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Vera Martins da Silva analisa dados do mercado de trabalho brasileiro, desta-
cando o aumento da ocupag¢do formal, a0 mesmo tempo que evidencia a elevada
informalidade e a subutilizagdo da forca de trabalho.

Heron C. E. Carmo utiliza dados do IPC-Fipe para analisar a evolu¢do dos pregos
relativos dos alimentos no Brasil, desde aimplanta¢do do Plano Real, destacando
fatores que influenciam sua volatilidade.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante, Priscila Soares dos Santos e Rodrigo De-
Losso apresentam como os desastres naturais afetam as receitas publicas dos
municipios brasileiros, examinando o impacto fiscal desses eventos sobre
diferentes tipos de receitas.

Eduarda Miller de Figueiredo e Alan Marques Miranda Leal investigam inte-
racoes entre género, comércio internacional e inovagdo no Brasil, analisando
como a presenca feminina impacta as relagdes entre exportacdes e desempenho
econdmico das firmas.

Rogério Nagamine Costanzi examina as principais tendéncias internacionais de
reforma da Previdéncia, buscando identificar experiéncias que possam inspirar
ou orientar futuras mudangcas no sistema de previdéncia do Brasil.

Carlos Nathaniel Rocha Cavalcante e Rodrigo De-Losso analisam a condi¢do
fiscal do Municipio de Sdo Paulo em 2024, ressaltando os principais indicadores
financeiros e os desafios enfrentados pela gestao publica.

Gabriel Brasil discorre sobre os impactos da atual guerra comercial e das tensoes
geopoliticas sobre a transicdo energética global, destacando as consequéncias
para paises emergentes, como o Brasil.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados naliteratura, assim
como o dividend yield, short interest e IVol-BR, utilizando dados brasileiros.
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Mercado de Trabalho: Ocupacao, Rendimentos e Formalizacao
em Alta em um Contexto de Informalidade Persistente

0 mercado de trabalho continua
aquecido, porém, a informalidade
permanece elevada, assim como
uma franja relevante de subocu-
pacdo e desalento. Segundo a Pes-
quisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC), do
IBGE, o mercado de trabalho ainda
apresenta um desempenho em
linha com a economia, apesar de
ter apresentado um aumento da
Taxa de Desocupacdo na virada
do ultimo trimestre de 2024 para
o primeiro trimestre de 2025. A
Taxa de Desocupacao reflete o
numero de Desocupados, pessoas
que procuraram postos de traba-
lho no més anterior ao da semana
de referéncia da pesquisa sobre
o numero estimado da Forga de
Trabalho (Ocupados mais Deso-
cupados). A Taxa de Desocupacao

foi estimada em 7% no primeiro
trimestre de 2025, um aumento de
0,8 pontos percentuais superior ao
trimestre de outubro/novembro/
dezembro de 2024, quando foi es-
timada em 6,2%, mas ainda assim,
inferior a taxa de 7,9% estimada
para o primeiro trimestre de 2024.
Ressalte-se que, usualmente, a
Taxa de Desocupagao do primei-
ro trimestre de cada ano tende a
ser ligeiramente superior aquela
estimada para o ultimo trimestre
do ano anterior, pois uma série de
atividades ligadas aos servigos no
final do ano desaparece.

Em relacdo ao primeiro trimes-
tre de 2024, o Nivel de Ocupacao
- definido como Ocupados Mais
Desocupados sobre a Populagao
em Idade de Trabalhar (14 anos

VERA MARTINS DA SILVA (¥*)

ou mais) - também foi superior,
tendo sido estimado em 57,8%
no primeiro trimestre de 2025
contra 57% no primeiro trimestre
de 2024. Portanto, para esse hori-
zonte de comparac¢ao mais longo,
ha indica¢bes de que o mercado de
trabalho tem atraido pessoas que
anteriormente estavam fora desse
mercado. O ndmero de Ocupados
aumentou em 2,3 milhoes entre o
primeiro trimestre de 2025 con-
tra o primeiro trimestre de 2024,
0 que representa um aumento de
2,3%.

O nimero de Desocupados no pri-
meiro trimestre de 2025 foi esti-
mado em 7,7 milhdes contra 6,8
milhdes no dltimo trimestre de
2024 (+13,1%), mas ainda assim
inferior aos 8,6 milhdes do primei-
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ro trimestre de 2024 (-10,5%). Os Ocupados foram
estimados em 102,5 milhdes, uma reducao de 1,3% em
relacdo ao ultimo trimestre de 2024 e um aumento de
+2,3% em relagdo ao primeiro trimestre de 2024.

Se além dos Desocupados forem também considerados
os Subocupados por Insuficiéncia de Horas Trabalha-
das, esse total estimado para o primeiro trimestre
de 2025 foi de 12,3 milhdes de pessoas. A Taxa de
Desocupacao por Insuficiéncia de Horas Trabalhadas
chegou a 4,4% no primeiro trimestre de 2025. O per-
centual de desalentados na Forga de Trabalho atingiu
2,8% nesse trimestre.1

O Grafico 1 apresenta a Taxa de Desocupacdo, que
considera o numero de Desocupados, ou seja, daqueles
que tiveram busca efetiva por trabalho no més ante-
rior ao da pesquisa relativamente a Forca de Trabalho
(Ocupados mais Desocupados). A estimativa mais re-

cente desta taxa é de 7%. O Grafico 1 também mostra
a Taxa Composta de Subutilizacdo da Mao de Obra,
mais abrangente que a Taxa de Desocupacao e reflete
melhor o mercado de trabalho nacional. Este altimo
indicador inclui no numerador tanto os Desocupados
como os Subocupados por Insuficiéncia de Horas Tra-
balhadas mais a For¢a de Trabalho Potencial (desalen-
tados) sobre a For¢a de Trabalho Ampliada, que além
da Forca de Trabalho adiciona a Forga de Trabalho
Potencial. Essa Taxa Composta de Subutilizacdo da
Forga de Trabalho foi estimada em 15,9%, mais do que
o dobro da taxa normalmente mais divulgada. O Grafi-
co 1 mostra o declinio das duas taxas desde o primeiro
trimestre de 2022, mas aponta que o indicador mais
abrangente sobre desocupacao ressalta a situacao
débil desse mercado. A situacdo é problematica pois
a medida que a economia avancga, a demanda por mao
de obra esbarra numa Forc¢a de Trabalho com sérios
problemas de qualificacao.

Grdfico 1- Taxas de Desocupacdo, Brasil, 2022.1 a 2025.1. %

]
[15]

Fonte: PNADC/IBGE.
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A elevada Taxa Composta de Subutilizacdo da Forca de
Trabalho indica a necessidade de maior crescimento
econOmico sustentado, para incorporar maior contin-
gente de mao de obra potencial e reduzir o peso fiscal
das politicas de transferéncia de renda as familias.

Um problema cada vez mais premente é a questao
da forte informalidade, ou sua contrapartida, a baixa
inclusao de trabalhadores como contribuintes da Pre-

vidéncia Social. O Grafico 2 apresenta os Ocupados e
os contribuintes para a Previdéncia desde o inicio de
2022. Segundo o grafico, apesar do aumento continuo
da relacao contribuintes sobre o total dos Ocupados,
neste ultimo trimestre de janeiro a marco de 2025,
esse indicador foi de apenas 66% contra 63% no pri-
meiro trimestre de 2022, num contexto de uma popu-
lacdo que envelhece rapidamente e tende a demandar
cada vez mais recursos da Previdéncia Social.

Grdfico 2 - Ocupados e Contribuintes para a Previdéncia (eixo a esquerda, em 1.000) e Percentual de Ocupados
Contribuintes para a Previdéncia (eixo a direita, %). Brasil, 2022.1 a 2025.1
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Fonte: PNADC/IBGE.

No comparativo do primeiro trimestre de 2025 contra
o primeiro trimestre de 2024, entre os Ocupados, o
grupo que mais cresceu foi o de Empregados do Setor
Privado Com Carteira que aumentou em 1,5 milhdes
(+3,9%), seguido do grupo Militares e Servidores
Estatutarios 420 mil (+5,4%) e do grupo dos Conta
Propria com CNPJ, com aumento de 368 mil (+5,7%).
Ainda nesse comparativo anual, pelas atividades eco-
nomicas, a maior expansao da Ocupagao ocorreu em
Servicos, com destaque para Administracdo Publica,
Defesa, Seguridade Social, Educag¢do, Saude Humana
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e Servigos Sociais, com aumento de 713 mil pessoas
ocupadas (+4%), seguido por Comércio, Servigo de
Reparagdo Veiculos Automotores e Motocicletas, com
expansdo de 592 mil (+3,1%) e Informag¢do, Comuni-
cacdo e Atividades Financeiras, Imobiliarias, Profis-
sionais e Administrativas, com expansao de 418 mil
(+4,1%). No sentido oposto, ocorreu uma redugao dos
Ocupados em Servigos Domésticos em 208 mil (-3,5%).

O Rendimento Médio Real Habitual de todos os Traba-
lhos foi estimado em R$ 3.410,00, um aumento real de
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+1,2% em relagdo ao estimado para o ultimo trimestre
de 2024 e de 4% em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior. No comparativo do primeiro trimestre
de 2025 contra o primeiro trimestre de 2024, o grupo
que teve maior aumento foi o dos Empregados do
Setor Publico Sem carteira, de +5,8%. Por ramo de ati-
vidade econdmica, o destaque foi o aumento de 5,7%

na Construcao. A Massa de Rendimentos Mensais Real
Habitual foi estimada em R$ 345 bilhdes, um aumento
de 6,6% em relagdo ao mesmo trimestre do ano prece-
dente, causado pela expansao tanto da Ocupag¢do como
dos Rendimentos Médios Reais. Isto deve impactar o
consumo das familias e pode gerar impacto sobre a
inflacdo ou importacao.

Grdfico 3 - Massa de Rendimentos Efetivamente Recebidos por Todos os Tipos de Trabalho, R$ MilhGes (eixo da
esquerda) e Rendimento Médio Habitual Mensal Real de Todos os Trabalhos (eixo da direita)
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Fonte: PNADC/IBGE.

Quanto ao mercado formal de trabalho, as informa-
¢O0es administrativas do Novo Caged do Ministério
do Trabalho e Emprego indicam a geracao liquida de
654 mil novos vinculos empregaticios no primeiro
trimestre de 2025, destacando-se 363 mil em Servi-
¢os (+1,6%), 154 mil na Industria (+1,7%) e 100 mil
na Construgao (+3,5%). Entre os Servigcos, o maior
crescimento ocorreu no grupo referente a Atividades
Administrativas e Servigcos Complementares (78 mil),
Transporte, Correio e Armazenagem (39 mil) e Ativi-
dades Profissionais, Cientificas e Técnicas (34 mil).
Cerca de metade dos novos vinculos foram preenchi-
dos por pessoas com idade entre 18 e 24 anos e 66%
com ensino médio completo.2

maio de 2025

1 Forga de Trabalho inclui os Ocupados mais os Desocupados, ou seja,
aqueles que procuraram trabalho no més anterior ao de referéncia
da pesquisa.

2 Osdados do Novo Caged sdo informagdes obrigatoriamente enviadas
pelas empresas e sdo organizadas e disponibilizadas pelo Ministério
do Trabalho e Emprego, enquanto as informag¢des da PNADC/IBGE
sdo provenientes de pesquisa dessa institui¢do.

(*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Evolucao de Precos Relativos de Alimentos na Era do Real: um
Panorama com Base no Banco de Dados do IPC-Fipe'

Devido as suas caracteristicas de
essencialidade e maior frequéncia
de compras, os alimentos sao per-
cebidos pelos consumidores como
indicadores da evolugdo da infla-
cdo. Além disso, os consumidores
tém uma percepc¢do assimétrica,
pois tendem, a cada momento,
a dar mais atencdo a produtos e
servicos com maiores aumentos
de precos e, em contraposicao,
a deixar de notar quedas nomi-
nais de precos, que geralmente
ocorrem apoOs choques de oferta,
quando o abastecimento se nor-
maliza.

Outro aspecto que distingue o
comportamento dos precgos dos
alimentos é sua volatilidade, ob-
servada geralmente entre os ali-
mentos que ndo dependem de

processos complexos de bene-
ficiamento e elaboracao. Este é
o caso dos alimentos classifica-
dos, na estrutura do IPC-Fipe,
como in natura, semielaborados
e até mesmo de alguns alimen-
tos industrializados, como o pao
francés e o 6leo de soja. Um fator
que esta na base da maior vari-
ancia de precgos de alimentos é o
clima; anos em que o clima esta
dentro dos padrdes histdricos
estdo associados a uma evolucao
do indice de precos dos alimen-
tos mais préxima das previsoes.

Além do clima, crises geopoliticas

e naturais, como a pandemia de
Covid-19, e disfung¢des da econo-
mia global e interna, que pressio-
nam a taxa de cambio, afetam a
dindmica dos pregos relativos dos
alimentos.

HERON C. E. CARMO (*)

A investigacao cientifica acerca
da tendéncia de aquecimento glo-
bal e seus efeitos ganhou impeto a
partir da ECO 92, realizada no Rio
de Janeiro. Desde entao, ha evi-
déncias de maior ocorréncia de
eventos climaticos extremos, com
efeito danoso sobre a produgao e
o preco de alimentos. Isso se deve
nado s6 as quebras de safras, mas
também ao impacto na produti-
vidade da agropecuaria em nivel
global. Como o Brasil se tornou,
nas dltimas décadas, um grande
player no mercado desses pro-
dutos, mesmo eventos climaticos
que ndo impactem diretamente
a producao nacional podem ter
efeitos relevantes em termos de
precos internos, ja que o prec¢o de
commodities agropecuarias €, em

maio de 2025
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geral, determinado em délar no
mercado internacional.

Com a abertura externa a partir
dos anos 90, tornou-se mais di-
ficil isolar a economia nacional
da transmissdo de pregos exter-
nos para os precos internos. Por
exemplo, durante décadas, tipos
de café destinados a exporta-
cdo eram diferentes dos tipos
de menor qualidade destinados
ao abastecimento interno. Isso
possibilitava evitar que situacoes
de excesso de demanda de café
no nivel global, com consequente
aumento do preco em dolar, pres-
sionassem os pre¢os internos do
café. Além disso, existiam insti-
tuicdes como a Sunab que tinham
a funcao de controlar os pregos de
alimentos, e o regime cambial era
de taxa de cambio administrada.

Com o fim do controle de precos,
inclusive com tabelamentos nos
planos econdémicos de estabiliza-
cdo anteriores ao real, e a adocao
do regime de cambio flutuante
apos 1999, movimentos bruscos
nos precos em dolar de commo-
dities agropecuarias passaram
a ter efeitos transmitidos mais
prontamente aos corresponden-
tes precos em reais, agravados
ou amenizados dependendo da
taxa de cambio. Ap6s 2020, com a
crise sanitdria, seguida dos efei-
tos sobre o mercado global de
graos devido ao inicio da belige-
rancia na Ucrania e a um “El Nifio”
acompanhado de aumento signifi-
cativo da temperatura global, um

maio de 2025

conjunto de alimentos importan-
tes em termos de participacdo no
orcamento familiar e nos habitos
alimentares apresentou altas exa-
cerbadas de pregos, disseminan-
do a percepcao de descontrole
inflacionario.

Para contextualizar a conjuntura
de precos nesta década é impor-
tante considerar um panorama
mais amplo. Iniciaremos com uma
visdo geral da inflagao de alimen-
tos em relacao a outros grupos de
produtos e servicos de consumo
das familias, desde a implantacao
do real. Incluiremos na analise
o efeito de eventos climaticos
extremos e situacdes de desva-
lorizacao significativa da taxa
de cambio. A Tabela 1 mostra a
evolucdo do IPC-Geral e de uma
selecdo de seus subindices, com
foco no grupo de alimentacao.
Para uma melhor compreensao da
evolucdo recente, o periodo desde
a criacdo do real foi dividido em
quatro subperiodos: junho de
1994 a dezembro de 1998; janei-
ro de 1999 a dezembro de 2008;
janeiro de 2009 a dezembro de
2019; e janeiro de 2020 a feverei-
ro de 2025.

Nos primeiros anos do real, até o
inicio de 1999, houve um proces-
so de correcdo de precos relativos
e de reformas enquanto era man-
tida a ancora cambial. A estabili-
zacdo veio acompanhada de uma
tendéncia de aumento real de
remuneracao em ocupacoes como
servico doméstico e servigos pro-

fissionais. Além disso, houve uma
recomposicdo de tarifas de ser-
vicos publicos, especialmente
no transporte coletivo, e forte
pressao nos aluguéis residenciais
devido a mudancas na legislacao
de locagao de imdveis, a partir
do final de 1991, que facilitavam
a renovacado de contratos de lo-
cacdo, beneficiando os locadores.
Essas pressoes se refletiram em
taxas de variacdo do grupo Ali-
mentacdo (39,22%) bem abai-
x0 do IPC-Geral (65,07%). Como
mostra a Tabela 1, em todos os
periodos subsequentes, com des-
taque para o mais recente, houve
ganho de preco relativo da ali-
mentacao.

O segundo subperiodo comeca
com o fim da ancora cambial e
a implantacdao de um novo pa-
radigma de politica econdmica,
terminando com a crise do sub-
prime. Nessa época, ocorreram
crises climaticas, sendo a mais
importante a que levou a seca de
2001-2002. O custo de vida das
familias, também, foi impactado
por dois episddios de desvalo-
rizacao expressiva da taxa de
cambio, no inicio de 1999 e no
final de 2002; desde entdo, até a
emergeéncia da crise financeira do
subprime, a tendéncia foi de valo-
rizagdo do real. Contribuiu para
isso um desempenho muito fa-
voravel das contas externas com
aumento significativo nos saldos
comerciais brasileiros, associado
a exportacdo de commodities agri-
colas e minerais, impulsionadas
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pelo crescimento da demanda
global desses produtos devido ao
crescimento econdmico da China.

Com a crise do subprime, iniciou-
-se uma mudang¢a na politica
econOmica brasileira, com maior
intervenc¢ao do Estado na econo-
mia através de um afrouxamento
tanto da politica monetaria quan-
to da politica fiscal. Diante de
uma crise de liquidez e de crédito
que afetou fortemente a industria
automobilistica e de bens dura-
veis, o governo brasileiro optou
por incentivar esses setores e o
de energia com subsidios. Embo-
ra essa politica contribuisse para
uma evolucdo mais favoravel da
taxa de inflagao, ela nao benefi-
ciava o setor de alimentos, e isso
contribuiu para a manutenc¢ao da
tendéncia de aumento dos precos
relativos da alimentacao.

Por sua vez, no periodo de janei-
ro de 2015 a dezembro de 2019,
a taxa de variagao do preco da
alimentacao (31,85%), embora
tenha superado a do IPC-Geral
(30,16%), ndo apresentou uma
divergéncia significativa. Houve
uma mudanca na orientagao da
politica econébmica, com uma gui-
nada para a ortodoxia, que incluiu
a correc¢ao de precos relativos
como resultado da redugao dos
subsidios e da desvalorizacao da
taxa de cambio, conduzindo ao
recrudescimento da inflacdo e
a elevacdo significativa da taxa
basica de juros. Outro aspecto im-
portante da conjuntura economi-

ca foi a crise politico-institucional
e econdmica de 2015-2016, uma
das mais graves da histdria nacio-
nal. Além disso, entre 2014 e 2016
ocorreu um EIl Nifio prolongado,
afetando o abastecimento de agua
e energia e a producdo agrope-
cuaria. Com relacdo a taxa de
cambio, houve desvalorizacao de
cerca de 40% entre 2014 e 2015,
seguida de estabilizacao em 2016,
valorizagao em 2017 e desvalori-
zacao em 2018.

Finalmente, nos ultimos cinco
anos, desde o inicio da crise sa-
nitaria no Brasil, observou-se
uma grande volatilidade nos pre-
cos relativos, especialmente dos
alimentos. Diversos eventos de
grande impacto sobre a agrope-
cuaria e os servigos relacionados
a alimentacao explicam essa vola-
tilidade. A crise sanitaria afetou
tanto a demanda quanto a oferta
de diversas categorias de alimen-
tos e servicos de alimentacao fora
do domicilio, com consequéncias
que se estenderam além de 2021.
Em 2022, ocorreu o conflito entre
dois paises importantes na pro-
ducao de graos e fertilizantes, e
nos anos de 2023 e 2024 houve
um fendmeno El Nifio, que causou
elevacdo significativa da tempe-
ratura global. Esse fend6meno afe-
tou desde a producdo de café no
Vietna e na Indonésia até a produ-
cao de azeite e vinho na Europa.
Internamente, os efeitos foram
sentidos na redugao da produtivi-
dade e da produgdo agropecudria
nacional. Em 2020, o real voltou
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a se desvalorizar (cerca de 30%);
nos trés anos seguintes, ocorreu
uma tendéncia de valorizacgao,
que foi revertida em 2024, com
um novo rally da taxa de cambio.

Na tabela constata-se que, apos a
fase inicial de vigéncia do real, em
todos os subperiodos analisados,
os alimentos apresentaram ganho
de preco relativo, ou seja, supera-
ram a variacdao do IPC-Geral. As
fases de maior elevacdo de precos
de alimentos ocorreram entre
janeiro de 2009 e dezembro de
2014 (50,11% contra 34,02%) e
desde janeiro de 2020 (63,17%
contra 35,31%). Com relacao aos
subgrupos do Grupo Alimentacao,
observa-se que a cesta de alimen-
tos industrializados apresentou
taxa de variacao inferior ao geral
do grupo em todos os subperio-
dos, exceto no ultimo. Em contra-
posicdo, os demais componentes
do grupo Alimentagdo do IPC-
-Fipe apresentaram um ritmo
mais intenso de alta, com des-
taque para Alimentacdo Fora do
Domicilio. No entanto, no periodo
pos-crise sanitaria, a variacao
do nivel de precos da alimenta-
cao fora de casa ficou abaixo do
geral do grupo. Este resultado se
deveu, basicamente, aos efeitos
do confinamento vigente nos anos
de 2020 e 2021 sobre a demanda
presencial em estabelecimentos
prestadores de servicos de ali-
mentacao.

Para ilustrar como sao internali-
zados movimentos de pregos no
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mercado internacional de commo-
dities agropecudrias, apresenta-
mos no Grafico 1 uma compara-
cdo entre a evolucgdo do indice de
commodities agropecuarias ela-
borado pelo Bacen, com a do IPC-
-Fipe e seus subindices Alimenta-
cao e Alimentos Semielaborados.
Como o indicador do Bacen se
baseia em precos de commodities
convertidos para o real, ele capta,
entre outros efeitos, os choques
de oferta de commodities alimen-
tares e da taxa de cambio. A série
do indice de precos das commodi-
ties tem inicio em janeiro de 1998,
e este més foi considerado como
base.

Notamos que o indicador do
Bacen se desvincula do IPC-Fipe,
considerado uma representa-
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cdo da inflacdo brasileira, espe-
cialmente durante periodos de
desvalorizacdes cambiais signi-
ficativas, como em 1999, 2002,
2015/16, 2020 e 2024. Além disso,
exceto em 1999, houve eventos
climaticos prejudiciais a agrope-
cuaria proximos a esses periodos:
crises hidricas em 2001-2002 e
em 2014-2016, e ondas de calor
em 2023-2024, frequentemente
associadas a ocorréncia de El
Nifios. Ao analisarmos a evolug¢ao
dos pregos dos alimentos nesta
década, é essencial considerar
os efeitos de sucessivos choques:
crise sanitaria; guerra na Ucrania
e crise climatica global, além do
comportamento da taxa de cam-
bio. Desde o inicio da crise sani-
taria até o comeco de 2025, o real
desvalorizou em cerca de 50%.

Tudo indica que o efeito das cri-
ses sobre prec¢os internacionais e
a intensidade da desvalorizacao
do real sdo os fatores mais rele-
vantes para explicar o comporta-
mento dos precos dos alimentos
desde 2020, conforme ilustrado
no Grafico 1.

Com relacdo as perspectivas da
inflacdo e do abastecimento de
alimentos, a questao climatica é a
que mais preocupacao traz dada
a tendéncia secular de aumento
da temperatura média global que,
por sua vez, aumenta a proba-
bilidade de eventos extremos,
capazes de acarretar reducao da
produtividade e quebras de safras
em culturas variadas.
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Grdfico 1 - Numeros-indice de Precos de Commodities Agropecudrias e de Agregados do IPC-Fipe (Geral,
Alimentacdo e Alimentos Semielaborados)
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1 A base de dados foi organizada pelo economista Jackson William (*) Pesquisador da Fipe e Professor Sénior da FEA-USP.

Rosalino da Silva, a quem agradeco. (E-mail: hcecarmo@usp.br).
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Desastres Naturais Afetam as Receitas Publicas? Evidéncias para
Municipios Brasileiros

1 Introducao

Nas ultimas décadas, os desastres
naturais tém ganhado destaque na
agenda publica, ndo apenas por sua
frequéncia, mas também pelos im-
pactos expressivos que geram na
vida humana, na infraestrutura e
na economia. No Brasil, segundo o
Sistema Integrado de Informacdes
sobre Desastres (S21D), mais de 34
mil desastres foram registrados
entre 2013 e 2023, sendo a maioria
de origem climatoldgica e hidrolo-
gica.

Esses eventos afetam diferentes
regides de forma desigual: o Nor-
deste, por exemplo, sofre recorren-
tes periodos de seca e estiagem,
enquanto inundacgdes e alagamen-
tos apresentam maior dispersao
geografica. De acordo com Alves
(2021), desastres hidrolégicos cos-
tumam ter impactos diretos mais
intensos sobre a sociedade do que
outros tipos de eventos adversos,
resultando em maiores taxas de
mortalidade e morbidade.

Os efeitos, contudo, ndo se restrin-
gem a esfera humana ou ambiental.
Evidéncias indicam que desastres

CARLOS NATHANIEL ROCHA CAVALCANTE (*)

naturais afetam negativamente
o crescimento econdmico, o nivel
de emprego e o0 acesso a servigos
publicos como saude e educagao
(CARUSO, 2017). Também impdem
pressdes fiscais relevantes, ao
mesmo tempo que demandam gas-
tos emergenciais e reduzem a ca-
pacidade de arrecadacgdo tributaria
(JERCH; KAHN; LIN, 2023).

De acordo com a Classifica¢ao Bra-
sileira de Desastres (COBRADE), os
desastres naturais sdo agrupados
em cinco categorias principais:
biolégicos, climatolégicos, geologi-
cos, hidroldgicos e meteorolégicos.
Além disso, o conceito institucional
de desastre, conforme o Ministério
da Integracao Nacional, envolve a
ocorréncia de eventos adversos,
naturais ou antropicos, em con-
textos de alta vulnerabilidade, que
comprometem a capacidade de
resposta de uma localidade. Assim:

Art. 12 - Desastre: o resultado
de eventos adversos, naturais ou
antrépicos, ocorridos em contex-
to vulneravel, que causem grave
perturbacao ao funcionamento de
uma comunidade ou sociedade, en-
volvendo extensas perdas e danos
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PRISCILA SOARES DOS SANTOS (**)
RODRIGO DE-LOSSO (*#%*)

humanos, materiais, econdmicos
ou ambientais que excedam sua
capacidade de enfrentamento com
seus proprios recursos (BRASIL,
2012).

O Governo Federal pode ainda de-
clarar situagdes de emergéncia ou
estados de calamidade publica,
conforme a gravidade e a extensado
dos danos. Essas declaragdes in-
fluenciam a liberagdo de recursos
extraordindrios e a dinamica das
transferéncias intergovernamen-
tais. No entanto, ndo esta claro
se essas transferéncias resultam
em melhora ou deterioragao das
finangas locais, nem se incentivam
investimentos em medidas preven-
tivas.

Alguns estudos sugerem que o
comportamento dos governos lo-
cais pode ser afetado pela expec-
tativa de ajuda futura, levando
a reducdo de investimentos em
prevencao (GOODSPEED; HAU-
GHWOUT, 2012; WILDASIN, 2008).
Outros apontam que o volume de
repasses federais pode depender
de fatores politicos (GARRETT;
SOBEL, 2003) ou da atencdo da
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midia (EISENSEE; STROMBERG,
2007).

Em evidéncia recente para o con-
texto brasileiro, Nishida, Sakurai
e Severnini (2024) apontam que
inundagdes geram aumento ex-
pressivo nas transferéncias in-
tergovernamentais e melhoram
o saldo fiscal municipal, porém,
ndo induzem maiores gastos com
mitigacdo de riscos. Em contra-
partida, secas ndo aumentam as
transferéncias recebidas e estdo
associadas a queda de arrecadacao
tributaria, forcando municipios
a redirecionarem despesas para
atender areas mais afetadas, como
agricultura.

A partir das evidéncias, é impor-
tante destacar que a natureza dos
desastres é relevante: enquanto
secas se desenvolvem de forma
gradual, com efeitos cumulativos,
inundagdes provocam impactos
mais imediatos e visiveis. Essa
diferenca pode influenciar tanto
a resposta fiscal local quanto o
padrao de apoio federal, abrindo
espaco para uma investigacdao em-
pirica sobre os efeitos heterogéne-
os dos diferentes tipos de desastre
sobre as finangas publicas muni-
cipais.

2 Metodologia

Para identificar os efeitos dos de-
sastres naturais sobre as receitas
publicas no Brasil, foi construido
um painel de dados com frequén-
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cia anual para o periodo de 2015 a 2021. As informagdes sobre desastres
foram extraidas do Sistema Integrado de Informagdes sobre Desastres
(S2ID), enquanto os dados fiscais foram obtidos junto ao Finangas do Bra-
sil (Finbra), mantido pela Secretaria do Tesouro Nacional.

A partir dessas bases, construimos um painel de municipios brasileiros,
no qual foi possivel identificar, ano a ano, quais localidades foram afeta-
das por desastres. Para isolar o efeito desses eventos sobre as financas
publicas municipais, utilizamos o estimador proposto por Callaway e
Sant’Anna (2021), que permite estimar o efeito médio do tratamento
sobre os tratados (ATT) em contextos com tratamentos que ocorrem em
diferentes momentos ao longo do tempo.

Esse método diferencia-se do modelo tradicional de diferencas-em-dife-
rencas ao permitir heterogeneidade nos efeitos do tratamento entre os
grupos tratados e ao longo do tempo, tornando-se mais apropriado para
situagdes como a analisada, em que os desastres nao ocorrem simultane-
amente em todos os municipios e podem ter impactos distintos dependen-
do do tipo, da intensidade do evento e da capacidade local de resposta. O
efeito médio do tratamento pelo método de Callaway e Sant’Anna (2021)
€ expresso por:

i(X)
—Pi(
(

e

OndeY; e Yi-1 denotam, respectivamente, a variavel de desfecho no tempo
t e no periodo imediatamente anterior ao tratamento para o municipio ¢, G;
€ uma variavel que identifica a coorte do municipio ¢, ou seja, o periodo g
em que ele foi tratado pela primeira vez, P;(X) é a probabilidade condicio-

Gs

ATT(i1:0) = E | (5 (Y; = Yiy — misy(X))

nal de tratamento, estimada com base em caracteristicas observaveis X e
'TTI?__% representa uma funcao de ajuste baseada nas covariaveis observa-
veis X, utilizada para controlar por caracteristicas estruturais dos muni-
cipios que possam afetar a variavel de interesse de forma independente
da ocorréncia do desastre.

O estimador, portanto, agrupa os municipios conforme o ano em que
experimentaram o primeiro desastre e compara os resultados fiscais de
cada grupo com os de municipios que ainda nao haviam sido tratados no
mesmo periodo. A comparacao é ajustada entdo por meio de ponderagoes
baseadas na probabilidade condicional de tratamento, o que permite
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controlar por diferencas observa-
veis entre os grupos e melhorar a
robustez da inferéncia causal.

O grupo de controle é composto
por municipios que ndo sofreram
nenhum tipo de desastre natural
durante o periodo de analise e
que também nao tiveram nenhum
registro de ocorréncia em até trés
anos antes do inicio da analise.
Esse critério de corte também foi
estabelecido para os municipios do
grupo de tratamento, objetivando
descartar possiveis efeitos acumu-
lados de desastres anteriores.

Para garantir maior comparabili-
dade entre os grupos, foi realizado
ainda um procedimento de pare-
amento estatistico com base em
indicadores municipais de renda
per capita e Indice de Gini, confor-
me Fonseca e Matray (2024), utili-
zando a distancia de Mahalanobis.
Essa estratégia busca controlar por
fatores estruturais para garantir
um melhor balanceamento entre
grupos.1 Todos os dados utilizados
na analise foram deflacionados

pelo IPCA, com periodo-base em
2024.

3 Resultados

Serdo discutidos, nesta secdo, os
efeitos dos desastres naturais
sobre distintas categorias de recei-
ta publica municipal per capita. A
andlise abrange inicialmente o im-
pacto sobre a receita corrente total
e, em seguida, aprofunda-se nos
principais componentes da arre-
cadacdo tributaria: IPTU, ISSQN e
ITBI. Por fim, serao examinadas as
transferéncias correntes, com o ob-
jetivo de identificar eventuais res-
postas compensatorias por parte
do governo federal ou estadual
diante dos choques analisados.

A Figura 1 ilustra os efeitos médios
dos desastres naturais sobre a ar-
recadacdo de receita corrente per
capita nos municipios brasileiros,
utilizando o estimador de diferen-
cas em diferencas com multiplos
periodos proposto por Callaway e
Sant’Anna (2021). O eixo horizon-
tal representa o tempo relativo ao

~
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primeiro desastre (t = 0), enquanto
o eixo vertical expressa o impacto
estimado em reais per capita.

Os coeficientes associados aos pe-
riodos pré-tratamento (¢t < 0) sdo
estatisticamente indistinguiveis
de zero, indicando auséncia de ten-
déncias anteriores a ocorréncia dos
desastres e corroborando a valida-
de do pressuposto de tendéncias
paralelas. No ano do evento (t = 0),
observa-se um aumento estatisti-
camente significativo na arrecada-
¢do corrente per capita, sugerindo
uma resposta fiscal imediata. No
entanto, os efeitos estimados para
0s anos posteriores (t > 0) ndo sdo
estatisticamente diferentes de zero
ao nivel convencional de significan-
cia, indicando que o impacto positi-
vo nao persiste no médio prazo.

Esses resultados sugerem que os
desastres naturais podem provo-
car um impulso fiscal pontual -
possivelmente por meio de transfe-
réncias extraordindrias - mas sem
alterar de forma sustentada a tra-
jetdria da arrecadagao municipal.
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Figura 1-Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadagdo de Receita Corrente per Capita
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A Figura 2 indica que os desastres naturais nao tive-
ram efeitos estatisticamente significativos sobre a
arrecadacdo de receita tributaria per capita dos mu-
nicipios ao longo do periodo analisado. Os coeficientes
estimados para os periodos anteriores e posteriores
ao evento apresentam intervalos de confianca que
abrangem zero, sinalizando a auséncia de tendéncias
anteriores a ocorréncia dos desastres, bem como de
impactos persistentes ou sistematicos sobre esse
agregado de receita.

Pre Post

No entanto, essa auséncia de efeito médio pode ocultar
heterogeneidades relevantes entre os diferentes com-
ponentes da receita tributaria municipal. Dado que a
arrecadacdo de tributos como IPTU, ISSQN e ITBI esta
sujeita a distintos mecanismos de formacdo — com
diferentes elasticidades, bases de incidéncia e ciclos
de pagamento — torna-se essencial analisar separa-
damente os efeitos dos desastres naturais sobre cada

uma dessas fontes especificas de receita.

Figura 2 - Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadacdo de Receita Tributdria per Capita
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A Figura 3 revela a auséncia de efeitos estatistica-
mente significativos dos desastres naturais sobre a
arrecadacao per capita do ISSQN ao longo dos periodos
observados. Tanto no horizonte pré-tratamento quan-
to nos anos subsequentes ao evento, os coeficientes
estimados apresentam intervalos de confianga que
abrangem zero, ndo indicando qualquer mudanga

persistente ou pontual na série. H4, contudo alguma

significancia econémica até inesperada que se dissipa
ao longo do tempo.

Esse resultado sugere que os desastres naturais, ape-
sar de seu impacto potencial sobre a infraestrutura
local e a prestacao de servicos publicos, afetam muito
pouco a base de arrecadagdo do ISSQN — tributo vin-
culado a atividade econémica e a prestacdo de servi-
¢os no ambito municipal.

Figura 3 - Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadacdo de ISSQN per Capita
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A Figura 4 evidencia um impacto negativo e persisten-
te dos desastres naturais sobre a arrecadagdo de IPTU
per capita nos municipios afetados. A partir do primei-
ro ano apos o evento (t = 1), os coeficientes estimados
tornam-se sistematicamente negativos e mantém essa
direcao até o quinto ano (t = 5), sinalizando um efeito
consistente e prolongado. Em diversos periodos, os
efeitos sdo estatisticamente significativos, indicando
que os desastres comprometem de forma duradoura a
capacidade dos municipios de arrecadar esse tributo.

mtormacoes ftipe
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Esse padrdo sugere que os desastres afetam direta-
mente a base de incidéncia do IPTU, seja pela des-
truicdo ou desvalorizacdo do patrimonio imobiliario
urbano, seja pelo aumento da inadimpléncia ou pela
adog¢ao de medidas fiscais paliativas por parte dos
governos locais, como isen¢des temporarias. Trata-se,
portanto, de um tributo particularmente vulneravel
a choques que atingem a estrutura fisica e econémica
das cidades.
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Figura 4 - Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadacao de IPTU per Capita
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A Figura 5 revela uma tendéncia de queda na arre-
cadacao de ITBI per capita nos municipios atingidos
por desastres naturais, especialmente a partir do
segundo ano apo6s o evento (t = 2). Embora nem todos
os coeficientes sejam estatisticamente significativos,
observa-se uma trajetoria descendente continua, com
estimativas negativas em todos os anos do periodo
pOs-tratamento, sugerindo um impacto adverso per-
sistente sobre essa fonte de receita.

Esse resultado é compativel com a prépria natureza

do ITBI, cuja arrecadacdao depende diretamente do
volume de transagdes imobilidrias. Desastres natu-
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rais podem desorganizar o mercado local, inibindo a
compra e venda de imdveis, seja por danos a infraes-
trutura urbana, desvalorizacdo de propriedades ou
simplesmente pela ampliacdo da percepg¢ao de risco
entre compradores. Em contextos de maior vulnerabi-
lidade institucional e econémica, esses efeitos podem
se prolongar, dificultando a recuperacao do dinamis-
mo imobiliario e, por conseguinte, da arrecadacao as-
sociada. A persisténcia do efeito observado sugere que
os desastres ndo apenas afetam o presente fiscal dos
municipios, mas impdem restricdes duradouras a sua
capacidade de gerar receitas por meio da movimenta-
¢do patrimonial.

~
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Figura 5 - Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadacdo de ITBI per Capita

201

A Figura 6 aponta para um aumen-
to imediato nas transferéncias
correntes per capita destinado aos
municipios afetados por desastres
naturais. A partir do ano do evento
(t = 0), os coeficientes estimados
passam a apresentar sinais positi-
vos, com significancia econdmica
nos trés primeiros anos ap6s o
desastre, sugerindo uma resposta
fiscal ativa por parte do governo

Pre Post

federal ou estadual no sentido de
mitigar os efeitos adversos do cho-
que.

Esse padrao é consistente com o
desenho institucional brasileiro,
que permite a liberacdo de recur-
sos extraordinarios mediante o
reconhecimento de situagoes de
emergeéncia ou estado de calamida-
de publica. A ampliagdo temporaria

~
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dos repasses intergovernamen-
tais reflete, portanto, uma acao de
curto prazo voltada a recompo-
sicdo parcial da capacidade fiscal
local. No entanto, a trajetéria dos
efeitos ao longo dos anos subse-
quentes revela sinais de dissipacao,
indicando que essa resposta é con-
centrada no periodo imediatamen-
te posterior ao evento, sem garan-
tir um suporte fiscal prolongado.
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Figura 6 - Impacto de Desastre Natural sobre a Arrecadagdo de Transferéncias Correntes per Capita
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3 Consideragoes Finais

Os resultados apresentados neste
estudo indicam que os desastres
naturais tém efeitos heterogéneos
sobre as receitas publicas muni-
cipais no Brasil. Enquanto a ar-
recadacado de receitas correntes
mostra um aumento pontual no
ano do desastre — provavelmente
impulsionado por transferéncias
intergovernamentais -, as receitas
tributarias, de forma agregada,
nao apresentam variacoes estatis-
ticamente significativas. Contudo,
quando analisados separadamente,
tributos vinculados ao mercado
imobiliario, como IPTU e ITBI, re-
velam trajetdrias decrescentes
e persistentes ao longo dos anos
seguintes ao evento, sugerindo
um comprometimento da base
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tributaria local. Por outro lado, o
ISSQN mostrou-se relativamente
resiliente, possivelmente por ndo
depender diretamente de ativos

fisicos ou transacdes patrimoniais.

Esses achados reforcam a impor-
tancia de compreender os desas-
tres naturais nao apenas como cho-
ques humanitarios ou ambientais,
mas também como eventos com
potencial desorganizador sobre a
capacidade fiscal dos governos lo-
cais. A evidéncia de uma resposta
imediata por meio de transferén-
cias correntes sinaliza a presenga
de mecanismos institucionais de
compensacdo de curto prazo, mas
levanta duividas sobre sua suficién-
cia pararestaurar a sustentabilida-
de fiscal no médio e longo prazos.
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Interacdes entre Género, Comércio Internacional e Inovacao:
Papéis Moderadores e Mediadores

1 Introducao

Recentemente, temos debatido in-
tensamente o papel do género nas
exportacdes brasileiras, tanto em
termos de presenca feminina como
os seus saldrios em tais firmas
(FIGUEIREDO; LEAL, 2024; LEAL;
FIGUEIREDO, 2024). Fala-se muito
sobre o papel do comércio interna-
cional na reducdo da desigualdade
de género, mas ha uma lacuna na
compreensao de como o género
influencia o comércio internacional
e, ao mesmo tempo, de que forma o
comércio internacional impacta as
dinamicas de género.

Estudos mostram que nagdes com
igualdade de género tendem a exi-
bir niveis mais altos de inovacao
(JAYACHANDRAM, 2015; RYU;
NAM, 2024), e que a desigualdade
de género impede o desenvolvi-
mento da mdo de obra feminina,
em razao dos baixos niveis educa-
cionais da mao de obra individual,
0 que acaba afetando de forma
negativa a inovacao (RYU; NAM,
2024).
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Ryu e Nam (2024) salientam que,
ao considerarmos o efeito estran-
geiro, a desigualdade de género
reduz o investimento externo di-
reto devido a restricdo da parti-
cipagao feminina no mercado de
trabalho. Paises que limitam as
oportunidades de emprego para
as mulheres dificultam o desen-
volvimento do capital humano,
pois reduzem os retornos sobre os
investimentos nessa area. Como
consequéncia, essas disparidades
tornam o pais menos atrativo para
o investimento estrangeiro, impac-
tando negativamente o comércio
internacional. Por essa razao, os
autores salientam em seu trabalho
que empoderar economicamente
as mulheres ndo s6 é crucial na fa-
cilitagdo de mudancgas sociais, mas
também promove o crescimento
econdmico.

Pensando nisso, este relatorio tem
como objetivo trazer essa lacuna
para o centro da discussdo acadé-
mica sobre tais influéncias, assim
como explicar o papel de impacto
que o comércio e a desigualdade de
género exercem entre si.

EDUARDA MILLER DE FIGUEIREDO (*)
ALAN MARQUES MIRANDA LEAL (**)

2 Papel Moderador e Papel Me-
diador da Desigualdade de Gé-
nero e do Comércio Internacio-
nal

A literatura ja estudou as dife-
rentes maneiras pelas quais as
variaveis poderiam explicar as di-
ferencas comportamentais. Baron
e Kenny (1986) estudam, testam
e definem a fun¢do moderadora e
mediadora de uma terceira varia-
vel na relacdo entre duas variaveis.
Assim, definem que a fun¢ao mo-
deradora de uma terceira variavel
ocorre quando ela altera a relagdo
entre a variavel explicativa e a va-
riavel dependente, enquanto a fun-
¢do mediadora ocorre quando essa
terceira variavel explica o processo
pelo qual a variavel explicativa
afeta a variavel dependente. Isto
é, variaveis moderadoras sempre
funcionam como variaveis explica-
tivas, enquanto eventos mediado-
res mudam papéis de efeitos para
causas, a depender da analise que
esta sendo feita.

Segundo Baron e Kenny (1986),
a mediacdo de uma variavel deve

~
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ser testada a partir de trés regres-
soes: (i) da variavel mediadora na
variavel explicativa; (ii) da variavel
dependente na variavel explicativa;
e (iii) da variavel dependente tanto
na variavel explicativa quanto na
variavel mediadora. Sabendo disso,
Ryu e Nam (2024) resolveram tes-
tar os papéis da desigualdade de
género e do comércio internacional,
entre si e em relacdo a inovacao.
Os autores demonstraram que o
comércio internacional tem papel
mediador na relagdo entre desigual-
dade de género e inovagdo, que a
reducdo da desigualdade de género
estd associada a atracdo de investi-

mento estrangeiro direto e aumento
do comércio internacional.

O efeito moderador da desigualda-
de de género no comércio interna-
cional é apresentado na Figura 1,
em que a variavel explicativa, nesse
caso o investimento estrangeiro
direto (IED), deve afetar signifi-
cativamente a variavel dependen-
te, que é o comércio internacio-
nal. Seguido disso, incorpora-se
um termo de interacdo no modelo
entre a variavel explicativa e a va-
ridvel moderadora (IED x Desigual-
dade de Género) para determinar a
presenca de um efeito moderador.

Ao observar impactos significati-
vos do investimento estrangeiro
direto (IED) no comércio interna-
cional e o fato de que a desigual-
dade de género afeta o comércio
internacional, pode-se dizer que
a desigualdade de género tem um
papel moderador e mediador entre
investimento estrangeiro direto
e comércio internacional. Cabe
destacar que, caso o resultado do
efeito fosse negativo, seria possivel
afirmar que a desigualdade de gé-
nero, ao atuar como moderadora,
enfraquece a relacao entre IED e o

comércio internacional.

Figura 1 - Papel Moderador e Mediador da Desigualdade de Género'

Tnvestimento
Estrangeiro
Direto
(ED)

Mediador

Variavel explicativa e varidvel dependente

Ja a Figura 2 explica o caminho do
papel mediador do comércio inter-
nacional na relagdo entre desigual-
dade de género e inovacao. Neste
caso, Ryu e Nam (2024) observa-
ram que o investimento estrangei-
ro direto (IED) contribui para uma

Desigualdade de
Género

\

Comércio

Internacional

A propor¢io entre o
emprego na indastria e o
emprego total

Forg¢a de trabalho

reducdo da desigualdade de género
que desempenha um papel critico
no estimulo a inovagao (KUNDU;
MOR, 2017; RYU; NAM, 2024). Tal
estimulo ocorreria pelo fato de
a utilizacdo da forca de trabalho
feminina aumentar a produtivida-

1 Fe -r; f ‘.I

de geral e os niveis de habilidade
dos trabalhadores, assim atraindo
investidores estrangeiros e faci-
litando o aumento do comércio

internacional.
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Uma definicdo importante salientada aqui é o efeito
supressao, ou seja, quando a variavel mediadora entre
uma variavel explicativa e a variavel dependente alte-
ra o sinal da suarelagdo. No caso de Ryu e Nam (2024),
que estudaram os papéis da desigualdade de género
e do comércio internacional para paises do Sudeste

A . ~
da Asia“, eles encontraram um efeito de supressdo no

comércio internacional quando adicionada a desigual-
dade de género como mediadora.

No geral, os autores afirmam que a redugdo na desi-
gualdade de género esta associada a atracdo de IED
e ao aumento do comércio internacional. E também
salientam o importante papel que o comércio interna-
cional desempenha na relacao entre desigualdade de
género e inovacao.

Figura 2 - Papel Moderador e Mediador do Comércio Internacional’

Desigualdade de

Comeércio
Internacional

\

Inovaciao

Género

Investimento
Estrangeiro Direto
1IED

A proporgiio entre o
emprego na indastria e o

Forga de trabalho
emprego total

Mediador

Varidvel explicativa e varidvel dependente

1 Dados para o Brasil

O interesse é saber como o Brasil esta dentro deste
diagrama. Se no nosso pais a desigualdade de género
e o comércio internacional possuem o mesmo papel
mediador ou moderador encontrado nos paises do Su-
deste da Asia por Ryu e Nam (2024).

Para iniciar tal discussao, trazemos neste boletim
uma analise mais estatistica dos dados brasileiros
em relacao aos paises da América do Sul. Tal escolha
de andlise se da pelo fato de o Brasil fazer parte da
América do Sul e compartilhar varias caracteristi-
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cas socioecondmicas, politicas e ambientais com os
paises vizinhos, possibilitando assim entender como
o pais se posiciona em relacdo aos seus pares. Além
disso, ha a questao do Mercosul, ou seja, do comércio
e integracdo econdmica entre tais paises, que faz com
que politicas comerciais sejam influenciadas pela di-
namica regional.

A Figura 3 apresenta o Indice de Desigualdade de Gé-
nero para todos os paises da América do Sul. Tal indice
foi retirado do relatério de Desenvolvimento Humano
do Programa de Desenvolvimento das Na¢des Unidas
(UNDP) para o periodo de 1990 a 2022. O indice varia

~
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de zero a um, em que zero indica igualdade de género

completa, e é composto por medidas de:

1. Saude feminina: taxa de mortalidade materna e taxa

de gravidez na adolescéncia.

Figura 3 - Indice de Desigualdade de Género na América do Su

=
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indice de Desigualdade de Género

1990 1995 2000

2005

2. Empoderamento: populacao feminina e masculina
com ensino fundamental completo e nimero de as-
sentos parlamentares por género.

3. Mercado de trabalho: taxas de participacao da forca
de trabalho feminina e masculina.

’$5

2010 2015

Ano

Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Gender Inequality Index da Human Development Reports (HDR) do Programa de Desenvolvimento

das Nagdes Unidas (PNUD).

Como é possivel observar no grafico exposto na Figura
3, o Brasil esta no centro dos paises em relacao ao in-
dice de desigualdade de género.® Em 1990, o indice de
desigualdade de género no Brasil era 0,58, enquanto
em 2022 o indice caiu para 0,39. Ou seja, ha uma re-
ducdo da desigualdade de género, mesmo assim, ainda

indica uma desigualdade fortemente presente no pais.
Atualmente, Chile e Uruguai sdo os paises com menor
indice de desigualdade de género na América do Sul
(0,19 e 0,24, respectivamente), sendo que Chile foi o
que apresentou a maior reducao do indice ao longo dos
anos considerados neste estudo.
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% Forga de Trabalho Feminina

Figura 4 - For¢a de Trabalho Feminina’

Ano

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Banco Mundial.

Jana Figura 4 apresentamos a forga
de trabalho feminina (% da forca
de trabalho total) em cada pais da
América do Sul.® Os dados foram
retirados do conjunto de dados
anuais do Banco Mundial, e mos-
tram até que ponto as mulheres
sdo ativas na forga de trabalho, que
compreende pessoas com 15 anos
ou mais que fornecem trabalho
para a produgdo de bens e servicos
(WORLD BANK, 2025).

Em 1990, o Brasil tinha 34,75%
de mulheres ativas na forca de
trabalho e em 2023 elas represen-
taram 43,33%. Ou seja, mesmo em
uma curva crescente, em 33 anos o
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Brasil ndo cresceu nem dez pontos
percentuais na presenca feminina
no mercado de trabalho e muito
menos esta perto da igualdade de
género dentro da forc¢a de trabalho
no pais.

Assim como no indice de desigual-
dade de género, o Chile foi o pais
que mais se destacou positivamen-
te. Chile teve um aumento de 12,83
pontos percentuais na presenca
feminina no mercado de trabalho
ativo, porém, a presenc¢a de mu-
lheres ainda esta abaixo do Brasil,
pois em 2023 as mulheres repre-
sentavam apenas 42,71% da forca
de trabalho do pais. Guiana tam-

bém teve um aumento consideravel
na presenca feminina. Os paises da
América do Sul que estdo mais pro-
ximos de alcancar uma igualdade
de género no mercado de trabalho
sdo Uruguai (2023 = 46,72%), Boli-
via (46,08%) e Peru (45,33%).

Em relacdo ao comércio interna-
cional desses paises para o mundo
todo, fizemos o calculo do log da
soma das exportacdes e importa-
coes, conforme feito também por
Ryu e Nam (2024). Os resultados
mostram que ndo houve grande
variacdo dentro do periodo anali-
sado e que Brasil e Chile possuem
os maiores valores de comércio in-

~
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ternacional deste grupo de paises.
As Figuras A.3 e A.4 apresentadas
no anexo ilustram os resultados
obtidos.

4 Consideragoes Finais

A partir dos dados apresentados
neste relatdrio, ainda ndo é possi-
vel pontuar exatamente qual é o
papel da desigualdade de género e
do comércio internacional no Bra-
sil. Ainda sdo muitos os fatores que
precisam ser estimados e analisa-
dos - que ja estdo em processo de
realizagdo - para responder a esta
pergunta. Mas tais valores obser-
vados conseguem, mais uma vez,
salientar o quao longe o Brasil esta
da igualdade de género no geral e
no mercado de trabalho.

Adicionalmente, o papel do comér-
cio internacional em aumentar ou

reduzir a desigualdade de género
ndo é um processo inteiramente
compreendido. H4, como indicado
neste relatorio, diversos mecanis-
mos que o exacerbam ou reduzem.
Entender esses efeitos foi o objeti-
vo deste texto.
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ANEXO A

Figura A.1- Indice de Desigualdade de Género na América do Sul - Separado por Paises "

Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Ano Ano Ano Ano Ano

Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Gender Inequality Index da Human Development Reports (HDR) do Programa de Desenvolvimento
das Nagbes Unidas (PNUD).

! Bolivia, Colémbia e Suriname ndo tinham dados para todo o periodo utilizado neste trabalho (1990-2022).

2IDG = Indice de Desigualdade de Género.

~
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Figura A.2 - Forca de Trabalho Feminina - Separado por Paises

%)
L]

% Forga de Trabalho Feminina

Ano Ano Ano Ano Ano

% Forga de Trabalho Feminina

Ano Ano Ano

Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Banco Mundial.
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Figura A.3 - Log da Soma das Exportag¢bes e Importagoes
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Log da soma das exportagdes e importagoes
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do World Integrated Trade Solution.
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Figura A.4 - Log da Soma das Exportacdes e Importacdes - Separado por Paises
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do World Integrated Trade Solution.
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1 Diagrama baseado em Ryu e Nam (2024).
Os autores utilizaram, entre outras variaveis,
a proporg¢do entre o emprego na industria e
o emprego total e a for¢a de trabalho como
variaveis de controle no modelo.

2 Os autores pesquisaram os dez paises
pertencentes a Associacdo das Nagdes do
Sudeste Asiatico (ASEAN): Brunei, Camboja,
Indonésia, Laos, Malasia, Mianmar, Filipinas,
Singapura, Tailandia e Vietna.

3 Diagrama baseado em Ryu e Nam (2024).
Os autores utilizaram, entre outras variaveis,
a proporgdo entre o emprego na industria e
o emprego total e a for¢a de trabalho como
variaveis de controle no modelo.

4 Para visualizagdo interativa das Figuras
deste artigo, acessar: https://bit.ly/eduar-
damfigueiredo_interacoes_genero_comer-
ciointernacional.

5 Além da presente representacdo grafica,
foi desenvolvida uma versdo alternativa de
multiplos graficos para cada pais da América
do Sul para facilitar a anélise do Indice de
Desigualdade de Género e a sua comparagdo
entre paises. Essa versdo esta disponivel no
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site: https://bit.ly/eduardamfigueiredo_in-
teracoes_genero_comerciointernacional.

6 Na Figura A.1, no anexo, encontra-se um

conjunto de graficos apresentando os
indices separadamente para cada pais, os
quais, assim como os outros graficos deste
artigo, estdo disponiveis para visualizagdo
interativa (que possibilita a checagem de
valores) no site: https://bit.ly/eduardam-
figueiredo_interacoes_genero_comercioin-
ternacional.

Além da presente representacdo grafica,
foi desenvolvida uma versdo alternativa de
multiplos graficos para cada pais da América
do Sul para facilitar a analise da for¢a de
trabalho feminina e a sua comparagdo entre
paises. Essa versdo esta disponivel no site:
https://bitly/eduardamfigueiredo_intera-
coes_genero_comerciointernacional.

8 Na Figura A.2 no anexo, encontra-se um

conjunto de graficos apresentando a por-
centagem da for¢a de trabalho feminina
separadamente para cada pafis, os quais, as-
sim como os outros graficos deste artigo, es-
tdo disponiveis para visualiza¢do interativa

(que possibilita a checagem de valores) no
site: https://bit.ly/eduardamfigueiredo_in-
teracoes_genero_comerciointernacional.

(*) Doutoranda em Economia

do Desenvolvimento na FEA/USP.

Bolsista FAPESP/Processo N% 2022/05452-6.
(E-mail: eduardafigueiredo@usp.br).

(**) Economista e Doutorando em Teoria
Econémica na FEA/USP. (E-mail: prof@
alanleal-econ.com).
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Tendéncias Internacionais de Reforma da Previdéncia

O processo de envelhecimento glo-
bal gerou, ao longo das ultimas
décadas, grande volume de refor-
mas previdenciarias em todo o
mundo, em especial, nos regimes
de reparticdo publica. H4 um gran-
de conjunto de reformas paramé-
tricas, normalmente focadas no
aumento da idade legal de aposen-
tadoria, incremento das aliquotas
de contribuicdo e reducdo no valor
dos beneficios ou das taxas de re-
posicdo. Além dessas tendéncias
gerais, também tem crescido a
adocdo de mecanismos de ajusta-
mento automatico a demografia,
que além de serem recomendaveis
do ponto de vista técnico, também
criam a possibilidade de realizar
os ajustes necessarios a evolucao
demografica sem resisténcia po-
litica que pode atrasar ou mesmo
ndo permitir novas reformas ou os
ajustes necessarios com a rapidez
recomendavel. Além dessas mu-
dangas, também houve reformas
estruturais, em especial, a mudan-
¢a para regimes de capitalizacdo de
contas individuais, como foi feito
pelo Chile na década de 1980, que
acabou servindo como modelo para
varios outros paises, ou a intro-
ducdo de uma camada de capitali-
zacdo em modelos que combinam
pilares de reparticdo, capitalizacdo
e ndo contributivo.

Em busca de uma sintese, dentro
do possivel, serdo analisadas no
presente artigo as principais ten-
déncias internacionais de reforma
da previdéncia, que possam servir
de exemplo ou modelo para novas
e necessarias reformas de previ-
déncia no Brasil. Embora a reforma
de 2019 tenha representado um
grande avango em termos de sus-
tentabilidade no médio e no longo
prazo, nem todos os problemas
foram resolvidos, bem como mu-
dangas ocorridas na tramita¢do no
Congresso Nacional acabaram evi-
tando ajustes necessarios - como
por exemplo, a previdéncia rural
no RGPS - ou criaram problemas
como a possibilidade de regras di-
ferenciadas para RPPS de estados e
municipios em relagdo aos servido-
res federais.

1 Tendéncias Internacionais de
Reformas Previdenciarias ao
Redor do Mundo

Os regimes de reparticdo publica
sdo frageis em relacdo ao processo
de envelhecimento global que ja
vem ocorrendo ha varias décadas e
devem continuar no futuro, provo-
cando transformacdes profundas
do ponto de vista econémico, social
e com fortes impactos sobre as
politicas publicas previdenciarias
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e para seguridade social como um
todo. Uma sistematizacao das re-
formas previdenciarias ao redor do
mundo, nos regimes de reparticdo
publica, aponta grandes tendéncias
para diminuir os custos fiscais dos
referidos regimes:

a) Aumento da idade legal de apo-
sentadoria, inclusive, com elimi-
nacdo ou reducdo da diferenca
entre homens e mulheres: 68
paises aumentaram a idade legal
de aposentadoria no periodo de
1995 a 2024 (FIAP, 2025);

b) Adogdo de mecanismos de ajusta-
mento automatico a demografia:
cerca de 2/3 dos paises da OCDE
possuem algum mecanismo de
ajustamento a demografia, desde
vincular a idade legal de aposen-
tadoria a variacdo da expectativa
de sobrevida, contas nocionais
como na Suécia e mesmo idade de
aposentadoria por coorte como
na Republica Eslovaca;

c) Promocao de vidas profissionais
ou laborais mais longas (EURO-
PEAN COMMISSION, 2024);

d) Aumento das aliquotas de contri-
buicdo: 86 paises aumentaram as
taxas de contribuicao no periodo
de 1995 a 2022 (FIAP, 2025);

e) Ajuste na regra de calculo dos
beneficios: 70 paises ajustaram a
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formula de calculo ou diminuiram
o plano dos beneficios no periodo
de 1995 a 2024 (FIAP, 2025);

f) Maiorrestricdo ou eliminacao das
possibilidades de aposentadoria
antecipada, inclusive, com maior
restricdo as chamadas aposenta-
dorias especiais (OCDE, 2023);

1.1 Aumento da Idade Legal de
Aposentadoria e Elimina-
¢do ou Reducdo da Diferen-
¢a entre Homens e Mulhe-
res

Efetivamente, o aumento da idade
legal de aposentadoria é uma me-
dida muito comum nas reformas
previdenciarias que tém ocorrido
nas ultimas décadas. Como cita-
do anteriormente, de acordo com
estudo da FIAP (2025), 68 paises
aumentaram a idade legal de apo-
sentadoria no periodo de 1995 a
2024. No caso da Europa, desde
a década de 1990 os paises vém
de um processo de elevagao das
idades de aposentadoria que, con-
tudo, teve uma certa diminuicao
no periodo mais recente, tanto em
consequéncia das reformas nas dé-
cadas passadas quanto pela crise
decorrente da pandemia. Embora
a pandemia tenha gerado uma in-
flexao de curto prazo, tudo indica
que devera voltar a prevalecer a
tendéncia de longo prazo de incre-
mento da esperanca de vida.

Em relacdo a questao do incremen-
to da idade legal de aposentadoria,
a Tabela 1A, no anexo, apresenta
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de forma exemplificativa, mas ndo
exaustiva, os parametros atuais e
as mudangas futuras ja aprovadas
do ponto de vista legislativo para
um grupo de paises. A titulo de
exemplo, a idade legal para aposen-
tadoria na Bélgica, que era de 65
anos para homens e mulheres, au-
mentara para 66 anos para aqueles
que se aposentem a partir de 12 de
fevereiro de 2025 e para 67 anos
para aqueles que se aposentarem
a partir de 12 de fevereiro de 2030.

No caso da Alemanha, a idade de
aposentadoria também estd su-
bindo gradualmente: estava em 65
anos e 11 meses no comeco de 2023
e deve subir até 67 anos em 2031. A
idade de aposentadoria depende do
ano de nascimento, subindo gradu-
almente para 67 anos para aqueles
nascidos em 1964 ou depois. A
idade legal de aposentadoria na
Holanda subiu de 66 para 67 anos
(EUROPEAN COMISSION, 2024;
OCDE, 2023; SSA; ISSA, 2018).

Na Austria, a idade legal de apo-
sentadoria era de 65 para homens
e 60 anos para mulheres, mas ira
aumentar para 65 anos entre 2024
e 2033, eliminando a diferencga
entre os sexos. A Bulgaria, que
ainda mantém diferenca de idade
de aposentadoria entre homens e
mulheres, também ira unificar a
idade em 65 anos em 2029 e em
2037, respectivamente, bem como
passara a ligar esse parametro a
expectativa de vida. A Croacia ira
eliminar a diferenca entre sexos:
em 2018 a idade de aposentadoria

era de 65 anos para homens e 62
anos para mulheres, mas aumen-
tando gradualmente em trés meses
por ano até atingir 65 anos, em
2030, com pelo menos 15 anos de
cobertura. Além disso a idade de
aposentadoria tanto para homens e
mulheres aumentara gradualmente
em trés meses por ano a partir de
2031 até atingir 67 anos em 2038.
De forma similar, Republica Tcheca
também ird eliminar a diferenca de
idade de aposentadoria, subindo
0 parametro até atingir 67 anos
em 2037 e passando a vincular a
expectativa de vida. Na Roménia, a
idade de aposentadoria da mulher
esta subindo e deve chegar a 63
anos em 2030, reduzindo a dife-
renca para os homens (65 anos).
Israel também esta diminuindo a
diferenca de idade de aposentado-
ria entre homens (67 anos) e mu-
lheres, sendo que neste dltimo caso
a idade esta subindo 4 meses por
ano até chegar a 65 anos em 2032.
Na Suica, a idade de aposentadoria,
em 2023, era de 65 anos para ho-
mens e 64 anos para mulheres, mas
aumentaria em 3 meses por ano a
partir de 2025 até atingir 65 anos
em 2028, quando a diferenca entre
sexos seria eliminada (EUROPEAN
COMISSION, 2024; SSA; ISSA, 2018;
OCDE, 2023).

Malta tem uma regra em que a
idade legal de aposentadoria varia
de 61 a 65 anos, dependendo do
ano de nascimento. Obviamente,
datas mais antigas de nascimento
tém direito a uma idade inferior e
para aqueles nascidos a partir de
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1962 o acesso ao beneficio ocorre
aos 65 anos. (SSA; ISSA, 2018).

No caso da Francga, que teve uma
das principais reformas no perio-
do recente, a idade minima legal
para aposentadoria era de 62 anos,
mas o direito automatico a uma
aposentadoria completa era de 67
anos. A Franca adotou uma refor-
ma para aumentar a idade minima
de aposentadoria em trés meses a
cada ano a partir de 12 de setembro
de 2023, de 62 para 64 anos até
2030. A reforma de 2023 aumenta
a idade minima legal em 3 meses
para cada geragdo a partir de 1961.
Para pessoas nascidas em 1968 e
posteriormente, a idade minima
é de 64 anos. O periodo minimo
de contribui¢do também devera
aumentar gradualmente de 165
trimestres, para pessoas nascidas
em 1954, para 172 trimestres (43
anos) para pessoas nascidas em
1965 ou posteriormente. (EURO-
PEAN COMISSION, 2024; SSA; ISSA,
2018; OCDE, 2023).

No caso da Espanha, a idade de
aposentadoria para uma pensao
integral (sem reducao atuarial) era
de 66 anos e dois meses, em 2022,
aumentando para 67 anos em 2027.
No entanto, a idade de aposentado-
ria é reduzida para 65 anos se um
individuo tiver pelo menos 37 anos
e seis meses de contribui¢cdes em
2022, aumentando para 38,5 anos
de contribuicdes até 2027 (OCDE,
2023).

Na LetoOnia, a idade de aposenta-
doria era de 63 anos e 3 meses em
2018, mas esta subindo gradual-
mente 3 meses por ano até chegar a
65 anos em 2025. De forma similar,
a idade legal de aposentadoria na
Litudnia estd subindo 2 meses por
ano para homens e 4 meses por ano
para mulheres até atingir 65 anos
em 2026. No caso da Hungria, a
idade legal de aposentadoria subiu
6 meses por ano até chegar a 65
anos em 2022. De forma similar, a
idade de aposentadoria na Estonia,
que estava em 64 anos e 3 meses
para homens e mulheres, iria se
elevar 3 meses por ano até chegar a
65 anos em 2026. (EUROPEAN CO-
MISSION, 2024; SSA; ISSA, 2018).

0 aumento da idade de aposenta-
doria ndo é uma tendéncia apenas
na Unido Europeia, mas também
em paises da OCDE e do mundo
como um todo. Na Coreia, a idade
de aposentadoria atualmente é de
62 anos, com pelo menos dez anos
de contribuicdes, mas esta aumen-
tando gradualmente até atingir os
65 anos a partir de 2033 (OCDE,
2023).

Essa estratégia de controle de re-
ducao do custo fiscal também afe-
tou paises da América Latina e
Caribe. O Uruguai aprovou uma
nova reforma da previdéncia em
2023. Nesse pais, a reforma de
2023 aprovou o aumento gradual
da idade minima de aposentadoria
do patamar de 60 para 65 anos,
dependendo da data de nascimen-
to e do tempo de contribuicdo. A
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reforma foi criada com o endosso

de um Comité de Especialistas em
- A . . 1

Previdéncia Social.

Na maioria dos paises da Unido
Europeia, a idade legal de reforma
devera aumentar, de acordo com a
legislagdao em vigor, muitas vezes
de forma substancial, incluindo
uma convergéncia das idades legais
de aposentadoria para as mulheres
e para os homens. Em 2022, oito
Estados-Membros tinham uma
idade legal de aposentadoria mais
baixa para mulheres do que para
homens. Com base na legislagao
atual, no futuro, isso s ira se man-
ter na Polonia e na Eslovaquia.
A idade legal média de reforma
para os homens (mulheres) devera
aumentar de cerca de 65 (64,5)
anos atualmente para cerca de 67
anos em 2070 (EUROPEAN UNION,
2024).

1.2 Adog¢do de Mecanismos de
Ajustamento Automadtico a
Demografia

Diante de tendéncias demograficas,
os gestores das politicas previden-
ciarias podem optar por nao agir
por meio de ajustes discriciondrios,
por meio da ado¢do de medidas le-
gislativas regulares ou mudancas
automaticas, estabelecendo regras
sobre como os parametros previ-
denciarios devem ser ajustados.
Embora as regras automaticas ndo
consigam eliminar toda a incer-
teza, esta ultima opg¢ao pode ser
atraente para os formuladores de
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politicas, pois ainda que a extensado
precisa das tendéncias futuras de
envelhecimento seja desconhecida,
o amplo impacto de como uma de-
terminada evolugao demografica
afeta o sistema previdenciario é
normalmente bem compreendido.
Além disso, as regras automaticas
sdo uma maneira de incluir melhor
as geracoes futuras que ndo tém
voto nem voz hoje (OCDE, 2021).

Mecanismos de ajuste automa-
tico (MAAs) referem-se a regras
predefinidas que alteram automa-
ticamente os parametros previ-
denciarios ou os beneficios previ-
denciarios com base na evolucao
de um indicador demografico, eco-
némico ou financeiro. Cerca de
dois tergos dos paises da OCDE
empregam alguma forma de MAA
em regimes de previdéncia obriga-
torios ou quase obrigatorios. Seis
paises tém regimes de contribui-
¢do definida (NDC) nocionais. Sete
paises ajustam as condi¢cdes de
qualificagdo para a aposentadoria a
expectativa de vida e seis ajustam
os beneficios a mudancas na expec-
tativa de vida, indices demografi-
cos ou massa salarial. Finalmente,
sete paises tém um mecanismo de
equilibrio (OCDE, 2021).

Entre os mecanismos de ajuste au-
tomatico podem se citados:

a) Esquemas de capitalizacdo com
contribuicdo definida - Nesses
regimes, os aposentados podem
sacar o dinheiro acumulado em
sua conta, em geral, por meio de

anuidades que sdo precificadas
levando em consideracao as ta-
xas de mortalidade esperadas:
quanto maior a expectativa de
vida, menor o valor da anuidade
previdenciaria, incluindo auto-
maticamente um ajuste dos niveis
de aposentadoria a expectativa de
vida. Entre os paises da OCDE que
possuem este regime podem ser
citados Australia, Chile, Colombia,
Costa Rica, Dinamarca, Estonia,
[sldndia, LetOonia, México, No-
ruega, Suécia e Reino Unido (12
paises - OCDE, 2021);

b) Regimes de contribuicao definida
nocional - os regimes de NDC sao
modelados a partir dos regimes
de capitalizagdo e, portanto, com-
partilham algumas de suas carac-
teristicas, mas sao financiados em
uma base de reparticao (PAYG).
As contas acumulam saldos escri-
turais a medida que os individuos
pagam suas contribuicdes e os
juros sdo creditados na conta com
uma taxa de retorno nocional. Na
aposentadoria, o valor da conta é
transferido para uma anuidade,
com base em uma férmula de
conversdo que leva em conside-
racdao a expectativa de vida na
aposentadoria (ou, mais generi-
camente, as taxas de mortalida-
de na velhice) de uma maneira
muito semelhante a dos regimes
de capitalizacao de contas indivi-
duais. No entanto, diferentemen-
te de um regime de capitalizacgao,
essas contas sao nocionais: as
contribui¢cdes dos trabalhadores
ativos sdo usadas para pagar os

beneficios dos inativos em vez
de serem poupadas em contas
individuais. Na medida em que
os regimes de NDC visam ajustar
automaticamente os beneficios
da aposentadoria as mudangas
na expectativa de vida, tais regi-
mes sdo, em principio, imunes as
tendéncias de longevidade. Em
sua forma genérica, tipica e ideal,
um plano NDC garante a susten-
tabilidade financeira ao longo do
tempo, ajustando-se aos efeitos
das mudangas na longevidade. A
maior taxa de retorno que pode
ser aplicada as contribuig¢des
pagas de forma financeiramente
sustentavel é igual a taxa de cres-
cimento da base de contribuicdo
(valor total das contribuigdes
pagas), que é bem representada
pela taxa de crescimento da mas-
sa salarial sob uma taxa de contri-
buicdo constante. Os planos NDC
genéricos sdo, portanto, baseados
em uma taxa de juros nocional
igual a taxa de crescimento da
base de contribui¢do, enquanto
as aposentadorias em pagamento
sao indexadas a mesma taxa e o
valor da aposentadoria é igual ao
valor da conta nocional acumu-
lada dividido pela expectativa de
vida restante projetada. Entre os
paises que adotaram tal mecanis-
mo, podem ser citados: Grécia,
Italia, Letonia, Noruega, Pol6nia
e Suécia (6 paises - OCDE, 2021);

Vinculo da idade legal de aposen-
tadoria a expectativa de (sobre)
vida: ao vincular automaticamen-
te aidade legal de aposentadoria
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a expectativa de vida, os paises
podem evitar que o aumento
da expectativa de vida afete ne-
gativamente a sustentabilidade
financeira dos regimes previ-
denciarios de beneficio definido
ou a adequacgdo da renda de apo-
sentadoria no caso de regimes
de capitalizacdo ou nocionais.
Varios paises da OCDE introdu-
ziram essa vincula¢do para que
as coortes com expectativa de
vida mais longa também tenham
que trabalhar por mais tempo:

Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Grécia, Holanda, Italia e Portugal
(7 paises - OCDE, 2021).

Como pode ser visto pela Tabela 1,
dos 7 paises analisados, em quatro
aligacdo da idade de aposentadoria
com a expectativa de vida era de 1
para 1 e, nos outros 3, era de 2/3
do incremento da expectativa de
vida. Em geral, em 6 dos 7 paises
analisados, o indicador utilizado
era o aumento da expectativa da
sobrevida na idade de 65 anos e,

apenas na Dinamarca, aos 60 anos
de idade. Em geral, também as re-
gras variam entre o intervalo entre
as revisoes de idade de aposenta-
doria, bem como o incremento mi-
nimo e maximo que pode ocorrer
em cada revisdo. Também ha va-
riacdo se a idade de aposentadoria
pode cair ou ndo em decorréncia
de reducdo na expectativa de vida,
havendo 4 paises em que isso era
possivel e 3 paises que nao permi-
tiam a reducdo da idade legal de
aposentadoria.

Tabela 1 - Caracteristicas das Ligacoes entre Expectativa de Vida e Idade de Aposentadoria — Paises da OCDE

Aumento da idade

) Necessidade .
de aposentadoria < Vinculo Intervalo em anos
< de aprovacéo o . AT ldade
. COMO Proporcéo baseado na entre revisbes das  Minimo Incre- ~ Méximo incre-

Pais parlamentar do au- . . pode

do aumento da . expectativade  idades de aposen- mento mento .

. mento da idade de . . . cair

expectativa de . vida na idade tadoria
: aposentadoria
vida

Dinamarca 1 Sim 60 5 6 meses 1 ano Nao
Estonia 1 Nao 65 1 1 més 3 meses Sim
Finlandia 2/3 Nao 65 1 1 més 2 meses Sim
Grécia 1 Nao 65 8 Nao Nao Sim
Holanda 2/3 Néo 65 1 3 meses 3 meses Néo
Italia 1 Nao 65 2 1 més 3 meses Nao
Portugal 2/3 Néo 65 1 1 més Néo Sim

Fonte: OCDE (2021).

Em Portugal, a idade de aposenta-
doria também passou a ser ajus-
tada com a expectativa de vida. A
idade normal de aposentadoria era
de 66 anos e 6 meses em 2021 e 66
anos e 7 meses em 2022. Diminuiu
em 2023 para 66 anos e 4 meses
porque a esperanca média de vida
registrou um declinio no periodo
entre 2020 e 2022 por conta da

pandemia de covid. Esse desenvol-
vimento segue o processo automa-
tico de ajuste da idade normal de
aposentadoria em 2/3 dos ganhos
na expectativa de vida a partir dos
65 anos, medidos como a média dos
dois anos anteriores (OCDE, 2023).

Na Dinamarca, a idade de aposen-
tadoria de 65 anos, em 2018, subiu
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gradualmente para 67 anos, em
2022, e devera subir para 69 anos
até 2035. Ha previsdao de aumen-
tos de acordo com a expectativa
de vida, com base no principio de
que o periodo de recebimento da
aposentadoria deve ser constante,
0 que implica que o aumento da
longevidade seja transferido para
a idade de aposentadoria na pro-
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porcdo de 1 para 1. O parlamento
confirmou aumentos para 68 anos
a partir de 2030 e para 69 anos a
partir de 2035.

No caso da Estonia, a relagao entre
idade de aposentadoria e expec-
tativa de vida prevista a partir de
2026 também sera de um para um.
Ja no caso da Finlandia, a partir de
2030, todas as idades de aposenta-
doria, incluindo para trabalhadores
em empregos arduos, aumentarao
em dois ter¢os dos ganhos de ex-
pectativa de vida aos 65 anos, com
0 objetivo expresso de estabilizar
a proporg¢do atual entre o tempo
esperado na aposentadoria e o
tempo gasto trabalhando. Como re-
sultado, a estimativa é que a idade
normal de aposentadoria aumente
até 68 anos por volta de 2055. (EU-
ROPEAN COMISSION, 2024; SSA;
ISSA, 2018; OCDE, 2023).

A Republica Eslovaca segue um mo-
delo de aposentadoria por idade es-
pecifica por coorte. Em 2022, a co-
orte de 1959 poderia se aposentar
aos 62 anos e 10 meses com pelo
menos 15 anos de contribuicdes.
Para mulheres com filhos a idade
de aposentadoria é reduzida. Por
exemplo, uma mulher com cinco ou
mais filhos poderia se aposentar
aos 61 anos e 3 meses em 2022. A
idade de aposentadoria para ho-
mens e mulheres sem filhos devera
aumentar em dois meses para cada
coorte subsequente, até atingir
64 anos em 2030 para a coorte de
1966. A partir da coorte de 1967, a
idade de aposentadoria é ajustada

maio de 2025

automaticamente pelas diferencas
de expectativa de vida, em que a
idade da nova coorte é a idade da
anterior mais uma mediana do
incremento de vida em anos ante-
riores (OCDE, 2023). Agora, um em
cada quatro paises da OCDE tem
ligacdo da idade de aposentadoria
a expectativa de vida, incluindo Di-
namarca, Estonia, Finlandia, Gré-
cia, Italia, Holanda e Portugal. No
total, no ambito da Unido Europeia
ha 10 paises com idade legal de
aposentadoria vinculada a ganhos
de expectativa de vida: Chipre,
Dinamarca, Eslovaquia, Esténia,
Finlandia, Grécia, Holanda, Italia,
Portugal e Suécia (EUROPEAN
UNION, 2024).

d) Beneficios vinculados a demo-
grafia, massa salarial ou PIB -
Outro grupo de de medidas é a
correcdo automatica dos niveis
dos beneficios a fim de reduzir
o impacto das mudancas de-
mograficas sobre os gastos com
previdéncia. Isso inclui vincular
os beneficios a expectativa de
vida, ao tamanho da populacao
ativa, ao PIB ou a massa salarial.
Entre os paises que usam tais
mecanismos podem ser citados
Estdnia, Finlandia, Grécia, Japao,
Lituania e Portugal (6 paises). Em
geral, cria-se um fator de susten-
tabilidade que ajusta o valor dos
beneficios as mudangas na expec-
tativa de vida entre as coortes.
Tais mecanismos podem incenti-
var as pessoas a adiarem a saida
do mercado de trabalho sem au-
mentar aidade legal de aposenta-

doria, para atingir o mesmo nivel
de aposentadoria que teriam na
auséncia do MAA. No entanto,
como muitas pessoas nao adiam
a aposentadoria em resposta a
mudancas de incentivos, os fa-
tores de sustentabilidade ainda
podem precisar de aumentos
na idade legal de aposentadoria.
O coeficiente de expectativa de
vida finlandés ajusta as novas
aposentadorias de forma seme-
lhante ao fator de conversao de
anuidades nos planos NDC, sendo
calculado com base nas taxas de
mortalidade a partir dos 62 anos
paralevar em conta as mudancas
no valor presente do total dos be-
neficios previdenciarios devido a
mudangas nalongevidade. Dessa
forma, o mecanismo garante que
o patrimonio previdenciario, ou
seja, o valor total dos beneficios
previdenciarios recebidos duran-
te o periodo de aposentadoria,
ndo aumente como resultado do
incremento da expectativa de
vida. O coeficiente de expectativa
de vida diminuiu de 1 em 2009
(o ano de referéncia), aplica-
do a coorte de nascimentos de
1947, para 0,957 em 2021, para
a coorte de nascimentos de 1957,
implicando uma reducao de 4,3%
nas novas aposentadorias por
meio desse efeito. Além disso, a
partir de 2030, a idade legal de
aposentadoria estara vinculada
a expectativa de vida. Ha 7 paises
no ambito da Unido Europeia que
tém valor dos beneficios vincula-
dos a expectativa de vida: Franga,
Finlandia, [talia, Letonia, Poldnia,




Portugal e Suécia (EUROPEAN
UNION, 2024);

e) Os Mecanismos de Equilibrio Au-
tomatico (MEAs) sdo concebidos
para ajustar as aposentadorias
as mudancas demograficas ou
econdmicas, em particular para
melhorar a sustentabilidade
financeira. Os Mecanismos de
Equilibrio Automatico (MEAs)
tém um objetivo especifico: sao
concebidos ndo apenas para me-
lhorar a sustentabilidade finan-
ceira, mas também para garantir
um or¢amento equilibrado do
regime de previdéncia (OCDE,
2021). Os MEAs podem ser con-
cebidos para garantir o equilibrio
financeiro no longo prazo ou para
evitar desequilibrios no curto e
médio prazos. Podem conter uma
variedade de ajustamentos tanto
aos beneficios previdenciarios
como as contribui¢des, desenca-
deados por desequilibrios atuais
ou projetados. Existem em sete
paises da OCDE: Canad4, Fin-
landia, Alemanha, Paises Baixos,
Suécia e Estados Unidos, bem
como em Luxemburgo, em certa
medida.

No caso do Canada (PPC) existe um
mecanismo de salvaguarda auto-
matico, no sentido de que o meca-
nismo é ativado automaticamente
na auséncia de um acordo politico.
A cada trés anos, o Atuario-Chefe
calcula a taxa minima de contri-
buicdo necessaria para financiar
as aposentadorias pelos 75 anos
seguintes. Se a taxa minima de
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contribuicdo calculada exceder a
taxa de contribuicdo legislada e os
ministros das financas dos niveis
federal e provincial ndo chegarem
a um acordo sobre como restaurar
a sustentabilidade financeira no
longo prazo, um mecanismo de
seguranca é ativado. Nesse caso, a
indexacdo das aposentadorias em
pagamento é congelada e as taxas
de contribuicdo sdo aumentadas
em 50% da diferenca entre a taxa
minima de contribuicdo legislada e
a calculada por um periodo de trés
anos, até o proximo relatério do
Atuario-Chefe.

A Finlandia possui um mecanismo
de equilibrio que ajusta apenas as
taxas de contribuicdo. Os fundos de
reserva para funcionarios do setor
privado devem ser, no minimo,
equivalentes a 20% das despesas
previdencidrias previstas para o
proximo ano. Se a projecao for de
que o tamanho do fundo de reserva
caia abaixo desse padrao, a taxa de
contribuicdo é automaticamente
aumentada para o nivel necessario
para atingir o limite de 20%. No
entanto, como os fundos de reserva
atualmente detém 65% das despe-
sas anuais do PAYG, mais de trés
vezes o valor minimo exigido de
ativos, é improvavel que o meca-
nismo seja acionado em um futuro
proximo. O sistema previdenciario
alemao contém um fator de susten-
tabilidade que ajusta o valor dos
pontos de pensao por um lado, e
um ajuste da taxa de contribuicdo
por outro, que, juntos, funcionam
como um mecanismo de equilibrio.
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1.3 Promoc¢do de Vidas Profis-
sionais Mais Longas - Pro-
longamento da Vida Labo-
ral

Entre julho de 2020 e julho de
2023, dentre as principais tendén-
cias de reforma da previdéncia na
Unido Europeia pode ser destacada
a promocao de vidas profissionais
mais longas e aposentadorias mais
tardias por meio de incentivos
positivos e maior flexibilidade nos
caminhos da aposentadoria (EU-
ROPEAN COMISSION, 2024).

No periodo mais recente, os Esta-
dos-Membros continuaram a tomar
medidas para aumentar o periodo
de trabalho, mas desta vez princi-
palmente facilitando a conciliagdo
entre aposentadoria e emprego,
incentivando o trabalho além da
idade legal de aposentadoria e es-
tendendo o periodo de qualificacdo
para o direito a beneficio. Varios
paises estao promovendo o adia-
mento da aposentadoria, oferecen-
do ou aumentando os bénus por
permanecer mais tempo no traba-
lho, bem como permitindo a com-
binacdo do trabalho e da aposen-
tadoria ou aumentando o limite de
idade para a reforma diferida. Em
alguns paises, por exemplo, foram
introduzidos ou aumentados os
bonus para trabalho apés a idade
de aposentadoria. Outra medida na
Crodcia, que visa manter os traba-
lhadores mais velhos no trabalho, é
que os empregadores nao terao de
pagar indeniza¢des por demissdo
ou estabelecer um periodo de pré-

maio de 2025

39



temas de economia aplicada

-aviso para os maiores de 65 anos
com 15 anos de servico com direito
a aposentadoria. Na Dinamarca,
desde 2023, é possivel combinar o
recebimento integral do montante
fixo e do complemento de aposen-
tadoria com os rendimentos do
trabalho, independentemente do
rendimento do conjuge. Na Crodcia,
os funciondrios do setor publico
estdo agora autorizados a combi-
nar o trabalho com o recebimento
da aposentadoria, como é o caso no
setor privado.

1.4 Aumento das Aliquotas de
Contribui¢do: 86 Paises
Aumentaram as Taxas de
Contribuicdo no Periodo de
1995 a 2022 (FIAP, 2025)

Como colocado anteriormente, no
periodo de 1995 a 2024, 86 paises
aumentaram as taxas de contribui-
¢do. Esse aumento ocorreu tanto
em paises da OCDE, da Europa
como também da América Latina e
Caribe. A titulo de exemplo, como
resultado da reforma previdenci-
aria de 2021 no México, a aliquota
de contribui¢do do empregador no
regime obrigatério de capitaliza-
¢do estava prevista a comecar a
aumentar, em 2023, de 5,15% até
13,875% em 2030 (OCDE, 2023).

A reforma da previdéncia na Es-
panha, em 2023, aumentou as con-
tribui¢des de pessoas com altos
rendimentos, que sdo apenas em
pequena medida compensadas
pelo aumento dos seus beneficios,
que serd utilizado para melhorar
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as financas da previdéncia e cons-
truir um fundo de reserva. Foi in-
troduzida uma nova contribuicdo
sobre a parte dos rendimentos que
excedem a base maxima de contri-
buicdo, acima da qual nao ha direi-
to a beneficio e que era iguala 1,75
vezes a média dos rendimentos em
2022. A partir de 2025, a nova con-
tribuicdo equivale a 0,92% da parte
do salario entre 100% e 110% da
base maxima de contribuicao, mais
1,00% entre 110% e 150% e 1,17%
acima de 150%. Estas taxas au-
mentardo gradualmente até atin-
girem niveis elevados de 5,5%, 6%
e 7% em 2045, respectivamente.
Isto teria um impacto substancial
nas receitas. Além disso, a Espanha
duplicara gradualmente as contri-
buicdes para o seu fundo de reser-
va. Definido em 0,6% em sua intro-
ducdo em dezembro de 2021, este
componente da taxa de contribui-
¢ao aumentara 0,1 ponto percen-
tual a cada ano, a partir de 2024,
atingindo 1,2% em 2029. Saques do
fundo de reserva poderao ser feitos
a partir de 2032 para financiar
gastos com aposentadorias, mas
o saque anual ndo pode ser supe-
rior a 0,2% do PIB e, até por volta
de 2040, os fluxos de entrada no
fundo devem exceder as saidas. A
base maxima de contribuicado deve-
ra aumentar anualmente em 1,2%
acima da inflacdo entre 2024 e
2050, enquanto, ao mesmo tempo,
a aposentadoria maxima aumenta-
ra a cada ano apenas 0,115% acima
da inflagdo no mesmo periodo. No
total, estima-se que essas medi-
das, juntamente com uma reforma

das contribui¢des dos auténomos,
gerem receitas anuais de 1,3% do
PIB em 2050. Com a previsdo de
rapido crescimento das despesas
previdencidrias na Espanha até
2049, o forte aumento da base
maxima de contribui¢ao, combi-
nado com um aumento limitado da
aposentadoria maxima, ajudara a
financiar o aumento das despesas
(OCDE, 2023).

1.5 Ajuste na Regra de Cdlculo
dos Beneficios: 70 Paises
Ajustaram a Férmula de
Cdlculo dos Beneficios ou
Diminuiram o Plano dos Be-
neficios no Periodo de 1995
a 2024 (FIAP, 2025)

Como colocado anteriormente, no
periodo de 1995 a 2024, 70 paises
realizaram mudanca nas regras de
calculo do valor dos beneficios, em
geral, diminuindo o valor e, por-
tanto, ajudando a reduzir o custo
fiscal dos regimes de reparticao
publica. De modo geral, foram to-
madas varias medidas visando re-
duzir o valor dos beneficios. Como
exemplo, o Egito passou a calcular
o valor do beneficio com a média
salarial de toda vida laboral no
lugar da média dos dois ultimos
anos (FIAP, 2025).

O calculo do valor do beneficio
usando toda vida laboral ou uma
parte maior é uma tendéncia, que
também ocorreu na Costa Rica,
onde a partir de 2024 o calculo
das aposentadorias passou a con-
siderar os 25 melhores anos, sendo
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uma parcela superior a regra an-
terior que era de 20 anos. No caso
da Eslovénia, o valor do beneficio
passou a ser calculado a partir dos
24 melhores anos no lugar de 18
anos (FIAP, 2025).

No caso do Vietn3, também se am-
pliou o tempo minimo de contri-
buicdo de 15 para 20 anos (FIAP,
2025). O aumento do tempo mi-
nimo de contribuicdo também foi
utilizado por outros paises e pode
ser colocado como uma tendéncia.
No caso da Franga, o tempo neces-
sario para ter uma aposentadoria
integral sera elevado de 41,5 para
43 anos. Portanto, uma outra ten-
déncia é uma exigéncia maior em
termos de tempo de contribuicdo
para ter um beneficio integral.

1.6 Maior Restricdo ou Elimi-
nac¢do das Possibilidades
de Aposentadoria Anteci-
pada, Inclusive, Com Maior
Restri¢gdo As Chamadas
Aposentadorias Especiais
(OCDE, 2023)

Ao longo do tempo, também foram
criadas maiores restricoes as apo-
sentadorias antecipadas, inclusive
com revisdao das chamadas apo-
sentadorias especiais. A titulo de
exemplo, em paises como Poldnia,
Bélgica e Hungria houve um des-
mantelamento progressivo das
aposentadorias especiais (OIT,
2014). Na Bélgica, por exemplo,
foram estabelecidas regras espe-
cificas pelas quais s6 tém direito
a aposentadoria antecipada em

determinadas profissdes (minei-
ros, aeronautas e trabalhadores
maritimos) aqueles nascidos antes
de uma determinada data, havendo
regras mais duras que anteriores
ou mesmo iguais ao regime geral
para os trabalhadores mais jovens.

Na Poldnia, também houve des-
mantelamento dos regimes espe-
ciais, aplicando regras gerais para
aqueles trabalhadores que nasce-
ram depois de um determinado
ano. Ainda permaneceu o sistema
de aposentadoria antecipada para
mineiros e aposentadorias ponte
como forma de transicdo entre
os regimes antigos e novos (OIT,
2014).

Na Hungria se procedeu, na pratica,
a extingdo dos regimes de aposen-
tadorias especiais, e 0 acesso a
aposentadoria passou a ser a idade
da regra geral, mas com transicao
de forma a preservar direitos ad-
quiridos ou recebimento de benefi-
cio parcial até atingir a nova idade
de aposentadoria (OIT, 2014).

Cabe destacar que, atualmente, no
ambito da OCDE ha 4 paises que
dao aposentadoria especial apenas
para empregos de seguranca publi-
ca tradicionalmente considerados
perigosos, como policia, bombeiros
e militares: Canada, Irlanda, Israel
e Estados Unidos. Além disso, ha 11
paises que ndo oferecem nenhuma
opcao de aposentadoria antecipada
dentro dos esquemas de previdén-
cia obrigatorios: Australia, Costa
Rica, Dinamarca, Islandia, Litua-
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nia, Luxemburgo, México, Holanda,
Suécia, Suica e Reino Unido (OCDE,
2023; COSTANZI, 2025).

Também chama atencdo que um
tipo de aposentadoria especial
bastante comum e importante no
ambito dos regimes proprios de
previdéncia social (RPPS) seja a de
professor na educacdo basica, que
existe em apenas 4 paises no ambi-
to da OCDE: Bélgica, Estonia, Italia
e Poldnia (OCDE, 2023)

Em varios paises, ha alguma pos-
sibilidade de aposentadoria an-
tecipada com diferentes condi-
cionalidades. Em geral, também
houve endurecimento ou mesmo
eliminacdo das possibilidades de
aposentadoria antecipada. A titulo
de exemplo, a Albania tem apo-
sentadoria 3 anos antes da regra
geral, mas condicionada a 36 anos
e 4 meses em 2018, mas que estava
subindo 4 meses por ano para che-
gar a 40 anos em 2029 (SSA; ISSA
Europe, 2018).

A Austria também endureceu as re-
gras de aposentadoria antecipada
para mulheres, que podiam se apo-
sentar aos 58 anos, mas exigindo
516 meses de cobertura, que subiu
para 540 meses em 2022. A Bélgica
também permitia aposentadoria
antecipada aos 63 anos com 41
anos de cobertura, que aumentou
para 42 anos em 2019 (SSA; ISSA
Europe, 2018).

No caso da Alemanha, em 2018,
havia a possibilidade de aposenta-
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doria antecipada aos 63 anos, com
35 anos de contribuicao, mas que
esta subindo gradualmente para
67 anos em 2029, quando passara
a ser igual a regra geral (SSA; ISSA
Europe, 2018). Todos esses exem-
plos mostram a tendéncia de maior
restricdo as possibilidades de apo-
sentadoria antecipada.

2 Considerag6es Finais

Conforme mostrado no presente
artigo, houve um grande volume
de reformas da previdéncia pelo
mundo ao longo das ultimas déca-
das refletindo o processo global de
envelhecimento. No caso da Améri-
ca Latina e Caribe, o processo esta
ocorrendo de forma mais rapida e
intensa do que ocorreu na Europa,
tornando ainda mais urgentes os
ajustes dos regimes previdencia-
rios na regido. No caso brasileiro,
também é fundamental uma nova
reforma da previdéncia ainda em
2027, tendo em vista um envelhe-
cimento até mais rapido do que o
esperado, mas também pelo fato de
a reforma de 2019 nao ter resolvi-
do varios problemas, em especial,
em decorréncia de mudancgas da
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proposta original durante a trami-
tacao no Congresso.

De forma mais resumida, foi mos-
trado que as principais tendéncias
internacionais de reforma previ-
denciaria foram: aumento da idade
legal de aposentadoria com elimi-
nacdo ou redugdo da diferenca de
idade entre os sexos, ado¢ao de me-
canismos de ajustamento automa-
tico a demografia, incremento das
aliquotas de contribuicao, medidas
visando o estimulo ao prolonga-
mento da vida laboral, reducao nas
taxas de reposicao dos beneficios
previdenciarios e maior restricdo
as possibilidades de aposentadoria
antecipada ou especial.
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Tabela 1A - Idades de Aposentadoria e Alteragbes Futuras

Pai Atual (2018 a 2023) Futura
ais
Homens ‘ Mulheres Homens ‘ Mulheres
Alemanha 65 anos e 11 meses (2023) 67 anos em 2031
Australia 66 anos e 7 meses 67 anos a partir de julho de 2023
Austria 65 anos 60 anos 65 anos Aumentado para 65 entre
(2023) (2023) 2024 e 2033
Bélgica 65 anos (2023) 66 (2025), 67 (2030)
- 62 anos 65 anos parar homens em 2029 e 65 anos para mulheres em
Bulgaria 64 anos e 6 meses (2023) (2023) 2037 + expectativa de vida
Chipre 65 anos (2023) Deve subir de acordo com expectativa de vida
Coreia 62 anos 65 anos (2033)

At 65 anos para ambos 0s sexos em 2030 e 67 anos para homens e
Crodcia 65 anos (2023) 63,3 anos (2023) mulheres em 2038 (subindo 3 meses por ano entre 2031 e 2037)
Dinamarca 67 anos (2023) 69 anos em 2035 + expectativa de vida
Bl 61 anos e 6 meses — 63 anos dependendo do tempo de 62 anos e 6 meses — 64 anos dependendo do tempo de

g contribuigao (2023) contribuigdo (2030) + expectativa de vida
Eslovénia 65-66,4 meses dependendo do tempo de contribuicéo (2023) 65-67 anos dependendo do tempo de contribuigéo (2027)
BsiliE 65-66 anos e 4 meses (2023) dependendo do tempo de 65-67 anos em 2027
P contribuicdo dependendo do tempo de contribui¢do

At Subindo 3 meses por ano até atingir 65 anos em 2026 +

Estonia 64 anos e 3 meses (2023) expectativa de vida
64-69 anos com variagéo no valor do beneficio (2023) —idade I - -

Finlandia minima subindo de 63 anos, em 2017, para 65 anos em 2027 — 3)5( ?a?:tg?i‘\)/: Z%Tiégrfgz?ﬁr;%ggggo beneficio (2027) +
opgao de pedir beneficio reduzido aos 64 sera eliminada em 2027 P P

Franca 62-67 anos 64-67 anos em 2032

Grécia 62-67 anos dependendo do tempo de contribuicdo (2023) Evolucéo de acordo com expectativa de vida

Holanda 66 anos e 10 meses (2023) 67 anos + expectativa de vida (2024)

] 63 anos e 6 meses (2018) — subiu de 62 para 65 anos entre

Hungria 2014 & 2022 65 anos em 2023

Israel 67 anos ‘ 62 anos e 4 meses 65 anos em 2032 (subindo quatro meses por ano)

Italia Eg} g VTGS aR e | EEE9  |eitiol e B K o Deve subir gradualmente de acordo com expectativa de vida

Letonia 64 anos e 6 meses (2023) 65 anos em 2025

Lituania 64 anos e 6 meses (2023) ?;0223’5 65 anos em 2026

Malta Idade 61 (homens) ou 60 (mulheres) se nascidos antes de 1952; idade 62 se nascidos entre 1952 e 1955; idade 63 se nascidos
entre 1956 e 1958; idade 64 se nascidos entre 1959 e 1961; idade 65 se nascidos em 1962 ou depois.

Portugal 66 anos e 4 meses (2023) Idade ajustada de acordo com expectativa de vida

Republica Eslovaca

62 anos e 10 meses

(2022 ou coorte nascida em 1959)

64 anos

(2030 ou coorte nascida em 1966) —a partir da coorte nascida
em 1967 regra que reflete incremento da expectativa de vida
nos anos anteriores

64 a 60 anos (2023) depende

Republica Tcheca 64 anos (2023) e 67 anos em 2037 + expectativa de vida
. 60 anos e 9 meses (2018)
Roménia 65 anos (2023) 62 anos (2023) 65 anos (2023) 63 anos (2030)
Suécia 63-69 anos com variagéo no valor do beneficio (2023) Expectativa de vida a partir de 2026
Suica 65 anos homens (2023) ‘ 64 anos mulheres (2023) 65 anos para ambos 0s sexos (2028)
Uruguai 60 anos e 30 anos de servico (2022) Aumentando gradualmente para 65 anos — depende da data de

nascimento

Fonte: European Commission (2024); SSA e ISSA Europe (2018).
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Tabela 2 — Mecanismos de Ajustamento Automadtico na Unido Europeia

Fator de sustentabilidade
(beneficio vinculado a
expectativa de vida)

Mecanismo de balanceamento
automatico

Idade de aposentadoria

lipajde mecanismo,/Pais ligada a expectativa de vida

Alemanha X
Chipre
Dinamarca

Eslovaquia

<X X X X

Estonia

Franca

Finlandia

Grécia

Holanda

Italia X
Letonia X

<X X X X

Lituania X
Luxemburgo X
Polénia
Portugal
Suécia X

<X X X X

Noruega*

Fonte: European Union (2024). * Noruega nao faz parte da Unido Europeia.

balho e Emprego (assessor especial do Ministro e Coordenador-Geral
de Emprego e Renda), Ministério do Desenvolvimento Social, IPEA

1 https://www.ﬁapinternacional.org/uruguay-se-ap.rue.ba-}ma-refmma-al- (Coordenador de Sequridade Social) e OIT. Foi membro do Conselho
]s(l)sst_egigz—s];/)ir‘lcs:;rslzs;qu:.e—legle;/;lz;—ggz;d—legal—de—]ub11a010n—de—]os—60—a— Nacional de Previdéncia Social (CNPS), do Conselho Deliberativo do

' ' ' Fundo de Amparo ao Trabalhador (CODEFAT) e do Conselho Nacional

dos Direitos do Idoso (CNDI). Ganhador do Prémio Interamericano de
Protegdo Social (2° lugar) da Conferéncia Interamericana de Seguri-
dade Social (CISS) em 2015 e do Prémio SOF de Monografia (22 lugar)
do Ministério do Planejamento/ESAF em 2016. Foi Presidente do Cone
Sul da Conferéncia Interamericana de Seguridade Social (CISS) e Vice-

(*) Doutor em Economia pela Universidade Auténoma de Madrid e
Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental do Governo

Federal. O autor teve passagens pelo Ministério da Previdéncia Social Presidente da Comissdo de Adultos Mayores da Conferéncia
(assessor especial do Ministro, Diretor do Departamento do RGPS e Interamericana de Seguridade Social (CISS).
Coordenador-Geral de Estudos Previdencidrios), Ministério do Tra- (E-mail: rogerio.costanzi@ipea.gov.br).
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Acompanhamento das Financas Publicas do Municipio de Sao

Paulo (2019-2024)

1 Introducao

O Municipio de Sdao Paulo, maior
economia municipal do Brasil,
segue desempenhando papel cen-
tral na dinamica fiscal e econémica
do pais. Com uma populagao es-
timada em mais de 12 milhdes de
habitantes e uma base produtiva
ampla e diversificada, a capital
paulista concentra parte signi-
ficativa da atividade econémica
nacional, contribuindo de forma
expressiva para a arrecadacao de
tributos e a execugao de politicas
publicas em areas essenciais.

Entre 2019 e 2024, o Municipio de
Sao Paulo apresentou crescimento
relevante em sua Receita Corrente
Liquida (RCL), que alcangou R$
95,7 bilhdes em valores deflacio-
nados em 2024, representando
um avanco acumulado de 29,9%
no periodo. A arrecadacao tribu-
taria também registrou aumento
expressivo, com destaque para o
desempenho do ISS, que cresceu
56,5% entre 2019 e 2024, e do
[PTU, que apresentou expansao
real de 10,1% no mesmo intervalo.

CARLOS NATHANIEL ROCHA CAVALCANTE (*)

No ambito das despesas, os gas-
tos com pessoal cresceram 11,9%
entre 2019 e 2024, mantendo-se
abaixo dos limites estabelecidos
pela Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF), com comprometimento
equivalente a cerca de 36% da RCL.
As despesas com saude e educagdo
tém sido mantidas em patamares
elevados, indicando priorizacao
dessas areas no or¢gamento muni-
cipal.

Quanto aos investimentos, obser-
va-se um aumento significativo no
periodo recente, com expansdo de
251,5% entre 2019 e 2024, totali-
zando R$ 16,8 bilhdes. Esse valor
representa 17,6% da RCL munici-
pal, evidenciando o esfor¢o da ad-
ministracdo em ampliar a capaci-
dade de entrega de infraestrutura
urbana e servigos publicos.

A situa¢do do endividamento tam-
bém permaneceu sob controle. A
Divida Consolidada Liquida (DCL)
foi reduzida de 55,8% da RCL em
2019 para 14,1% em 2024, bem
abaixo do limite de 120% estabele-
cido pela LRF. Além disso, o Muni-
cipio de Sao Paulo apresentou su-
peravits primarios consecutivos no

~
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periodo de 2019 a 2023, sinalizan-
do disciplina fiscal e capacidade de
geracdo de resultados positivos.

Este relatorio busca oferecer uma
leitura objetiva e acessivel sobre
a situacgao fiscal do Municipio de
Sao Paulo em 2024, destacando os
principais indicadores, avangos e
desafios. Os dados utilizados foram
obtidos a partir dos Relatorios Re-
sumidos de Execucdo Orcamenta-
ria (RREO) e dos Relatorios de Ges-
tdo Fiscal (RGF), podendo haver
pequenas divergéncias em relacao
as informagoes do Sistema de In-
formagdes Contabeis e Fiscais do
Setor Publico Brasileiro (SICONFI).
Para fins de analise, consideram-
-se, majoritariamente, as despesas
empenhadas.

Por ultimo, salienta-se novamente

que os dados foram deflacionados
mensalmente, com periodo-base
em dezembro de 2024. Esse de-
flacionamento mensal é de suma
importancia, visto que a inflagao
acumulada entre janeiro de 2019 e
dezembro de 2024 é de aproxima-
damente 40%, utilizando o Indice
de Precos ao Consumidor (IPCA).
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2 Receitas Correntes

A Figura 1 apresenta a trajetdria das receitas corren-
tes do Municipio de Sdo Paulo, em valores acumulados

no ano, para o periodo de 2019 a 2024. Entre 2019 e

2024, as receitas correntes aumentaram de R$ 78.664
milhdes para R$ 102.638 milhdes, o que representa
um crescimento real de aproximadamente 30,5%. Em
relacdo a 2023, quando o valor registrado foi de R$

94.402 milhdes, houve um aumento de cerca de 8,7%.

Figura 1 - Receitas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Contudo, nao se pode ignorar que a analise das recei-
tas correntes inclui aquelas oriundas da arrecadagao
propria e aquelas advindas de transferéncias corren-
tes. Ha entes federativos que dependem demasiada-
mente das transferéncias correntes para manter o
equilibrio fiscal. Este ndo é o cenario observado no
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municipio de Sdo Paulo. A Figura 2 ratifica a afirmacdo
de que o Municipio de Sdo Paulo é um ente federativo
com alto indice de independéncia fiscal, visto que
63,4% das receitas correntes sao oriundas de im-
postos, taxas e contribuicdes de melhoria, enquanto
25,0% sao provenientes de transferéncias correntes.
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Figura 2 - Composicdo da Receita Corrente — Janeiro a Dezembro de 2024

® Impostos, Taxas e Contr.de
Melhoriz

m Receita de Contribuicoes

m Receita Patrimonial

= Receita de Servicos

m Transferéncias Correntes

®m Outras Receitas Correntes

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

3 Receita Corrente Liquida

A Receita Corrente Liquida (RCL) é o indicador conta-
bil que sinaliza as restri¢oes financeiras para todos os
entes da Federacdo. Além disso, é o indicador-base que
norteia o cumprimento das despesas perante a Lei de
Responsabilidade Fiscal. A Figura 3 apresenta o com-
portamento da RCL entre 2019 e 2024.
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Entre 2019 e 2024, a Receita Corrente Liquida passou
de R$ 73.699 milhdes para R$ 95.692 milhdes, o que
representa um crescimento real de aproximadamente
29,8%. Em relacdo a 2023, quando o valor registrado
foi de R$ 88.467 milhdes, observa-se um aumento de

cerca de 8,2%.
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Figura 3 - Receita Corrente Liquida em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

As Figuras 4 a 6 sdo importantes para ajudar a enten-
der alguns motivos que levaram ao aumento da RCL
mesmo no periodo da pandemia da Covid-19. A Figura
4 representa a trajetéria da arrecadacao tributaria
propria do Municipio de Sao Paulo, isto é, as receitas
provenientes de impostos, taxas e contribuicdes de
melhoria. A Figura 5, por sua vez, mostra a trajeto-
ria do Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza
(ISS), e a Figura 6 disserta sobre o Imposto Predial e
Territorial Urbano (IPTU) nos dltimos anos, principais
fontes de arrecadagao do municipio.

A Figura 4 mostra que, no acumulado anual, houve
um crescimento de 37,2% entre 2019 (R$ 45.995 mi-
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lhGes) e 2024 (R$ 63.093 milhdes). Em relagdo a 2023,
quando foram arrecadados R$ 55.484 milhdes, o cres-
cimento foi de 13,7%. A série apresenta variacdo posi-
tiva ao longo do periodo, com os maiores incrementos
registrados entre 2020 e 2021 e entre 2023 e 2024.

A Figura 5 mostra a trajetéria do ISS (Imposto Sobre
Servigos) no Municipio de Sao Paulo entre 2019 e
2024. No acumulado anual, o valor arrecadado passou
de R$ 23.192 milhdes em 2019 para R$ 36.278 milhoes
em 2024, o que corresponde a um crescimento real de
56,4%. Em relacdo ao ano de 2023, quando o valor foi
de R$ 30.709 milhdes, observa-se um crescimento de
18,1%.
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Figura 4 - Impostos, Taxas e Contribui¢6es de Melhoria em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 5 - ISS em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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A Figura 6 mostra a trajetdéria do IPTU (Imposto
Predial e Territorial Urbano) entre 2019 e 2024. No
acumulado anual, a arrecadagdo passou de R$ 15.222
milhdes em 2019 para R$ 16.761 milhoes em 2024,
representando um crescimento real de 10,1%. Em
relacdo ao ano de 2023, cujo valor registrado foi de R$
15.976 milhées, observa-se um aumento de 4,9%.

A Figura 7 mostra a trajetéria das transferéncias cor-
rentes recebidas pelo Municipio de Sao Paulo entre
2019 e 2024. No acumulado anual, o valor passou de
R$ 25.182 milhdes em 2019 para R$ 27.983 milhdes
em 2024, o que representa um crescimento real de
11,1%. Em relagao a 2023, cujo valor registrado foi de
R$ 26.801 milhdes, observa-se um aumento de 4,4%.

Figura 6 - IPTU em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relat6rio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 7 - Transferéncias Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

4 Despesas Correntes

A andlise das despesas correntes é tao importante
quanto a das receitas correntes. A Figura 8 evidencia
atrajetoria recente das despesas correntes do Munici-
pio de Sdo Paulo, observando-se o acumulado do ano
entre 2019 e 2024.

A figura mostra que as despesas correntes aumenta-
ram de R$ 69.602 milhdes em 2019 para R$ 93.614
milhdes em 2024, o que representa um crescimento
real de 34,5%. Em relacdo a 2023, cujo valor foi de R$
86.884 milhoes, o aumento foi de 7,7%.
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As despesas correntes sao divididas em gastos com
pessoal e encargos sociais, juros e encargos da divida
publica e demais despesas correntes. Esta altima par-
cela contém os gastos com o custeio administrativo
da maquina municipal, sem considerar os gastos com
pessoal.

A Figura 9 mostra a trajetéria das despesas com pes-
soal e encargos sociais entre 2019 e 2024. No acumu-
lado anual, houve um crescimento de 12,0%, passando
de R$ 30.605 milhdes em 2019 para R$ 34.282 milhdes
em 2024. Em relacdo ao ano de 2023, cujo valor regis-
trado foi de R$ 33.088 milhdes, o crescimento foi de
3,6%.
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Figura 8 - Despesas Correntes em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 9 - Pessoal e Encargos Sociais em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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A Figura 10 mostra a evolugdo dos juros e encargos da
divida publica no Municipio de Sao Paulo entre 2019
e 2024. No acumulado anual, houve uma reducao de
85,1% entre 2019 (R$ 1.570 milhdes) e 2024 (R$ 234
milhdes). Em relacdo ao ano de 2023, quando o valor
registrado foi de R$ 119 milhoes, observa-se um au-
mento de 96,6%.

A Figura 11 mostra a trajetéria das outras despesas
correntes do Municipio de Sao Paulo entre 2019 e
2024. No acumulado anual, houve um crescimento de
57,9%, com os valores passando de R$ 37.427 milhdes
em 2019 para R$ 59.098 milhdes em 2024. Em relagcao
ao ano de 2023, cujo valor foi de R$ 53.677 milhdes,
observa-se um aumento de 10,1%.

Figura 10 - Juros e Encargos em R$ Milhdo - (2019-2024)

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

418
400

HI

200

ﬂ

]
(93]
F=s

119

[l

2020 2021

[~
N —_
M
o
=]
f=9

2023

Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 11 - Outras Despesas Correntes em Rs Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

5 Receitas de Capital

As receitas de capital sdo as receitas provenientes da
realizacdo de recursos financeiros oriundos de cons-
tituicao de dividas; da conversao, em espécie, de bens
e direitos; e de recursos recebidos de outras pessoas,
de direito publico ou privado, destinados a atender a
despesas classificaveis em despesas de capital. O prin-
cipal componente das receitas de capital sdo as opera-
coes de crédito, receita que também possui restrigcoes
legais perante a LRF.

A Figura 12 mostra a evoluc¢do das receitas de capital
entre 2019 e 2024. No acumulado anual, houve um
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crescimento de 47,7%, com os valores passando de
R$ 5.406 milhdes em 2019 para R$ 7.983 milhdes em
2024. Em relacdo a 2023, cujo valor registrado foi de

R$ 3.488 milhoes, observa-se um aumento de 128,9%.

A Figura 13 mostra a evolugdo das operacgdes de cré-
dito do Municipio de Sdo Paulo entre 2019 e 2024. No
acumulado anual, o valor passou de R$ 392 milhdes
em 2019 para R$ 2.437 milhdes em 2024, o que repre-
senta um crescimento de 521,7%. Em relacdo ao ano
de 2023, quando foram registrados R$ 387 milhdes, o
aumento foi de 529,9%.
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Figura 12 - Receitas de Capital em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 13 - Operacdo de Crédito em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execugédo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

mtormacgocs fipe maio de 2025

< F 5




temas de economia aplicada

Ainda no que diz respeito as receitas de capital, é im-
portante observar o limite de operacgoes de crédito em
relacdo a Receita Corrente Liquida (RCL) por exercicio
financeiro. Conforme a Resolucdo n? 43, de 2001, as
operagoes de crédito nao podem ser superiores a 16%
da RCL.

A Figura 14 retrata que a proporc¢ado da operagdo de
crédito em relacdo a RCL se manteve abaixo do limite
legal em todo o periodo de 2019 a 2024. Em 2019, essa
proporcao foi de 0,53%, alcancando 0,86% em 2020,
0,17% em 2021, 0,13% em 2022, 0,44% em 2023 e
2,55% em 2024. A série indica que, embora abaixo do
teto, o indicador apresentou crescimento recente.

Figura 14 - Operagdo de Crédito/RCL — (2019-2024) (%)
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Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

6 Despesas de Capital

Avaliar as despesas de capital do municipio tem ca-
rater particularmente importante, pois nelas estao
elencados os valores destinados a realizacdo de inves-
timentos publicos. Além dos investimentos, nas despe-
sas de capital também estao incluidos gastos com in-
versoes financeiras e amortizagdes da divida publica.

A Figura 15 retrata a trajetdria das despesas de ca-
pital entre 2019 e 2024. No acumulado anual, houve
um crescimento de 168,6%, com os valores passando
de R$ 7.883 milhdes em 2019 para R$ 21.175 milhdes
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em 2024. Em relacdo ao ano de 2023, quando o valor
registrado foi de R$ 15.809 milhdes, o aumento foi de
33,9%.

Ainda no que diz respeito as despesas de capital,
observa-se a evolucdo do volume de investimentos
realizados pelo Municipio de Sdo Paulo. A Figura 16
mostra a trajetdria dos investimentos entre 2019 e
2024. No acumulado anual, os valores passaram de R$
4.794 milhoes em 2019 para R$ 16.849 milhdes em
2024, o que representa um crescimento de 251,5%.
Em relacdo ao ano de 2023, quando foram investidos
R$ 15.007 milhdes, observa-se um aumento de 12,3%.
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Figura 15 - Despesas de Capital em R$ Milhdo — (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 16 - Investimentos em R$ Milhdo — (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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A Figura 17 mostra a evolucdo das inversoes financei-
ras realizadas pelo Municipio de Sao Paulo entre 2019
e 2024. No acumulado anual, os valores passaram de
R$ 45 milhdes em 2019 para R$ 1.201 milhdes em
2024, o que representa um crescimento de 2.569%.
Em relacdo ao ano de 2023, cujo valor foi de R$ 21 mi-
lhées, o aumento foi de 5.623%.

A Figura 18 mostra a evolucao da amortizac¢ao da di-
vida do Municipio de Sdao Paulo entre 2019 e 2024. No
acumulado anual, os valores passaram de R$ 3.044
milhdes em 2019 para R$ 5.468 milhdes em 2024, o
que representa um crescimento de 79,7%. Em relacao
ao ano de 2023, cujo valor registrado foi de R$ 781
milhoes, observa-se um aumento de 600,2%.

Figura 17 — Inversées Financeiras em R$ Milhdo - (2019-2024)

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200
45

0 =
2019

7 0

2020 2021

1.201

=

346 =
| = | =
= 21 ==
= — =
2022 2023 2024

Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatorio Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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Figura 18 — Amortizagdo da Divida em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Nota: Valores deflacionados com periodo-base dezembro/2024.
Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Para muitos economistas e/ou gestores publicos, o
componente mais relevante das despesas de capital é a
rubrica de investimento. Por isso, é relevante analisar
os investimentos como proporc¢do da Receita Corrente
Liquida (RCL), a fim de verificar o nivel de compro-
metimento do ente federativo com essa categoria de
despesa.
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A Figura 19 apresenta a razao entre investimento e
RCL no periodo de 2019 a 2024. O indicador variou de
6,5% em 2019 para 17,6% em 2024. Em 2023, a pro-
porcao era de 17,0%, o que representa um aumento de
0,6 ponto percentual entre 2023 e 2024. Ao longo de
todo o periodo analisado, os investimentos mantive-
ram-se acima de 5,5% da RCL.

maio de 2025



temas de economia aplicada

Figura 19 - (%) Investimento/RCL - (2019-2024)
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

7 Resultados Primario e Nominal

O resultado primario é definido
pela diferenga entre as receitas e
despesas ndo financeiras. A exis-
téncia de superavit primario nao
garante, por si s0, a sustentabilida-
de das contas publicas. No entanto,
déficits recorrentes ao longo do
tempo podem comprometer o equi-
librio fiscal. Alguns entes federa-
tivos excluem os investimentos do
resultado primario, o que dificulta
comparacdes diretas entre eles.

0 Resultado Nominal (RN), por sua
vez, é obtido a partir da soma do
resultado primario com os juros
nominais pagos e recebidos. Esse
indicador pode ser interpretado
como a Necessidade de Financia-
mento do Setor Publico (NFSP),
demonstrando se havera ou nao
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necessidade de contratagdo de di-
vida adicional para o cumprimento
das obrigacgdes financeiras.

A Figura 20 apresenta a trajetoria
do resultado primario do Munici-
pio de Sdo Paulo entre 2019 e 2024,
juntamente com as metas fiscais
estabelecidas na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO). Em todos os
anos entre 2019 e 2023, o munici-
pio apresentou superavit prima-
rio superior as metas fixadas. Em
2024, o resultado acumulado é de
R$ -10,394 milhdes, ainda dentro
do limite estabelecido, que era de
até R$ -10.417 milhdes.

A Figura 21 apresenta a evolugdo
do resultado nominal do Municipio
de Sao Paulo entre 2019 e 2024,
juntamente com as metas fiscais
estabelecidas para o periodo. O

17.6%

2024
17 6%

2023

17.,0%

resultado nominal, obtido a partir
da soma do resultado primario
com os encargos de juros, expressa
a necessidade de financiamento do
setor publico.

Entre 2019 e 2022, o Municipio
apresentou superavits nominais
consecutivos. Em 2023, registrou
déficit nominal de R$ 5.042 mi-
lhdes. Ja em 2024, embora o déficit
tenha aumentado para R$ 16.279
milhdes, o resultado ainda foi supe-
rior a meta fiscal estabelecida para
0 ano, que previa um déficit de R$
17.454 milhdes. Ou seja, apesar dos
resultados negativos em 2023 e
2024, ambos os anos superaram as
metas fixadas, que se mostraram
conservadoras frente ao desempe-
nho efetivo.
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Figura 20 - Resultado Primdrio e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).

Figura 21 - Resultado Nominal e Metas Fiscais em R$ Milhdo - (2019-2024)
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Fonte: Relatério Resumido de Execucao Fiscal (RREO/SEFAZ-SP).
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8 Endividamento

A Divida Consolidada Liquida (DCL) corresponde a
divida publica consolidada, deduzidas as disponibili-
dades de caixa, as aplicacdes financeiras e os demais
haveres financeiros. De acordo com a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF), a DCL dos municipios ndo pode
exceder 120% da Receita Corrente Liquida (RCL).

A Figura 22 mostra a evolucdo da razao DCL/RCL
entre 2019 e 2024. O Municipio de Sao Paulo perma-
neceu dentro do limite legal durante todo o periodo.
Em 2019, a razdo era de 55,8%, caindo para 14,06%
em 2024. Em 2023, o indicador foi negativo, com
valor de -3,75%, o que indica que as disponibilidades
financeiras superavam o montante da divida conso-
lidada.

Figura 22 - DCL/RCL em % - (2019-2024)

140,0%
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100,0%
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55,8%
60,0% 43,7%
40,0% 26,4%
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il —
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=== DCL/RCL 55,8% @ 43,7% = 26,4%  -10,81% @ -3,75% = 14,06%
Limite Méximo estabelecido |, o, 120% 120% | 120% | 120% 120%
pela LRF
=== DCL/RCL = | imite Maximo estabelecido pela LRF

Fonte: Relatdrio de Gestdo Fiscal (RGF/SEFAZ-SP).

9 Consideracdes Finais

0 ano de 2024 consolida a trajetéria de solidez fiscal
do Municipio de Sdo Paulo, com receitas em alta, con-
trole de despesas e investimentos em patamar ele-
vado. A Divida Consolidada Liquida manteve-se bem
abaixo dos limites legais, e os superavits primarios

foram preservados.

Apesar do bom desempenho recente, o cenario futuro
exige cautela. A desaceleragdo econdmica nacional e a
limitacao de novas fontes de receita impdem desafios

a manutenc¢do da capacidade de investimento e ao

maio de 2025

equilibrio fiscal, especialmente diante da crescente
pressdo por gastos sociais e infraestrutura.

(*) Mestre em Economia pela FEA-USP.

(E-mail: nathanielrochal8@gmail.com).

(**) Professor Titular da FEA-USP e pesquisador da Fipe.
(E-mail: delosso@usp.br).
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Os Impactos da Guerra Comercial na Transicao Energética

A Agéncia Internacional de Energia
(IEA) publicou no dltimo més o seu
respeitavel relatério anual “Glo-
bal Energy Review”, destacando
tendéncias importantes no setor.'
Uma delas, com impacto direto na
transicdo energética, diz respeito a
guerra comercial em curso global-
mente, patrocinada principalmente
pelos Estados Unidos sob a presi-
déncia de Donald Trump. A signi-
ficancia dos seus impactos para
paises emergentes como o Brasil
justifica uma analise cuidadosa,
como se propoe.

1 Tendéncias Globais no Setor de
Energia

1.1 Momentum no Lado da De-
manda

De acordo com o relatério, a de-
manda global por energia cresceu
em ritmo acima da média da ultima
década em 2024, com aumento de
2,2% na comparag¢do anual. Mais
de 80% desse crescimento veio de
paises emergentes, com a China e
a India liderando em termos abso-
lutos. A demanda em paises desen-
volvidos também voltou a crescer:
os Estados Unidos apresentaram a
terceira maior taxa de crescimento,

enquanto a Unido Europeia apre-
sentou seu primeiro crescimento
continuo desde 2017.

O principal motor dessa expansao
foi a aceleracdo da demanda por
eletricidade, que cresceu 4,3% em
2024 - uma taxa muito acima da-
quela observada em 2023 (2,5%) e
da média entre 2010 e 2023 (2,7%).
Os fatores que puxaram a demanda
por eletricidade incluem o aque-
cimento global (impulsionando o
uso, por exemplo, de sistemas de
refrigeracdo); maior robustez dos
niveis de atividade industrial; o au-
mento significativo da eletrificagdao
do setor de transportes, além da
rapida proliferacdo de data centers
ao redor do mundo. Notadamente,
o consumo de eletricidade por data
centers tem crescido em média
12% ao ano desde 2017, uma taxa
quatro vezes maior do que o cres-
cimento da demanda total de ele-
tricidade.

1.2 O Papel dos Renovdveis no
Lado da Oferta

De acordo com a IEA, fontes re-
novaveis representaram 38% do
crescimento da oferta de energia
no ultimo ano, superando gas na-

~
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tural (28%), carvao (15%), pe-
troleo (11%) e fontes nucleares
(8%). Isso reflete a resiliéncia dos
investimentos globais na transicdo
energética apesar das controvér-
sias politicas envolvendo agendas
de sustentabilidade nos ultimos
meses em certos mercados (prin-
cipalmente os Estados Unidos). No-
tadamente, e a despeito de desafios
persistentes com relacdo a disponi-
bilidade tecnolégica, de capital e de
incentivos politicos, investimentos
em renovaveis parecem seguir
encontrando fundamentos econo-
micos sélidos em muitos mercados
para sustentar um crescimento
que, ainda que eventualmente de-
sacelere, parece irreversivel.

O caso mais notavel e ilustrativo é
aquele da energia solar. Essa fonte
tem liderado o setor das energias
limpas refletindo, entre outros
fatores, uma reducao continua e
significativa dos seus custos de im-
plementacdo e operacionalizacdo
nos ultimos anos. De acordo com a
Agéncia Internacional para Ener-
gias Renovaveis (IRENA), fontes so-
lares representaram 77% de toda
a adicao em capacidade reportada
em 2024, e receberam 18% mais
investimentos do que todas as ou-
tras fontes renovaveis combinadas.
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Grdfico 1 - Investimentos em Geragdo Solar versus Outras Tecnologias Renovdveis

Globalmente, em bilhdes de dolares

Il Solar Fotovoltaica

Outras fontes renovaveis combinadas

2021

Source: Fonte: IEA

Fonte: IEA.

Dito isso, os niveis de consumo e
investimentos em combustiveis
fésseis continuam robustos. Por
exemplo, o consumo global de
petroéleo continuou a crescer em
2024, ainda que em um ritmo mais
lento - aumentando 0,8%, versus
1,9% em 2023 - e embora tenha
sido também a primeira vez que
o petréleo representou uma taxa
menor do que 30% no consumo
global de energia. Isso se deveu
principalmente a redug¢do no seg-
mento de transportes rodoviarios,
ainda que o consumo nos setores
petroquimico e de aviagao tenha
aumentado. Em paralelo, a deman-
da por gas natural aumentou em
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2022 2023

2,7%, impulsionada principalmen-
te por um crescimento de 7% na
China. Finalmente, o consumo de
carvao aumentou modestamente,
sustentado por uma demanda per-
sistente na India e na China.

Isso refor¢ca uma avaliagdo no sen-
tido de que, embora o setor de
renovaveis esteja crescendo acele-
radamente, a adi¢do de capacidade
oriunda de tais fontes serve quase
totalmente para satisfazer o au-
mento da demanda da energia glo-
bal em vez de fundamentalmente
substituir os combustiveis fosseis.
Em outras palavras, ilustra um
cendrio de “adicao energética” em

2024

vez de uma situacdo idealizada de
“transicdo energética”. Como ilus-
trado no Grafico 2 a seguir, embora
os investimentos em energia limpa
tenham crescido de forma conside-
ravel, ndo ha uma redugao na alo-
cacdo de capital para combustiveis
fésseis em termos absolutos. Além
disso, dados da plataforma Bloom-
bergNEF mostram que os niveis de
investimentos globais na transi¢ao
energética correspondem, atual-
mente, a apenas 37% dos niveis
que seriam requeridos para o resto
da década para que o mundo alcan-
ce suas metas de emissoes liquidas
zero antes de 2050.

~
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Grdfico 2 - Investimentos em Combustiveis Fésseis e em Energia Limpa

Globalmente, em bilhdes de ddlares

[l Combustiveis fosseis

1,244
1,127

897

Energia limpa

1,707

1,431

1,250

1,036

1,090

2,003
1,884

1,116

2019

Fonte: I[EA

1.3 Discrepdncias Regionais

2020 2021

Evidéncias apresentadas pela IEA
sugerem que tendéncias de inves-
timento e consumo no setor de
energia tém se mantido desiguais
ao redor do mundo. Isso reflete,
entre outros fatores, diferencas em
prioridades politicas, capacidades
distintas para investimento e aces-
so a diferentes recursos (incluindo
capital). No ambiente de renova-
veis, especificamente, a China tem
dominado de forma significativa
e consistente todos os segmentos.
O pais foi responsavel por mais de
800 bilhdes de dolares em investi-
mentos em 2024 - o que representa
mais do que a soma dos investi-

2022

mentos dos Estados Unidos, da
Unido Europeia e do Reino Unido
no periodo, de acordo com dados
da plataforma BloombergNEF.?
Isso também significa que a China
foi responsavel por 134 dos 202 bi-
lhoes de dolares do total do cresci-
mento do investimento no setor no
tiltimo ano. India e Canada também
registraram taxas de crescimento
de dois digitos, enquanto o Brasil e
o Japao - que completam o ranking
dos principais players no setor -
apresentaram niveis decrescentes
de investimento em 2024.

Apesar disso, o relatério da IEA
apresenta trés destaques positi-
vos por parte do Brasil no setor

~

mtormacoes ftipe

< F 5

2023 2024

de renovaveis no ano passado: o
primeiro tem a ver com a lideranga
brasileira no uso de biocombusti-
veis, com o Brasil representando
metade do crescimento total da
demanda da categoria no ano pas-
sado. O segundo tem a ver com a
eletrificacdo do setor rodoviario,
que cresceu 140% no Brasil a par-
tir da expansao do segmento de
veiculos elétricos (embora, vale
notar, o pais parta de uma base
reduzida em comparacdo aos mer-
cados desenvolvidos). Finalmente,
o relatorio também aponta o Brasil
como um mercado significativo
para a energia solar - ainda que o
setor de geracdo edlica tenha apre-
sentado queda.
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2 O Impacto da Geopolitica e da
Guerra Comercial

A implementacdo de tarifas e con-
troles de capitais por paises dis-
tintos em painéis solares, baterias
e minerais criticos tem aumentado
os custos de implementacdo de
tecnologias diversas no contexto
da transi¢do energética. Tais inicia-
tivas refletem, sobretudo, a busca
por parte de economias desenvol-
vidas e emergentes da reducao da
dependéncia da China. De acordo
com dados da IEA, a China domina
a capacidade de manufatura em
virtualmente todas as principais
tecnologias, com sua participagao
de mercado variando entre 40%
e 90%, dependendo da categoria.
Essa concentragao somada a natu-
reza “estratégica” (na perspectiva
dos governos) do setor de energia
implica que o setor tem sido um
alvo preferencial de medidas pro-
tecionistas ao redor do mundo.

0 caso dos Estados Unidos é o mais
notavel, embora ndo seja o unico.
0 governo Trump em 23 de abril
anunciou planos de implementar
tarifas de até 3.521% em painéis
solares oriundos do sudeste asia-
tico, impactando principalmente
o Camboja, a Malasia e a Tailandia
(cujos produtores tém, em geral,
ligacoes com empresas chinesas).’
O portal brasileiro Metrépoles re-
portou, em 21 de abril, que o Brasil
esta estudando aumentar as tarifas
em painéis solares de 9,6% para
25%." Enquanto isso, e como direta
retaliacdo, a China anunciou em
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4 de abril restri¢cdes adicionais as
exportacoes das chamadas terras
raras, fundamentais para a fabrica-
¢do de diversos itens na cadeia dos
renovaveis.” Em dezembro, o pais
ja havia anunciado o banimento de
exportacao dos metais galio, ger-
manio e antimonio.

Vale notar que os impactos con-
cretos das tensoes geopoliticas
da atualidade ndo se limitam ao
espaco dos renovaveis. Nas ultimas
semanas, a China suspendeu todas
as suas importagodes de gas lique-
feito natural dos Estados Unidos,
substituindo-as por gas de parcei-
ros como a Russia, a Australia e os
Emirados Arabes Unidos. As expor-
tacdes da Australia para a China,
por exemplo, cresceram 22% em
marc¢o, de acordo com o portal
local Discovery Alert. Vale notar
que os Estados Unidos sdo o maior
exportador de gas liquefeito natu-
ral do planeta, enquanto a China é
0 maior importador.

Tal cenario reforga a flexibilidade
que a China construiu na sua estru-
tura de importacdo e a vulnerabili-
dade dos mercados globais frente
a recalibragdes politicas abruptas.
Ele também ilustra a tendéncia de
reconfiguracdo das cadeias de su-
primento no setor de energia que
deve envolver varios paises nos
préoximos meses e anos, inclusive
provavelmente o Brasil.

No contexto brasileiro, os impactos
parecem, por enquanto, indiretos,
mas nem por isso pouco importan-

tes. O Brasil ja é, estruturalmente,
uma economia notoriamente fe-
chada, com reduzida integragao
comercial. Para piorar, sinalizacoes
recentes apontam uma intensifi-
cacdo dessa realidade: além das ja
citadas tarifas envolvendo painéis
solares, o governo brasileiro tam-
bém tem mantido postura signifi-
cativamente protecionista no mer-
cado automotivo, freando a adogao
de veiculos elétricos por parte da
populacdo. Vale notar que, apesar
do crescimento apontado no ano
passado neste segmento - que re-
flete, em larga medida, a adog¢ao
da tecnologia por parte de consu-
midores de maior apetite para no-
vidades - o setor rodoviario segue
sendo o calcanhar de Aquiles da
matriz energética brasileira. A de-
pendéncia da gasolina e do diesel
é ilustrada, afinal, a cada choque
afetando os seus precos, sempre
muito noticiado pela imprensa
refletindo a sensibilidade do tema
pelos consumidores e pela classe
politica.

3 Conclusao

As forcas estruturais que tém im-
pulsionado a demanda global por
energia (incluindo energia limpa)
- quais sejam, expansao indus-
trial em mercados emergentes,
a eletrificacdo e o crescimento
explosivo de data centers - devem
permanecer robustas no proximo
ano, mesmo com um ambiente
comercial mais restritivo pesando
sobre as perspectivas economi-
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cas mais amplas. No entanto, apesar das continuas
melhorias tecnoldgicas nas tecnologias renovaveis, a
estabilidade da cadeia de suprimentos sera ameagada
pelas crescentes tensdes geopoliticas. Dada a natureza
globalizada dos mercados de energia, a sensibilidade
dos precos a choques permanecera alta, impactando
o planejamento e as decisdes de investimento das
empresas. Isso apenas refor¢a a importancia de paises
mais vulneraveis a choques externos, como o Brasil,
de serem proativos nas suas proprias agendas de tran-
sicdo energética, equilibrando de forma racional mas
ambiciosa o trilema entre acessibilidade, seguranca e
sustentabilidade energética.

1 “Global Energy Review 2025”. Agéncia Internacional de Ener-
gia. Disponivel em: https://www.iea.org/reports/global-energy-
review-2025

2 “Global Investment in the Energy Transition Exceeded $2 Trillion
for the First Time in 2024”. BloombergNEF, 30 de janeiro de 2025.
Disponivel em: https://about.bnef.com/blog/global-investment-
in-the-energy-transition-exceeded-2-trillion-for-the-first-time-in-
2024-according-to-bloombergnef-report/

3 “USsets tariffs of up to 3,521% on South East Asia solar panels”. BBC,
22 de abril de 2025. Disponivel em: https://www.bbc.co.uk/news/
articles/c5ygdv47vizo

4 “Governo Lula estuda aumentar tarifa de importacdo de painéis
solares”. Metrépoles, 21 de abril de 2025. Disponivel em: https://
www.metropoles.com/brasil/economia-br/governo-lula-planeja-
aumentar-tarifa-de-importacao-de-paineis-solares

5 “China hits back at US tariffs with export controls on key rare earths”. (*) Economista pela Universidade Federal de Minas Gerais
Reuters, 4 de abril de 2025. Disponivel em: https://www.reuters. (UFMG) e mestre em economia politica internacional pela
com/world/china-hits-back-us-tariffs-with-rare-earth-export- Universidade de Sdo Paulo (USP).
controls-2025-04-04/ (E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).

mtormacgocs fipe maio de 2025

< F 5




temas de economia aplicada

Relatdrio de Indicadores Financeiros'

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

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

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

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

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short)(02/01/2012 — 02/05/2025)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,12% 4.81% -0,31% -0,20%
Més de Abril 4,92% 1,34% -8,60% 3,09%
2025 11,16% 12,06% -11,44% 7,33%
2010-2025 -11,43% 169,66% 919,79% -25,73%

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

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 02/05/2025)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. DESK3 978,31 SYNE3 1,84
2. AURE3 630,51 PETR4 4,50
3. EQTL3 407,96 RECV3 4,78
4. NTCO3 399,22 EVEN3 6,40
B, SMFT3 363,74 ANIM3 6,51
6. PRNR3 206,44 BRAP4 7,15
7. ELET3 198,79 CSNA3 7,38
8. SEER3 161,18 MRFG3 7,41
9. COGN3 156,47 CMIN3 7,87
10. TASA4 154,73 VLID3 9,20
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0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdoes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

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

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de Acbes (01/01/2013 - 01/05/2025)
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Tabela 3
Cinco Maiores da Semana
Short interest Taxa de Aluguel
1. AzZUL4 23,45% AZUL4 232,72%
2. BRAV3 17,20% BHIA3 168,31%
3. RAIZ4 15,27% RADL3 62,12%
4. MRVE3 15,03% RCSL3 48,73%
B, GFSA3 14,97% ARML3 46,19%
Variagdo no short interest Variagdo na taxa de aluguel
1. AzZUL4 4,96% BHIA3 140,38%
2. GFSA3 2,22% AZUL4 135,93%
8 ABCB4 2,10% AMBP3 6,02%
4. BRAP4 1,92% SBSP3 5,76%
5. BEEF3 1,62% ELET3 2,85%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precgos de opgoes sobre o IBOVES-
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.2

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

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

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

1 Fe -r; f ‘.I

— Vol —-BR — FIXY

(*) <http://nefin.com.br/>.
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Resumo

Esta dissertacdo analisa o efeito dos ciclos de commodities na composi¢ao racial dos municipios brasileiros entre
1872 e 1950, utilizando dados em painel. Para lidar com a possibilidade de simultaneidade entre receitas de ex-
portacao e migracdo, utilizamos uma medida variavel no tempo e especifica para cada municipio das potenciais

maio de 2025 informagoes fipe




pesquisa na fea - Economia

receitas de exportacdo, chamada CAIP, calculada a partir da média ponderada do preco internacional de cada
commodity. Nossos resultados mostram que um aumento de um desvio-padrao das exportagdes potenciais no
passado recente leva a um aumento na parcela de brancos e a uma diminuicao na parcela de pretos e pardos no
municipio. Esse efeito é mais forte nas regides com maior potencial de cultivo de ac¢uicar, algodao e cacau, e mais
fraco nas regides com maior potencial de cultivo de café e tabaco. Nossa principal hipotese é que capturamos o
declinio da economia do agucar e do algodao no final do século XIX, levando a uma realocacao de trabalhadores
para regides que cultivam café e tabaco. No entanto, devido aos altos custos de transporte, apenas a populagao
branca mais rica conseguia migrar, enquanto a populagdo preta e parda permanecia em areas onde as receitas
de exportagdo eram menores.
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economia & historia

Explorando a Economia Cooperativa no Mundo

As cooperativas estdo longe de re-
presentar um fendmeno econémico
marginal. Segundo a Aliang¢a Coo-
perativa Internacional, as coopera-
tivas fornecem empregos ou opor-
tunidades de trabalho para cerca
de 280 milhdes de pessoas em todo
o mundo, atuando em algumas das
mais de 3 milhdes de cooperativas
existentes.1

Na ultima edicdo de Informagées
Fipe, apresentamos a iniciativa da
Assembleia Geral da Organizacdes
Unidas (ONU) que proclamou 2025
como o Ano Internacional das Coo-
perativas.

A acdo tem o intuito de destacar o
papel fundamental desempenhado
pelas cooperativas no alcance dos
Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), reconhecen-
do sua atuagao na promocg¢ao do
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desenvolvimento sustentavel em
suas dimensoes social, econdmica
e ambiental.

Nessa linha, a fala do secretario-
-geral da ONU, Anténio Guterres,
ressalta a importancia de se cons-
truir solugcdes coletivas para os
atuais dilemas globais. Para Gu-
terres, as cooperativas sao instru-
mentos fundamentais na promocao
do desenvolvimento econémico e
no fortalecimento da segurancga
alimentar, bem como na luta contra
a pobreza e a exclusdo social.2

De fato, o relatério Exploring the
Cooperative Economy, publicado
no ambito das atividades do World
Cooperative Monitor, apresenta
ao publico um amplo conjunto de
dados sobre a atuacao de coopera-
tivas de diferentes setores em todo
o mundo.

ROMULO MANZATTO (*)

Um dos principais intuitos decla-
rados no relatério é o de dar visi-
bilidade ao movimento coopera-
tivo, demonstrando os positivos
impactos econdmicos e sociais da
atuagao das grandes cooperativas
em suas regioes.

O estudo apresenta entdo as princi-
pais caracteristicas das 300 maio-
res cooperativas do mundo, em
termos de faturamento. Quanto
ao setor de atuacao, cerca de 35%
(105) dessas cooperativas atuam
no setor de Agricultura e indus-
trias alimenticias, ja 32% (96) des-
sas cooperativas atuam no setor de
seguros. Também significativo é o
nimero de grandes cooperativas
que atuam no setor do comércio
de atacado e varejo, cerca de 19%
(57), como mostra a Figura 1 a
seguir.
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Figura1

TOP 300 TURNOVER USD
Economic activities

3 SECTOR LEGEND
1
8 Agriculture and food industries (including fishing)

.\! % Insurance
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57 () = Wholesale and retail trade
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¢ Education, health and social work

£  Dther services [including housing]
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Fonte: World Cooperative Monitor - Exploring the Cooperative Economy, p.13. 3

A composicdo ndo é tao diferente ao considerar as 300 c¢do percentual das cooperativas do setor financeiro,

maiores cooperativas em faturamento, ponderando ,

, ) , . _ que atingem cerca de 13% (39) do grupo de empresas
pelo nivel de PIB per capita do pais em que estdo sedia-
das. Nesse caso, hd um sensivel aumento na participa- cooperativas analisadas, como evidencia a Figura 2.
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TOP 300 TURNOVER/GDP PER CAPITA

Economic activities

ik
8

Fonte: World Cooperative Monitor - Exploring the Cooperative Economy, p.14.

Segundo os dados do relatério e do
World Cooperative Monitor, a distri-
buicdo geografica das 300 maiores
cooperativas do mundo é desigual,
uma vez que 166 (mais de 55%)
delas estdo no continente euro-
peu, com destaque para a Franca e
Alemanha que retinem, respectiva-
mente, 40 e 31 das maiores coope-
rativas do mundo em faturamento.

O continente americano, por sua
vez, reune 94 das grandes coope-
rativas mundiais. A maior parte
delas, 73, tem sede nos Estados
Unidos. Em segundo lugar no con-
tinente, o Brasil retine 12 grandes
cooperativas, enquanto o Canada
conta com 7.

A regido da Asia-Pacifico conta com
40 grandes cooperativas. Nessa
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regido, o Japao é sede de 21 delas,
seguido pela Nova Zelandia com 5 e
pela Coreia do Sul, com 4, Australia
e India com 3 cada. O Continente
Africano, no entanto, ndo conta
com nenhuma cooperativa entre
as 300 maiores do mundo, nessa
classificacao.

Ao ponderar o faturamento tendo
em vista o PIB per capita dos paises
em que as empresas cooperativas
estdo situadas, a distribui¢do geo-
grafica desse grupo de 300 maio-
res sofre algumas alteragoes.

O continente europeu continua
liderando, com 158 das maiores,
40 na Franca e 28 na Alemanha.
Nas Américas, os Estados Unidos
sofrem consideravel queda, pas-
sando para 41, enquanto o Brasil vé

expressivo aumento, agora com 21
grandes cooperativas. A Colombia,
que nao constava na primeira lista,
agora passa a contar com 10 coope-
rativas de grande porte no grupo
analisado.

Na regido da Asia-Pacifico, o Japao
passa para 23 e a India passa a ocu-
par a segunda posicdo, 15 grandes
cooperativas. O continente afri-
cano passa a figurar na lista, com
uma grande cooperativa localizada
no Quénia.

Segundo os dados do relatoério, a
partir de dados de faturamento
de 2021, a maior cooperativa do
mundo é o Groupe Crédit Agricole,
da Franga. Na lista de 10 maiores
cooperativas do mundo constam,
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além de empresas francesas, cooperativas da Alema-
nha, Coreia do Sul e Japao.

Novamente, ao ponderar o faturamento pelo PIB per
capita, a lista sofre algumas mudangas. A maior coo-
perativa do mundo passa a ser a IFFCO da India; além
dos paises ja citados na primeira lista, o top 10 passa a
contar agora com duas grandes cooperativas do Brasil,
o Sistema Unimed e a Copersucar.

Mesmo que em breve panorama, os dados da atuacao
das grandes cooperativas no mundo descortinam a
vitalidade de um modo alternativo de organizar a
produc¢do e o consumo, com impactos significativos no
cotidiano de centenas de milhdes de pessoas.

Referéncia

MANZATTO, R. O ano internacional das cooperativas e a economia

solidaria. Informacdes Fipe, n. 535, p. 80-82, abr. 2025.
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1 Disponivel em: https://ica.coop/en/cooperatives/facts-and-
figures#toc-cooperatives-are-not-a-marginal-phenomenon. Acesso
em: 20 maio 2025.

2 Ver Manzatto (2025).

3 Disponivel em: https://ica.coop/sites/default/files/2024-01/
wem_2023_3101.pdf. Acesso em: 20 maio 2025.

(*) Economista (FEA-USP) e mestre em Ciéncia Politica
(DCP/FFLCH-USP). (E-mail: romulo.manzatto@gmail.com).
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Politica Econémica, Encilhamento e a Crise da Transicao Repu-

blicana

A proclamacgado e a consolidagdo da
Republica brasileira responderam
a conjugacao de condicionantes de
naturezas distintas; dos politicos
aos sociais, dos ideoldgicos aos
econdmicos. A insatisfacido de se-
tores majoritarios da alta cdipula
das For¢as Armadas com o Império
somou-se o apoio das crescentes
classes médias urbanas simpati-
cas ao movimento republicano. Da
influéncia do positivismo, filosofia
antimonarquica por definicao, ao
interesse das oligarquias regionais
- especialmente as voltadas para
o0 setor externo -, as quais preten-
diam ocupar, de fato e de direito,
os espacos de poder no interior do
Estado brasileiro.

Apesar do alinhamento desses
elementos, de fato, importantes,
no epicentro do mais importante
evento simbolico da histoéria do
Brasil independente se encontra-
vam a abolicdo do cativeiro e a con-
sequente disseminacdo do trabalho
assalariado. A monetizagdo decor-
rente do pagamento de salarios
- considerada por Furtado ([1959]
1982, p. 151) como o fato econdmi-
co mais relevante na histéria bra-
sileira no ultimo quartel do século
XX - foi, junto a queda do prego do
café no mercado internacional e
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a consequente desvalorizacdo do
mil-réis, um dos principais fatores
subjacentes a eclosdo da crise da
década de 1890.

A conjuntura econémica no crepus-
culo imperial desautoriza a inter-
pretacao segundo a qual crises eco-
némicas sempre antecedem uma
ruptura institucional. Por mais
paradoxal que soe, uma atmosfera
de otimismo tomava os agentes ao
final dos anos 1880: a economia
brasileira crescia a taxas signifi-
cativas desde 1878 (a excecdo dos
anos de 1883, 1886 e 1887), a infla-
¢do cedia, o preco do café se eleva-
va no mercado internacional desde
1885 e o volume de investimentos
ingleses nao se fazia tao expressivo
havia décadas. Ainda assim, o habi-
to do entesouramento e a limitada
capacidade de intermediagao do
sistema financeiro nacional depu-
nham contra o financiamento ade-
quado das atividades produtivas.

O recorrente problema de escassez
de numerario, agravado em época
de colheitas afastadas da praca
do Rio de Janeiro, levou o gabinete
Jodo Alfredo a aprovar uma lei que
restabelecia a emissao de moeda
inconversivel pelos bancos. O di-
ploma buscava conciliar a demanda

IVAN COLANGELO SALOMAO (*)

papelista de expansdo do meio
circulante e a parcimonia metalis-
ta quanto ao excesso de liquidez:
autorizavam-se os bancos a emitir
tanto sobre lastro metalico quanto
sobre titulos publicos.1 De modo a
nao permitir um excesso indese-
jado, o governo se comprometeu
a incinerar todo papel-moeda que
ultrapassasse o limite estipulado.

Os resultados da lei ficaram, no
entanto, aquém do esperado. Até
maio de 1889, nenhuma instituicao
havia se apresentado para emitir
nos termos da nova legislacdo. O
carater ambiguo da medida tor-
nou-se o principal responsavel pelo
fracasso do projeto, o qual selou,
por sua vez, a queda do primeiro-
ministro Jodo Alfredo (FRANCO,
1983, p. 71). Na tentativa resignada
de salvar o regime, D. Pedro II no-
meou para a chefia do ministério
o liberal Afonso Celso Figueiredo,
o Visconde de Ouro Preto, cuja
brevidade do mandato de cinco
meses foi inversamente proporcio-
nal a repercussao de sua politica
econdmica.

A primeira medida de Ouro Preto
- que, além de primeiro-ministro,
também assumiu o Ministério da
Fazenda - se deu nas searas mone-
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taria e cambial. Por mérito Unico
do acaso, os resultados positivos
do balang¢o de pagamentos haviam
permitido, ainda em 1888, o esta-
belecimento da taxa de cambio a
paridade legal definida em 1846.
Nos termos de Franco (2005, p. 11),
de modo, assim, contingente, e “por
obra e graca da pujanca das nossas
contas externas, e da entrada de
capitais em particular, a taxa de
cambio apreciou de modo a atingir
0s magicos 27 pence por mil-réis.”

Diante da dadiva externa, o gover-
no autorizou bancos privados a
emitirem papel-moeda conversivel
em ouro, aquela paridade, na razao
do triplo do capital subscrito em
moeda metalica. Ignorando a ven-
tura, o primeiro-ministro procurou
se valer daquela conjuntura ex-
cepcional e fugaz para vender um
mérito que, sabidamente, ndo era
seu. Nos termos de Franco (2005,
p. 12), Ouro Preto representava o
papel do “sacrificio de uma virgem
ao altar das convengdes.”

O segundo ato controverso de sua
gestdo foi um empréstimo de 100
mil contos de réis, contraido em
agosto de 1889, para indenizar
fazendeiros dos quais a aboligao
subtraira importantes “ativos”.
Tratava-se dos famigerados “au-
xilios a lavoura”, cujo montante
representava mais do que 70% da
receita tributaria anual do governo
brasileiro (FRANCO, 1983).

Por fim, a polémica anuéncia para
a criacdo do Banco Nacional do

Brasil (BNB) em sociedade com
0 Banque de Paris et des Pays Bas,
em outubro de 1889. As condigdes
de sua fundagdo praticamente lhe
garantiam o monopolio no setor,
uma vez que seu capital alcancava
a cifra de 90 mil contos, sendo-lhe
autorizado emitir, portanto, 270
mil - sobre um total em circulacao,
a época, de aproximadamente 200
mil contos.

Apesar da viruléncia com que Rui
Barbosa criticou a economia do
ultimo chanceler do Império, a sua
gestdo seria marcada pelo apro-
fundamento ndo s6 de medidas
heterodoxas, como, sobretudo, por
contradicdes entre o até entao en-
saista e diretor de O Didrio de Noti-
cias e o futuro ministro da Fazenda
do governo Deodoro.

Dois meses apds assumir o coman-
do da economia brasileira, Rui pro-
mulgou, em 17 de janeiro de 1890,
a mais conhecida e controversa
medida de sua gestdo: a reforma
do sistema bancario. Os dois prin-
cipais pontos do projeto - a emis-
sdo inconversivel e a pluralidade
bancaria - ndo eram exatamente
inéditos, uma vez que ja haviam
sido adotados durante o Império.
Mas a profundidade e o sentido
de sua reforma contribuiram para
caracteriza-la como o primeiro
grande plano econémico do Brasil
republicano.2

Em primeiro lugar, o decreto de 17
de janeiro desmembrava o sistema
bancario brasileiro em quatro regi-

oes: Norte (do AM a BA), Centro (R],
MG, ES, PR e SC), Sul (RS, MT e GO)
e, posteriormente, a de Sao Paulo.
Além disso, autorizava a emissao
de 450.000 contos - cifra, de fato,
elevada tanto em termos relativos
quanto absolutos -, mantendo o
sistema hibrido de garantia em
ouro e em papéis da divida publi-
ca. O governo também ampliou o
campo de operagao das institui-
¢oes financeiras3 por meio de duas
medidas: (1) o aumento do prazo
de funcionamento dos bancos para
50 anos e (2) a permissdo para
proceder a descontos, depdsitos,
hipotecas, crédito agricola, adian-
tamentos sobre instrumentos de
trabalho, empréstimos industriais,
compra e venda de terra, empresas
de colonizacao, dentre outras au-
torizacdes (AGUIAR, 1973, p. 240).

A segunda mudanga levada a cabo
por Barbosa dizia respeito ao re-
gime monetario. Ao autorizar a
emissao por diferentes bancos pri-
vados situados naquelas regioes,
a reforma ruiana cedia ao apelo
dos chamados pluralistas. Adotada
em outras ocasides no decorrer do
século XIX, a pluralidade banca-
ria desfrutava de certo perfume
libertario, simbologia cara aos fe-
deralistas que haviam instaurado
a Republica.

Comemorada por diversos setores
sociais, a politica monetdaria de
Barbosa nao foi defendida apenas
por seus correligionarios, como La-
fayette Rodrigues Pereira e Amaro
Cavalcanti. Encontrou eco, tam-
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bém, na voz de adversarios politi-
cos, como o ex-ministro da Fazenda
José Saraiva, defensor enfatico do
padrdo-ouro4, assim como na de
banqueiros que, em tese, deveriam
temer o descontrole inflacionario
que corroesse seus rendimentos
financeiros, como Francisco de Fi-
gueiredo e Manuel Salgado Zenha,
dois dos mais eminentes finan-
cistas da capital. Por fim, causou
boa impressao no insuspeito es-
tablishment internacional, verba-
lizada por editoriais jornalisticos
até entdo criticos, como do South
American Journal e da revista The
Economist.5

Os principais resultados da refor-
ma bancaria de janeiro de 1890
deram-se no aumento expressivo
da liquidez e no consequente aque-
cimento da atividade econdmica.
Conquanto efémeras em sua maio-
ria, as mais de 300 empresas que
registraram estatuto na junta do
Rio de Janeiro refletiam o ambiente
de euforia, ainda que artificial-
mente anabolizado, que se instalou
na capital da Republica. O mesmo
pode ser observado em Sao Paulo,
onde a formacao de capital de em-
presarios ja estabelecidos também
retratava o entusiasmo com a poli-
tica monetaria do governo Deodoro
(HANLEY, 2005).

Por outro lado, a abundancia de li-
quidez ndo veio sem consequéncias
deletérias. A subscricdo de empre-
sas ficticias ensejou o surgimento
de uma nova classe até entdo de-
simportante: a dos especuladores,

0os quais lancavam no mercado
acoes de companhias insolventes
condenadas a faléncia, quase sem-
pre, fraudulentas. Em segundo
lugar, o decorrente aquecimento
da demanda agregada turbinou a
elevacdo dos niveis de precos, que
ja se fazia notar desde pelo menos
1888 (ZILIOTTO, 2011). Por fim,
observou-se significativa desva-
lorizacdo cambial, que, se nao foi
causada apenas pela expansao
monetdria, foi por ela certamente
reforcada (FURTADO, [1959]1982,
p. 172).

A despeito do apoio inicial, as criti-
cas areforma se avolumavam a me-
dida que seus impactos se faziam
sentir. A principal linha de defesa
oferecida por Rui Barbosa residia
sobre a demanda por numerario
que satisfizesse a nova realidade
economica de um pais que acabara
de extinguir a escravidao e que
assistia tardiamente ao fenémeno
do assalariamento se espraiar por
diversos setores econdémicos.

Outrora critico da moeda inconver-
sivel, o agora pragmatico ministro
da Fazenda delegava sua adogdo as
imperiosidades do momento histé-
rico.6 A expansao da base moneta-
ria, suposta condicao para a sobre-
vivéncia do regime republicano,
justificaria a medida: “Para solver
esta questdo, nao devemos pairar
na regido abstrata das teorias, mas
descer ao terreno raso da histodria,
da pratica, da experiéncia acumu-
lada. Ela é decisiva.” (BARBOSA,
18914, p. 277). Em tom hiperbdlico

que caracterizava seus discursos,
Barbosa sugeria que:

Por mais nocivo que seja o papel-
-moeda no seu emprego ordinario,
ndo ha governo que possa repudia-
-lo sob uma férmula explicita ou
implicitamente absoluta. Por mais
triste que seja a histéria do curso
forcado, em todos os paises, ainda
naqueles que tragaram até as fezes
a taca de calamidades acumuladas
pelo seu abuso, impossivel seria
desconhecer-lhe, ndo diremos s6
a utilidade, mas a imprescindibi-
lidade fatal em emergéncias das
mais melindrosas na existéncia dos
povos modernos (BARBOSA, 1892,
p. 205).

Assim, a politica monetaria ex-
pansionista procurava atender ao
chamado “animo dos negocios”,
em crescimento desde meados dos
anos 1880. “O mercado monetario
respirou entdo desassombrado, e
o félego da renascenca industrial,
incipiente no dia imediato a aboli-
¢do, dilatou-se, poderoso e criador,
pelos amplos pulmdes da Republi-
ca.” (BARBOSA, 1891a, p. 131). E
nesse sentido que se faz eloquente
a concisdo da justificativa ofereci-
da por Rui Barbosa para a expan-
sdo da base monetaria ao longo de
sua gestao: “Forcoso era abaixar a
taxa de juros.” (BARBOSA, 1891a,
p. 198).

Rui Barbosa ndo era considerado
um papelista dogmatico; pelo con-
trario, ele proprio reconhecia as
vantagens da emissao metalica.7
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Sua restricdao ao ditame cambial
do padrao-ouro dizia respeito a
dificuldade de uma economia pri-
mario-exportadora - e, portanto,
em constante embarago em seu
balango de pagamentos em transa-
cOes correntes — manter a emissao
fixa e conversivel. A emissdo ao par
nao deixara de ser um objetivo a
ser perseguido; aquele momento
historico, porém, a politica mone-
taria tinha um objetivo paralelo:
legitimar o novo regime.

A fim de atender as “justas reivin-
dicagdes localistas”, Rui delegava o
experimento pluralista as pressoes
provinciais: “Forca era dar ao pais
meio-circulante de que ele carecia.
[...] Decidimo-nos pela pluralidade,
porque nao tinhamos o arbitrio da
selecdo. A monoemissao bancaria,
ao amanhecer da revolucao federa-
tiva, seria uma provocacao a forgas
contra as quais ndo havia poder
que lutasse.” (BARBOSA, 1900, p.
203).

Na auséncia de um corpo teori-
co que corroborasse sua politica
econdmica, o ministro da Fazenda
recorria a exemplos estrangeiros
- em especial, aos Estados Unidos
e a paises industrializados da Eu-
ropa ocidental - para justificar sua
reforma.8 A expansao da liquidez
requerida pela nova conjuntura
econdémica delegava ao sistema
financeiro papel central no projeto
de desenvolvimento republicano:
“Quem ajudou a expansao inglesa,
francesa, alema? O Rei? Nao, foram
os Bancos da Inglaterra, da Franca

e do Reich, espalhando o crédito,
criando industrias, alargando o
comércio.” (apud BASTOS, 1949, p.
183).

Além da ousadia monetadria, a po-
litica econdmica de Rui Barbosa
se caracterizou pela politica fiscal
igualmente expansionista. Aqui, o
ministro também justificava a me-
dida por meio da excepcionalidade
do momento politico, de modo que
a elevacgdo dos dispéndios publicos
era inevitavel. No entendimento de
Barbosa, a austeridade colocaria
sob risco a estabilidade do regime
republicano9, daf a qualificagao
de seus gastos como “inerentes a
governos revolucionarios” (BAR-
BOSA, 1892). Muito embora as
despesas tenham priorizado inves-
timentos para a melhoria da rede
de transporte e da geracao de ener-
gial0, sua politica fiscal também
foi marcada por objetivos politicos.

Seu desempenho como ministro da
Fazenda foi e continua cercado de
polémica na historiografia. Os 14
meses em que Rui Barbosa coman-
dou a economia brasileira foram
marcados pela adocdo frenética
de medidas de largo alcance. Nos
termos de um observador contem-
poraneo, o ministro da Fazenda
atuava com uma “rapidez quase
magica”. Isso porque a especifici-
dade e a instabilidade daquele mo-
mento, Unico e historico, exigiam a
atuacao altiva e ativa do governo
provisério (BASTOS, 1949, p. 42).

0 saldo positivo de sua gestdo pode
ser aferido pelo impulso a manu-
fatura nacional (FISHLOW, 1972).
Autores como Sodré (1964, 1979),
Villela e Suzigan (1973) e Topik
(1987) também entendem que Rui
patrocinou um projeto consciente
e deliberado de desenvolvimento
economico e industrial. Nesse sen-
tido, Aguiar (1973) e Bastos (1949)
reforcam que todos os paises de
industrializacdo tardia incorreram
em crises financeiras.

Por outro lado, o 6nus de seu pro-
grama foi reforgado tanto pela
carestia quanto pela crise cambial
observadas ja no inicio 1890. Do
problema inflacionario o ministro
logrou desvencilhar o seu nome.
Mesmo seus adversarios reconhe-
ciam que a elevacdo dos precos
ndo resultou Unica e exclusivamen-
te da tautologia quantitativista
(TQM), ndo podendo ser delegada,
portanto, somente ao aumento da
base monetaria. Até porque: (1) a
inflacdo ja se acelerava desde 1888,
consequéncia, em algum grau, do
aquecimento da demanda agrega-
da acima referido; e (2) mesmo a
expansdo monetdria de sua gestdo
ndo se fez mais expansionista do
que a dos ministros que o sucede-
ram.

No entendimento de Barbosa
(1892, p. 139), a carestia respondia
mesmo ao crescimento vertigino-
so da demanda pés-libertacdo do
cativeiro e a ineficiéncia da oferta
nacional: “A alta geral dos precos
é, portanto, na sua maior parte, re-
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sultado inevitavel de uma dilatagdo
imensa na procura, sem alteracao
apreciavel nas condi¢cdes da oferta
ao menos quanto aos objetos de
primeira necessidade, cujo forne-
cimento ndo podemos esperar do
estrangeiro. [...] Encarecem os vi-
veres; porque a pequena lavoura, a
cultura parcelar nao se desenvolve,
e porque os nossos caminhos de
ferro [...] ndo nos permitem irmo-
-nos sortir largamente nos vastos
abastecedouros, que o interior do
pais nos depararia, se um amplo
sistema de viagdo, pronta e barata
no seu trafego, animasse a agricul-
tura na opulenta imensidade dos
nossos sertdes (BARBOSA, 1892,
p. 139).

Ja da crise cambial Rui ndo conse-
guiu desvencilhar o seu nome com
a mesma facilidade. Ainda assim,
autores que nao podem ser acusa-
dos de simpatia pelo experimento
heterodoxo de Barbosa colocam
em duvida a sua responsabilidade
sobre a depreciagcao do cambio.
Franco (2005, p. 17) questiona se,
de fato, a jovem Republica brasi-
leira foi abandonada por volaveis
capitais estrangeiros “assustados
com eventos ocorridos em outros
paises [...] ou se a crise foi causada
pelos nossos préprios excessos.”
0 mesmo autor (1983, p. 141) ja
havia sugerido que “a influéncia
das novas emissoes de 1891 sobre
a desvalorizacdo cambial parece
ter sido marginal”, eximindo par-
cialmente, portanto, a expansao do
papel sobre a baixa do cambio.
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Se heroica ou fracassada, a breve
passagem de Rui Barbosa pelo
Poder Executivo mantém-se cerca-
da por controvérsias. A severidade
da crise econdmica da primeira
década republicana contribui para
turvar eventuais erros e acertos
da politica econdémica do primeiro
czar econémico da histéria do Bra-
sil republicano.
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1 Alei3.403 foi aprovada em 24 de novembro
de 1888, sendo regulamentada apenas em 5
dejaneiro do ano subsequente. Deliberou-se
que, a partir daquele momento, a emissao
baseada em ouro ou em apdlices nido po-
deria ultrapassar 2/3 do capital do banco,
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estipulando um teto de 20 mil contos para
as notas langadas sobre titulos e de 60 mil
contos sobre base metalica.

2 A reforma de Rui Barbosa é considerada
0 primeiro ensaio nitidamente papelista
desde a gestdo de Souza Franco, na década
de 1850. E tal como naquele caso, quando se
responsabilizou a “criatividade” do ministro
pela crise cambial de 1857, Rui passou a car-
regar o 6nus da instabilidade econdmica dos
anos 1890 pelo resto de seus dias.

3 As criticas a reforma bancaria ndo foram
dirigidas exatamente ao volume das emis-
sbes, mas a ampla liberdade de atuagio con-
cedida aos bancos: “Na desafina¢do furiosa
de cdleras, que contra o decreto vociferaram
em diabdlico frenesi, a nota predominante
ndo era entdo o horror as emissoes, mas o
horror aos privilégios, com que se acenava
ao capital convidado a organizacio desses
bancos.” (BARBOSA, 1892, p. 243).

4 Mesmo o conservador José Saraiva resig-
nava-se diante da impossibilidade de se
atingir a paridade estipulada em 1846: “Sou
um pouco metalista [...], mas reconheco
que organizar bancos com base metalica
talvez ndo seja possivel aqui, por muitos
anos, visto como o Brasil estd segregado de
todas as pragas onde o ouro abunda.” (apud
BARBOSA, 1900, p. 201).

5 O South American Journal, de 16 de agos-
to de 1890, manifestava apoio a politica
monetaria de Rui Barbosa: “Uma emissao
de 45.000.000 ndo é excessiva para este
pais cujas exportagdes anuais passam de £
25.000.000 s6 em café, borracha e agucar.
0O pais é vasto, e grandes somas de dinheiro
ficam praticamente imobilizadas no remoto
sertdo, nos centros de negécio, para objetos
comerciais.” (apud BARBOSA, 1900, p. 206).
Ja para a revista The Economist, “a emissdo
de $51.700.000 ndo é, para o Brasil, volume
suficiente de meio-circulante. A extensao do
pais é imensa; e o raro uso de cheques, com o
habito comum ali, de reterem os individuos
em seu poder largas quantias, em vez de
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deposita-las nos bancos, torna necessaria no
Brasil uma emissao per capita muito maior
do que nos Estados Unidos da América, na
Franca ou na Gra-Bretanha.” (apud BAR-
BOSA, 1900, p. 206).

O préprio Rui Barbosa admitiu, anos depois,
a contradicdo: “Na organizacdo do regime
das emissoes entre noés tive ocasido, se-
nhores, de variar em dois sentidos. E ndo me
pesa de confessa-lo. Tenho-me por feliz em
ndo ser um desses homens, a quem o tempo
e a experiéncia nada ensinam. Politicamente
eu me envergonharia antes de pertencer a
turba de individuos, que ndo conhecem, na
sua vida inteira, sendo uma idéia s6, com
a qual nunca se puseram em contradigao.
(Riso.) Governar, senhores, é variar. Ndo ha
nada mais distante do absoluto, mais in-
compativel com ele, do que as necessidades
praticas do governo.” (BARBOSA, 1892, p.
31).

Na tentativa de eximir-se pela consumagio
da moeda inconversivel, afirmou que nao
fora “o governo republicano que matou
a circulagdo metalica. Ela era apenas um
embrido incapaz de vida, e morreu pela im-
possibilidade organica de viver.” (BARBOSA,
1891b, p. 185).

No que concernia a arquitetura financeira
norte-americana, o relatério do Ministério
da Fazenda por ele redigido demonstrou, de
forma detalhada, como a adogdo da unidade
bancaria, estipulada em 1811 por Hamilton
e Madison, resultou em uma crise fiscal
sem precedentes, da qual se recuperariam
somente uma década depois. Chang (2004)
oferece um detalhado estudo acerca da
estratégia de desenvolvimento capitaneada
pelo Estado norte-americano ao longo do
século XIX, no qual defende a adaptabilidade
dos instrumentos de politica econémica la
utilizados aos paises periféricos.

Valendo-se da analogia com acontecimentos
histéricos - como a Franca pds-napolednica
de 1815 e a Italia, recém-unificada, de 1870
-, certo estava de que o futuro promissor
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absolveria as despesas “incertas e incal-
culaveis” efetuadas ao longo de 1890: “Os
governos revolucionarios ndo sdo, nio po-
dem ser governos econdmicos.” (BARBOSA,
1891a, p. 18).

10 Em comparagdo aos investimentos re-
alizados pela gestdo Ouro Preto, Bormann
(1945, p. 76) quantifica os esforcos do
governo discriciondrio nos seguintes ter-
mos: “Rui teve a peito, quando ministro,
amplid-los em alto grau. [...] Em dispéndios
desta natureza aplicou Rui - afora a verba
or¢camentaria - 20.491 contos de réis, isto
é mais do dobro da quantia desembolsada
por Ouro Preto. Empregou tdo apreciavel
porgdo das rendas publicas em promover
a construcdo de vias férreas e o prolonga-
mento de muitas outras.”
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