro lado, os recursos anga-
riados nao tiveram a destinagao
inicialmente alardeada por autori-
dades da época. Alocados no abati-
mento da divida publica, os bilhdes
arrecadados com as privatizacoes
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nao foram utilizados para sanar
as caréncias historicas em areas
sociais, como saude e educacao.
Mais grave ainda foi a construcao
de um marco regulatdrio falho, que
nao previa de forma adequada os
investimentos necessarios para
abarcar a demanda crescente. O
caso do setor elétrico foi apenas o
mais conhecido deles.

Ainda assim, somente os ganhos
de produtividade decorrentes da
reestruturacao da economia brasi-
leira pds-privatizagdes ja compen-
sariam a queima de capital politico
com que os governos tiveram que
arcar. Eis uma das facetas de um
estadista digno do epiteto: adotar
medidas impopulares cujos benefi-
cios s0 serao colhidos na gestao de
outro governante. FHC prometeu
acabar com a era Vargas, outro
estadista cujas digitais se encon-
tram indelevelmente presentes na
histdria do desenvolvimento bra-
sileiro. A impossibilidade politica
e institucional de se cumprir tal
promessa, porém, ndo diminui a
envergadura das transformacdes
perenes legadas pelos dois manda-
tos de Fernando Henrique Cardoso
ao pais.
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